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  บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 
  
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนสถาบันการเงินท่ีมีความสําคัญในตลาดทุนและ
ตลาดการเงินไทย ทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพยประเภทตางๆใหเปนไป
โดยสะดวก เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู พันธบัตรรัฐบาล เปนตน  และยังเปนกลไกหรือ
ตัวกลางในการระดมเงินออมหรือเงินทุนสวนเกิน จากภาคครัวเรือนและจัดสรรเงินทุนสูภาคการ
ผลิตท่ีตองการเงินทุนทําใหการออมและการลงทุนเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ ผูมีเงินออมมี
แรงจูงใจในการออม และมีทางเลือกในการออมและการลงทุนเพิ่มข้ึน เม่ือเงินออมเขาสูระบบ
การเงินผานกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีชองทางและโอกาสในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุน
เพิ่มข้ึนดวย ทําใหการใชทรัพยากรหรือเงินออมเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ สนับสนุนการการ
พัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง ท้ังในดานการผลิต การจางงาน ระดับราคาสินคาในตลาด 
และการคาระหวางประเทศ ซ่ึงจะสงผลดีตอการขยายตัวหรือการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ
โดยรวม จะเห็นไดวาการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย หรือภาวการณซ้ือขายหลักทรัพยในแตละ
ขณะนั้น มีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและแนวโนมของพัฒนาการทางเศรษฐกิจเนื่องจาก
กลไกในตลาดทุนนั้นๆจะสะทอนถึงความตองการเพื่อการลงทุนของภาคการผลิต และความเช่ือม่ัน
ของผูลงทุนตอการขยายตัวหรือศักยภาพทางธุรกิจ ซ่ึงมีสวนเกื้อหนุนตอพัฒนาการเศรษฐกิจ หรือ
อาจกลาวอีกนัยหนึ่งวา พัฒนาการและภาวะของตลาดหลักทรัพย เปนดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศท่ีสําคัญอีกประการหนึ่ง 
 ธุรกิจภาคการกอสรางและวัสดุกอสรางเปนธุรกิจหนึ่งท่ีมีความสําคัญกับประเทศ และดัชนี
หุนกลุมนี้ก็นาสนใจเชนเดียวกับหุนกลุมอ่ืนๆ ซ่ึงจากการที่ภาครัฐมีทิศทางการลงทุนท่ีปรับเพิ่มข้ึน 
หลังจากผานพนวิกฤตการทางการเมือง ทําใหสามารถเรงรัดการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาด
ใหญเพื่อรองรับการเติบโตในอนาคต โดยคาดวาในป 2551 การลงทุนของรัฐบาลมีการขยายตัว
เพิ่มข้ึนรอยละ8 เม่ือเทียบกับป 2550 ซ่ึงการลงทุนในภาครัฐนาจะมีความตอเนื่อง โดยมีมูลคาการ
ลงทุนประมาณ 370,000-400,000 ลานบาทตอป และแนวโนมเศรษฐกิจไทยจะกาวเขาสูวัฏจักร
เศรษฐกิจท่ีมีการลงทุนเปนแรงขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ ซ่ึงธุรกิจกอสรางเปนภาคเศรษฐกิจท่ีมี
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ทิศทางข้ึนลงไปพรอมกับวัฏจักรการลงทุน โดยกสิกรไทยไดวิเคราะหถึงแนวโนมธุรกิจกอสราง 
ทางภาคเอกชนวานาจะปรับตัวดีข้ึนมา มีอัตราการขยายตัวประมาณรอยละ 4.0-8.0 จากท่ี
คาดการณวาจะขยายตัวเพียงรอยละ 0.3-1.0 ในป 2550 การกอสรางของภาครัฐนาจะมีความคืบหนา
ของโครงการลงทุนสําคัญ ทําใหมีอัตราการขยายตัวดีข้ึนมาท่ีประมาณรอยละ 6.3-9.7 จากท่ี
คาดการณวาจะขยายตัวในระดับรอยละ 4.4-5.7 ในป 2550 สงผลใหการกอสรางโดยรวมมีอัตราการ
ขยายตัวประมาณรอยละ 5.1-8.8 ซ่ึงปรับตัวดีข้ึนจากท่ีคาดวาจะขยายตัวรอยละ 2.3-3.3 ในป 2550 
 วัฏจักรเศรษฐกิจท่ีนําโดยการลงทุนสามารถสรางผลทวีคูณตอระบบเศรษฐกิจ นอกจากจะ
เปนผลดีตอธุรกิจการกอสรางแลว ยังสงผลดีตอธุรกิจท่ีเกี่ยวของคือธุรกิจทางดานวัสดุกอสรางและ
ตกแตง ดังดูไดจากตารางช้ีวัดธุรกิจทางดานวัสดุกอสรางซ่ึงแสดงใหเห็นการปรับตัวของดัชนีราคา
ขายสงวัสดุกอสรางท่ีปรับตัวสูงข้ึน แสดงในตารางท่ี 1.1 อันแสดงใหเห็นแนวโนมของธุรกิจภาค
การกอสรางและวัสดุกอสรางท่ีมีแนวโนมจะดีข้ึนจากชวงกอน 
 
ตารางท่ี 1.1  ดัชนีราคาขายวัสดุกอสราง 
 

%เปล่ียนแปลง 

หมวด 2547 2548 2549 2550 
ม . ค .
2550 

ธ . ค .
2550 

ม . ค .
2551 

จาก
เดือน
กอน 

ระยะ
เดียวกับป
กอน 

ดัชนีรวม 124.3 124.3 128.9 135.2 130.9 140.5 147.1 4.7 12.4 
ผลิตภัณฑไม 117.0 121.1 127.6 132.9 131.0 134.5 134.5 0.0 2.7 
ซีเมนต 106.0 99.1 103.7 105.7 105.9 108.0 108.6 0.6 2.6 
คอนกรีต  108.2 110.8 115.0 116.5 115.2 116.4 116.8 0.3 1.4 
เหล็ก 168.9 163.8 161.5 178.1 163.1 195.6 218.7 11.8 34.1 
วัสดุประกอบ 98.8 100.9 103.9 107.6 104.2 108.3 108.3 0.0 4.0 
วัสดุฉาบผิว 112.3 115.7 119.2 118.3 118.3 118.3 118.3 0.0 0.0 
เครื่องสุขภัณฑ 99.9 104.8 118.1 129.5 126.9 130.3 133.1 2.2 4.9 
อุปกรณไฟฟา 103.9 106.4 116.8 121.2 122.3 121.0 120.7 -0.3 -1.3 
วัสดุกอสรางอื่น  114.1 120.8 131.4 133.2 133.7 133.9 135.3 1.1 1.2 
ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา กรมการคาภายใน (2551: ออนไลน)  
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 จากการเช่ือมโยงน้ันทําใหธุรกิจทางดานการกอสรางและวัสดุกอสรางมีความสัมพันธ
โดยตรงกับหุนกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ซ่ึงมีการเจริญเติบโตอยางตอเนื่อง และเปนกลุม
หลักทรัพยท่ีมีความมั่นคงและมีปจจัยพื้นฐานดี ท้ังความตองการท่ีอยูอาศัยนับเปนความจําเปน
พื้นฐานของการดํารงชีวิต และความตองการในแตละปยอมมีอยูอยางตอเนื่องตามภาวะการเพิ่มข้ึน
ของครัวเรือน และกําลังรายไดท่ีเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจ จึงสงผลใหดัชนีหลักทรัพยของกลุมวสัดุ
กอสรางและตกแตงมีแนวโนมเพิ่มสูงข้ึนดวย จึงทําใหเปนท่ีสนใจของนักลงทุน 
 แตเนื่องจากขอมูลดัชนีในตลาดหลักทรัพยมีลักษณะเปนอนุกรมเวลา มีคาความแปรปรวน
ของขอมูลท่ีเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลา และข้ึนอยูกับขนาดของคาความคลาดเคล่ือน(Error Term)
ในอดีต ซ่ึงในขอมูลหลักทรัพยยังมีการแสดงใหเห็นอยูเสมอ ถึงกลุมความผันผวนขนาดใหญและ
เล็กของคาความคลาดเคล่ือน ดังแสดงในรูปท่ี 1.1 ,1.2 ,1.3 และ 1.4 เปนรูปท่ีแสดงการเคล่ือนไหว
ของราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน) บริษัทปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด 
(มหาชน) บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน) และบริษัทไดนาสต้ี เซรามิค จํากัด(มหาชน) 
ตามลําดับ ซ่ึงในบางชวงเวลามีความผันผวนของราคาปดสูงและอาจตามดวยความผันผวนของราคา
ปดตํ่า หรือเรียกอีกอยางไดวาคาความแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนนั้นจะข้ึนอยูกับความผัน
ผวนของความคลาดเคล่ือนในคาบเวลาท่ีเพิ่งผานมากอนหนานี้ 

จากแนวคิดท่ีวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังในหลักทรัพยนั้นเปนสัดสวนตอความเส่ียงของ
หลักทรัพยนั้นเอง ดวยเหตุนี้ จึงไดทําการศึกษาการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง โดยการเปรียบเทียบผลของแบบจําลองตางๆ ไดแก
แบบจําลอง ARIMA GARCH แบบจําลอง Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity (GARCH) แบบจําลอง Exponential GARCH (EGARCH) และแบบจําลอง 
Threshold GARCH (TGARCH) เพื่อใหไดแบบจําลองท่ีดีท่ีสุดในการประมาณคาความผันผวนของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงหากสามารถประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยไดอยางแมนยํา ยอมจะเปนประโยชนตอนักลงทุนเปนอยางมาก เพื่อใชในการ
ตัดสินใจในการเลือกท่ีจะลงทุนในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ตลอดจนนําไป
ประยุกตใชในการวิเคราะหหลักทรัพยในกลุมอ่ืนตอไป 
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รูปท่ี 1.1  การเคล่ือนไหวของดัชนีราคาหลักทรัพย บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด(มหาชน)        
กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551           

 
 ที่มา :  Datastream  (2551: Online) 
 

 
รูปท่ี 1.2  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน)   

กับดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551 
  

                            
  ที่มา :  Datastream  (2551: Online) 
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รูปท่ี 1.3  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย บริษัททีพีไอ โพลีน จํากัด(มหาชน) กับดัชนี
ราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551    

 

                             
ที่มา :  Datastream  (2551: Online) 
 

 
รูปท่ี 1.4  การเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยบริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด(มหาชน) กับ

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ.2541-2551    
 

                  
  ที่มา :  Datastream  (2551: Online) 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 1. เพื่อสรางแบบจําลองในการประมาณคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน
หลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง โดยวิธีการของอารีมาการช  อีการช  และทีการช 
 2. เพื่อศึกษาและทดสอบความแมนยําในการประมาณคาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง จากแบบจําลองระหวาง แบบจําลองอารีมา
การช  อีการช  และทีการช 
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับจากการศึกษา 
 1. เพื่อทราบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมวัสดุกอสรางและ
ตกแตงวามีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร  ซ่ึงช้ีใหเห็นถึงความเส่ียงในการลงทุน 
 2. เพื่อนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการประกอบการพิจารณา
เปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนในหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตงในตลาด 
หลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.4  ขอบเขตการศึกษา 
 ขอมูลท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้ เปนขอมูลแบบทุติยภูมิ (Secondary Data) จากตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และศูนยการเงินและการลงทุน (Finance and Investment Center) 
มหาวิทยาลัยเชียงใหม เปนขอมูลรายวันของราคาหลักทรัพยในชวงระยะเวลา 10 ปโดยเร่ิมต้ังแต
วันท่ี 30 เมษายน พ.ศ. 2541 ถึงวันท่ี 30 เมษายน พ.ศ.2551 รวมท้ังส้ิน 2610 ขอมูล ซ่ึงจะศึกษา
เฉพาะหลักทรัพยกลุมวัสดุกอสรางและตกแตง ซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ดังนี้ 
 1.  บริษัท ปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)           -  SCC 
 2.  บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) -  SCCC 
 3.  บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน)  -  TPIPL 
 4.  บริษัท ไดนาสตี้ เซรามิค จํากัด (มหาชน) -  DCC 

 
1.5 นิยามศัพทเฉพาะ 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand)  คือ สถาบันท่ีจัดต้ังข้ึน
ตามพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2535 ตามมาตรา 153 จัดต้ังใหตลาด
หลักทรัพยดําเนินการในรูปของหนวยงานที่มิไดแสวงหากําไร โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางในการ
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ดําเนินการซ้ือขายหลักทรัพย อันไดแก ธุรกิจใหบริการเกี่ยวกับหลักทรัพยจดทะเบียน เปนสํานักหัก
บัญชี ศูนยรับฝากหลักทรัพย นายทะเบียนหลักทรัพย ธุรกิจใหบริการดวยขอมูลเกี่ยวกับหลักทรัพย 
หรือธุรกิจทํานองเดียวกัน ประกอบธุรกิจอ่ืนไดโดยรับอนุญาตจากคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย 
  ตลาดทุน (Capital Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการซ้ือขายตราสารระยะยาว ประกอบดวย
ตราสารประเภททุน และตราสารประเภทหนี้ ท่ีระยะเวลานานเกินกวา 1 ป 
  บริษัทจดทะเบียน หมายถึง บริษัทจํากัดท่ีมีคุณสมบัติตามหลักเกณฑท่ีรัฐมนตรีกําหนดใน
ประกาศกระทรวงการคลัง และไดรับอนุมัติใหจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย เพื่อใหหลักทรัพย
ของบริษัทสามารถทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได 
 หลักทรัพยจดทะเบียน หมายถึง หุน หุนกู หรือตราสารอ่ืนๆ ท่ีบริษัทจดทะเบียนเปนผูออก
และไดรับอนุมัติจากระทรวงการคลังใหทําการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยได  
  มูลคาซ้ือขายหลักทรัพย (Volume) หมายถึง ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยหนึ่งๆ  
  ดัชนีราคาหลักทรัพย (Stock Price Index) หมายถึง เคร่ืองมือทางสถิติท่ีแสดงการ
เคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยโดยสวนรวม คํานวณโดยการเปรียบเทียบมูลคาตลาดของ
หลักทรัพยโดยรวมในแตละวัน กับมูลคาตลาดรวม ณ วันฐาน โดยวันท่ีกําหนดใหเปนวันฐานจะมี
คาดัชนีราคาหุนเปน 100 ถาดัชนีมีคาสูงข้ึน หมายความวา ราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาด
หลักทรัพยสูงข้ึนเม่ือเทียบกับราคาหลักทรัพยในวันฐานและวันท่ีผานมา ถาดัชนีมีคาลดลง
หมายความวาราคาหลักทรัพยสวนใหญในตลาดหลักทรัพยลดลงเม่ือเทียบกับราคาหลักทรัพยในวัน
ฐานและวันท่ีผานมา 
 ความเส่ียง (Risk) หมายถึง ความเส่ียงในการถือหลักทรัพยมีความสัมพันธท่ีอาจทําให
ผลตอบแทนท่ีไดรับนอยกวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไว ซ่ึงสาเหตุอาจมาจากการท่ีเงินปนผลหรือ
ดอกเบ้ียท่ีไดอาจนอยกวาท่ีคิด หรือราคาของหลักทรัพยท่ีปรากฏนั้นนอยกวาท่ีเราคาดหวังไว 
สาเหตุท่ีทําใหมีการเปล่ียนแปลงในผลตอบแทนก็คือ อิทธิพลบางอยางท่ีมาจากภายนอกกิจการซ่ึง
ไมสามารถควบคุมได สงผลตอราคาหลักทรัพย เรียกวา ความเส่ียงท่ีเปนระบบ และปจจัยท่ีมี
อิทธิพลจากภายในกิจการซ่ึงสามารถควบคุมไดเรียกวา ความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
 
 


