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บทคดัย่อ 
 

 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาความผนัผวนและผลกระทบการส่งผ่านของ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ขอ้มูลท่ีใช้ในการ
วิเคราะห์เป็นราคาหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัรายวนั ตั้งวนัท่ี 6 พฤษภาคม 2551 ถึงวนัท่ี 29 มีนาคม 
2556 โดยใชแ้บบจ าลองความผนัผวนหลายตวัแปร ไดแ้ก่ แบบจ าลองวาร์มา-การ์ช วาร์ม่า-เอการ์ช 
แบบจ าลองซีซีซี และแบบจ าลองดีซีซี 

 ผลการศึกษาแบบจ าลองวาร์ม่า-การ์ช พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีอิทธิผลต่อการเปล่ียนแปลงความ
ผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั โดยผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัท่ีไดรั้บ
ผลกระทบจากผลของข่าวดี/ไม่ดีมากท่ีสุดคือผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไทยออยด์ ซ่ึง
ไดรั้บผลกระทบจากผลของข่าวดี/ไม่ดีของผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซีในอดีต
เท่ากบั 0.1405 และผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัท่ีไดรั้บผลกระทบจากผลจากการส่งผ่าน
ความผนัผวนมากท่ีสุดคือผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไทยออยด์ ซ่ึงไดรั้บผลกระทบจาก
ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในอดีต
เท่ากับ 1.3145 จากแบบจ าลองวาร์ม่า-เอการ์ช พบว่า ผลตอบแทนของหลักทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั   
ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมได้รับผลกระทบจากตัวแปรสุ่มทางด้านบวกและตวัแปรสุ่ม



จ 
 

ทางดา้นลบไม่เท่ากนั โดยมีค่า   เท่ากบั 0.494 ซ่ึงหมายถึงตวัแปรสุ่มทางลบมีผลกระทบมากกวา่
ตวัแปรสุ่มทางบวก ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัไทยออยดแ์ละบริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี
นั้นได้รับผลกระทบจากตวัแปรสุ่มทางบวกและตวัแปรสุ่มทางลบเท่ากัน จากแบบจ าลองซีซีซี 
พบวา่ ตวัแปรทั้งหมดมีการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และจากการประมาณค่าแบบจ าลอง 
ดีซีซี พบว่า ความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั      
ไอร์อาร์พีซี  บริษทั ไทยออยด์ และบริษทั ปตท . ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมมีการเปล่ียนแปลงไป
ตามการเปล่ียนแปลงของเวลา  
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ABSTRACT 
 

This study aims to analyze volatility and spillover effects of stock returns of Thai oil 
companies, based on daily data and covering the period from 6th May 2008 to 29th March 2013. 
To ascertain the optimum, four multivariate models were applied to the data which is           
VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, CCC and DCC.  
 The findings indicated all variables affect volatility of stock returns in the          
VARMA-GARCH model. The stock return that has been most affected from shock effects is 
TOP. This is affected from shock effects of IRPC at 0.1405, and the stock return that has been 
most affected from volatility spillover effects is TOP. This is affected from volatility of      
PTTEP at 1.3145. From the VARMA-AGARCH model, it was found that PTTEP has an unequal 
effect from positive shock and negative shock.   is 0.494, which means that negative shocks 
have more effect than positive shocks. TOP and IRPC have equal effect from positive shock and 
negative shock. From the CCC model, it was found that all variables affect volatility in the same 
direction. From the DCC model, it was found that volatility of PTTEP, TOP and IRPC change 
dynamically.  
 

 

 

 


