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บทคัดยอ 
  
 การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงคท่ีจะศึกษาวิเคราะหแบบจําลองความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนในหลักทรัพยของกลุมพลังงานในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยวิธีอารีมาการช 
อีการช และ ทีการช เพื่อท่ีจะไดทราบความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานวามีการเปล่ียนแปลงไปอยางไร และนําผลการศึกษาไปใชเปนแนวทางใหนักลงทุนใชในการ
ประกอบการพิจารณาเปรียบเทียบและตัดสินใจเลือกลงทุนโดยเร่ิมต้ังแต วันท่ี 26 ตุลาคม 2547 ถึง
วันท่ี 30 เมษายน 2551 รวมท้ังส้ิน 861 วัน 
  การศึกษาเร่ิมตนจากการนําขอมูลอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมาตรวจสอบความน่ิง
ของขอมูล โดยวิธี Augmented Dickey–Fuller test (ADF-test) หากผลการทดสอบมีลักษณะน่ิงแลว 
จึงทําการเลือกแบบจําลองเหมาะสมท่ีสุดโดยวิธีอารีมาการช อีการช และ ทีการช โดยพิจารณาจาก
คอลเรลโลแกรม จากนั้นจึงนําแบบจําลองแตละแนวคิดมาพยากรณแบบ Historical Forecast และ Ex-
post Forecast แบบจําลองท่ีใหคา RMSE ตํ่าท่ีสุดจะเปนแบบจําลองท่ีพยากรณไดดีท่ีสุด จึงนํา
แบบจําลองน้ันไปพยากรณลวงหนาในอนาคตจํานวน 5 ชวงเวลาต้ังแตวันท่ี 2 พฤษภาคม ถึงวันท่ี 9 
พฤษภาคม 2551  
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 ผลการทดสอบ unit root โดยวิธี Augmented Dickey-Fuller test(ADF test) พบวาขอมูลอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานท้ังส่ีบริษัทมีลักษณะนิ่งท่ีระดับ Level (I(0)) ผลการศึกษา
การพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย PTT พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 0.999782
แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุดคือแบบจําลอง AR(1) MA(1) และ GARCH(1,1) มีคาความแปรปรวน
ของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.000336 0.000309 0.000288 0.000271 และ 
0.000258 ตามลําดับ สวนผลการพยากรณอัตราผลตอบแทนราคาหลักทรัพย PTTEP พบวาอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 1.000194 แบบจําลองท่ีเหมาะสมที่สุด คือแบบจําลอง AR(6) MA(6) และ 
GARCH (1,1) มีคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.000450 
0.000380 0.000328 0.000291 และ 0.000265 ตามลําดับ ผลการพยากรณผลตอบแทนราคาหลักทรัพย 
TOP พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 0.999611 แบบจําลองท่ีเหมาะสมท่ีสุด คือแบบจําลอง 
AR(5) MA(5) และ GARCH (1,1) มีคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมา
เทากับ 0.000392 0.000353 0.000336 0.000328 และ 0.000324 ตามลําดับ ผลการพยากรณอัตรา
ผลตอบแทนหลักทรัพย BANPU พบวาอัตราผลตอบแทนเฉล่ียเทากับ 1.000247 แบบจําลองท่ี
เหมาะสมท่ีสุด คือแบบจําลอง AR(5) MA(5) และ T-GARCH (2,2) มีคาความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนใน 5 ชวงเวลาตอมาเทากับ 0.001548 0.001034 0.001103 0.000862และ 0.000745 
ตามลําดับ  
 จากการศึกษาแบบจําลองความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุม
พลังงานท้ัง 4 ตัวนี้ ทําใหทราบถึงแบบจําลองท่ีมีความเหมาะสมในแตละหลักทรัพยท่ีทําการศึกษา 
และยังสามารถนําแบบจําลองท่ีเหมาะสมนั้นมาทําการพยากรณลวงหนาในอนาคตวาผูลงทุนควรท่ี
จะเลือกลงทุนในชวงเวลาใด โดยดูไดจากคาความแปรปรวนซ่ึงหากมีคาสูง (ความผันผวนสูง) ก็
แสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีสูงเชนกัน ดังนั้นการศึกษาคร้ังนี้จึงนาจะเปนแนวทางหนึ่งท่ีเปน
ประโยชนตอนักลงทุน เพื่อประกอบการพิจารณาตัดสินใจเลือกลงทุนในตลาดหลักทรัพยตอไป 
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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. 
 
 
 


