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บทคัดยอ 
  
 การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษาวิเคราะหแบบจําลองความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในหลักทรัพยของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีอารีมาการช 
อีการช และ ทีการช เพื่อท่ีจะไดทราบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานวามีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร และนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการ
ประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนโดยเร่ิมต้ังแต วันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึง
วันท่ี 30 เมษายน 2551 รวมท้ังส้ิน 861 วัน 
  การศึกษาเร่ิมตนจากการนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาตรวจสอบความน่ิง
ของขอมูล โดยวิธี Augmented Dickey–Fuller test (ADF-test) หากผลการทดสอบมีลักษณะน่ิงแลว 
จึงทําการเลือกแบบจําลองเหมาะสมท่ีสุดโดยวิธีอารีมาการช อีการช และ ทีการช โดยพิจารณาจาก
คอลเรลโลแกรม จากนั้นจึงนําแบบจําลองแตละแนวคิดมาพยากรณแบบ Historical Forecast และ Ex-
post Forecast แบบจําลองท่ีใหคา RMSE ตํ่าท่ีสุดจะเปนแบบจําลองท่ีพยากรณไดดีท่ีสุด จึงนํา
แบบจําลองน้ันไปพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลาต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม ถึงวันท่ี 9 
พฤษภาคม 2551  
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 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test(ADF test) พบวาขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานท้ังส่ีบริษัทมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level (I(0)) ผลการศึกษา
การพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย PTT พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 0.999782
แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดคือแบบจําลอง AR(1) MA(1) และ GARCH(1,1) มีคาความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.000336 0.000309 0.000288 0.000271 และ 
0.000258 ตามลําดับ สวนผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย PTTEP พบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 1.000194 แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุด คือแบบจําลอง AR(6) MA(6) และ 
GARCH (1,1) มีคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.000450 
0.000380 0.000328 0.000291 และ 0.000265 ตามลําดับ ผลการพยากรณผลตอบแทนราคาหลักทรัพย 
TOP พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 0.999611 แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือแบบจําลอง 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) มีคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมา
เทากับ 0.000392 0.000353 0.000336 0.000328 และ 0.000324 ตามลําดับ ผลการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย BANPU พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 1.000247 แบบจําลองท่ี
เหมาะสมท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(5) MA(5) และ T-GARCH (2,2) มีคาความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.001548 0.001034 0.001103 0.000862และ 0.000745 
ตามลําดับ  
 จากการศึกษาแบบจําลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานท้ัง 4 ตัวนี้ ทําใหทราบถึงแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมในแตละหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา 
และยังสามารถนําแบบจําลองท่ีเหมาะสมนั้นมาทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตวาผูลงทุนควรท่ี
จะเลือกลงทุนในชวงเวลาใด โดยดูไดจากคาความแปรปรวนซ่ึงหากมีคาสูง (ความผันผวนสูง) ก็
แสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเชนกัน ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงนาจะเปนแนวทางหนึ่งท่ีเปน
ประโยชนตอนักลงทุน เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอไป 
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ABSTRACT 
 

 This study aims to identity the optimal models for estimating the volatility of asset prices 
in the future in the energy sector in the Stock Exchange of Thailand using ARIMA-GARCH, E-
GARCH and T-GARCH methods. Data are based on time series of four assets prices in this sector 
including PTT, PTTEP, TOP and BANPU. Specifically, they are daily closing prices during 43 
month periods from October 26, 2004 to April 30, 2008 embracing 861 observations. 
 At started with application of Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit roots test for 
stationary of the time series and then developed the optimal models for the three GARCH 
approaches including ARIMA-GARCH, E-GARCH and T-GARCH through inspection of 
correlograms. Once the optimal models of the three GARCH approaches were identified, 
estimation of asset price parameters were undertaken accordingly. The Root Mean Square Error 
(RMSE) was used to judge the predictive ability of each model on the criteria of the lower the
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RMSE, the higher the predictive accuracy. Finally, the optimal models for the different assets 
were utilized to forecast the volatility of asset returns in 5 future periods from May 2, 2008 to 
May 9, 2008. 
 The results of ADF–test indicated the rates of return to the four assets in the energy 
sector were stationary at level (I(0)). PTT asset, with average rate of return at 0.999782, had 
AR(1) MA(1) and GARCH(1,1) as its optimal models, yielding the variation values of rate of 
returns for the five periods at  0.000336 0.000309 0.000288 0.000271 and 0.000258 respectively. 
PTTEP asset, with average rate of return at 1.000194, had AR(6) MA(6) and GARCH (1,1) as its 
optimal models, yielding the variation values of rate of returns for the five periods at 0.000450 
0.000380 0.000328 0.000291 and 0.000265 respectively. TOP asset, with average rate of return at 
0.999611, had AR(5) MA(5) and GARCH (1,1 as its optimal models, yielding the variation 
values of rate of returns for the five periods at 0.000392 0.000353 0.000336 0.000328 and 
0.000324 respectively. BANPU asset, with average rate of return at 1.000247, had AR(5) MA(5) 
and T-GARCH (2,2) as its optimal models, yielding the variation values of rate of returns for the 
five periods at 0.001548 0.001034 0.001103 0.000862 and 0.000745 respectively. 
 The results of this study not only provide the optimal models for future pricing of the 
four assets under study but also help investors decide on the timing for making investment on 
such basis as the higher the volatility the greater than the rate of returns. 
 
 
 


