
 

บทที ่3 

ระเบียบวธิีวจิัย 

ในการศึกษาเร่ืองการวิเคราะห์ความผนัผวนและผลกระทบการส่งผ่านของผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัของประเทศไทย มีระเบียบวธีิวจิยัดงัน้ี 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา (Time Series) แบบรายวนั ตั้ งแต่วนัท่ี 6 

พฤษภาคม 2551 ถึงวนัท่ี 29 มีนาคม 2556 โดยขอ้มูลท่ีใชคื้อขอ้มูลผลตอบของหลกัทรัพยบ์ริษทั
น ้ ามนัท่ีมีโรงกลัน่และมีอนัดบัสูงสุด 3 อนัดบัในอุตสาหกรรมเดียวกนั ไดแ้ก่ บริษทัไอร์อาร์พีซี 
จ  ากดั มหาชน บริษทัไทยออยด์ จ  ากดั มหาชน และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั
มหาชน โดยมีการเก็บรวบรวมขอ้มูลอา้งอิงจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีตวัแปรดงัน้ี 

ตารางที ่3.1 ช่ือตวัแปร 

ช่ือตัวแปร ช่ือบริษัท 
PTTEP บริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

TOP บริษทัไทยออยด ์จ ากดั 
IRPC บริษทัไอร์อาร์พีซี จ  ากดั 

 
3.2  แบบจ าลองทีใ่ช้ในการศึกษา 

การวิเคราะห์ขอ้มูลเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) โดยวิธีการทางเศรษฐมิติเพื่อศึกษา
ความผนัผวนและผลกระทบการส่งผา่นของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัของประเทศ
ไทย  

3.2.1 ผลตอบแทนของหลักทรัพย์บริษัทน ้ามัน การค านวณหาผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
บริษทัน ้ามนัท่ี i ณ เวลาท่ี t ไดด้งัน้ี 
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โดยท่ี    tiR ,   คือ  ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัท่ี i ณ เวลาท่ี t โดย i = 1,2,3 
 tiP ,   คือ ราคาของหลกัทรัพย์บริษทัน ้ ามนัท่ี i ณ เวลาท่ีปัจจุบนั โดย i = 1,2,3                            
         คือ ราคาของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัท่ี i ณ เวลาท่ีผา่นมา โดย i = 1,2,3 

 
3.2.2   การทดสอบความน่ิงของข้อมูล (Unit Root Test) 

ในการวิจยัคร้ังน้ีจะเร่ิมจากการทดสอบยนิูทรูท (Unit Root Test) เน่ืองจากขอ้มูลท่ีน ามา
ศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงขอ้มูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลกัษณะน่ิงหรือไม่น่ิง ดงันั้นจึงมีความ
จ าเป็นท่ีจะต้องน าข้อมูลมาทดสอบความน่ิงโดยการทดสอบยูนิทรูทนิทรูท ด้วยวิธี Augmented 
Dickey – Fuller Test (ADF) โดยทดสอบขอ้มูลอนุกรมทีละตวัคืออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์
ทั้ง 3 บริษทั บริษทั ไอร์อาร์พีซี จ  ากัด มหาชน, บริษทั ไทยออยด์ จ  ากดั มหาชน, บริษทั ปตท.
ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดัมหาชน แสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 
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โดย   1, tt RR           คือ ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั  
      ณ เวลา t  และ 1t  

                                          c,,, 111      คือ ค่าพารามิเตอร์ 
    t  คือ ค่าแนวโนม้ 

 
3.2.3  แบบจ าลองความผันผวนแบบมีเงื่อนไขหลายตัวแปร  (Multivariate Conditional 

volatility Models) 
เพื่อวิเคราะห์ลกัษณะความแปรปรวน (Variances) ของความสัมพนัธ์ระหว่างความผนั

ผวนของหลักทรัพย์บริษัทน ้ ามัน รวมไปถึงการวิ เคราะห์ลักษณะความแปรปรวนร่วม                
(Co-variances) วา่มีผลกระทบของการส่งผา่น (Spillover effects) ระหวา่งผลตอบบริษทัหลกัทรัพย์
น ้ ามนัอย่างไร ในการศึกษาคร้ังน้ีจึงเลือกใช้แบบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตวัแปรในการ
ประมาณค่า ไดแ้ก่ VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, CCC และ DCC  

1) แบบจ าลอง VARMA-GARCH 
การศึกษาในคร้ังน้ีอธิบายโดยใช้แบบจ าลอง VARMA-GARCH ซ่ึงจะท าการ

ตรวจสอบผลกระทบของความสัมพนัธ์ซ่ึงกันและกันและความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขของ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนั โดยแบบจ าลอง VARMA-GARCH สมมติให้ตวัแปรสุ่ม

1, tiP
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ทางบวกและตวัแปรสุ่มทางลบมีผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ของความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไข
เหมือนกนั ดงัสมการต่อไปน้ี 
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โดย   คือ เมตริกซ์ความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัรา  
    ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั 

           คือ เมตริกซ์ผลกระทบจากข่าวดีและไม่ดีของอตัราผลตอบแทนของ
    หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั 

 
   คือ  เมททริกความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

    บริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั ณ เวลา    1 
 

โดยท่ี ijijij  ,  คือสัมประสิทธ์ิความผนัผวนระหว่างตวัแปรผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี, บริษทั ไทยออยด์และบริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
และตวัพารามิเตอร์             จะเป็นตวัแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของความผนั
ผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั 

2) แบบจ าลอง VARMA – AGARCH 
การศึกษาในคร้ังน้ีอธิบายโดยใช้แบบจ าลอง VARMA-AGARCH ซ่ึงจะท าการ

ตรวจสอบผลกระทบของความสัมพนัธ์ซ่ึงกันและกันและความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขของ
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั โดยแบบจ าลอง VARMA-AGARCH สมมติให้ตวัแปรสุ่ม
ทางบวกและตวัแปรสุ่มทางลบมีผลกระทบต่อความสัมพนัธ์ของความผนัผวนอย่างมีเง่ือนไขท่ี
ต่างกนั ดงัสมการต่อไปน้ี 
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โดย   คือ เมตริกซ์ความผนัผวนอยา่งมีเง่ือนไขของอตัรา  
    ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั 

 
           คือ เมตริกซ์ผลกระทบจากข่าวดีและไม่ดีของของอตัราผลตอบแทน

    ของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั 
 
   คือ  เมททริกความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์

    บริษทัน ้ามนัทั้ง 3 บริษทั ณ เวลา    1 
 

       คือ สัมประสิทธ์ิท่ีแสดงพฤติกรรมความไม่สมมาตรของตวัแปรสุ่มท่ี
    ส่งผลกระทบอยา่งมีเง่ือนไข  
 

โดยท่ี ijijij  ,  คือสัมประสิทธ์ิความผนัผวนระหว่างตวัแปรผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี, บริษทั ไทยออยด์และบริษทั ปตท.ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 
และตวัพารามิเตอร์             จะเป็นตวัแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนของความผนั
ผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนั 

3)    แบบจ าลอง CCC 

ในการท่ีจะพิจารณาความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีไม่มีการเคล่ือนไหวเปล่ียนแปลง

ไปตามกาลเวลา (Constant Condition Correlation หรือ CCC) โดยให้   ttt HHH 31 ,, ,

  31 ,,   ,  2

3

2

1 ,, ttt  

 , kk CA , และ lB เป็นเมทริกซ์ขนาด 3×3 และ 

 ttt IIdiagI 31 ,,  ซ่ึงสามารถแสดงไดเ้ป็นสมการดงัน้ี 
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4) แบบจ าลอง DCC   

ในการท่ีจะพิจารณาครอบคลุมถึงความสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมีการเคล่ือนไหว
เปล่ียนแปลงไปตามกาลเวลา จะตอ้งใชแ้บบจ าลองความสัมพนัธ์ของสหสัมพนัธ์อยา่งมีเง่ือนไขท่ีมี
การเปล่ียนแลงเชิงพลวตัร (Dynamic Condition Correlation หรือ DCC) ดงัน้ี 

 

11   tttt BRAR                 (3.6) 

ttt D                   (3.7) 

1211121 )1(   tttt HHH                  (3.8) 

 
โดยท่ี   ttt RRR ,3,1 ,,  คือ เวกเตอร์ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทั 

น ้ามนัทั้ง 3 บริษทั ณ เวลาท่ี t 

    ttt ,3,1 ,,    คือ เวกเตอร์ของตวัแปรสุ่ม (random) ท่ีมีการแจก 
แจงแบบ iid(independently and identically  
Distributed) 

   1,31,11 ,, ttt       คือ เ ว ก เ ต อ ร์ ขอ งตัว แปร สุ่ ม  ( random)  ข อ ง 
ความคลาดเคล่ือนก่อนหน้าน้ีท่ีมีการแจกแจง
แบบ iid(independently and identically  
Distributed) 

   21

3

21

1 ,, ttt HHdiagD   คือ เมทริกซ์ทะแยงมุม (diagonal matrix) ของความ 
แปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (conditional  
variance) 

  ttt HHH 31 ,,         คือ เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขของ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์บริษัทน ้ ามันทั้ ง  3 
บริษทั ณ เวลาท่ี t 

   13111 ,, ttt HHH  คือ เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไขของ 
ผลตอบแทนหลักทรัพย์บริษัทน ้ ามันทั้ ง  3 
บริษทั ณ เวลาก่อนหนา้น้ีท่ี t-1 
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1

  31 ,, HHH         คือ เ มท ริก ซ์คว ามแปรปรวน ร่วมแบบไม่ มี   
เ ง่ือนไขของเมทริกความคลาดเคล่ือนท่ี มี
เวคเตอร์เชิงสุ่มโดยมีล าดบัการกระจายอยา่งเสรี
และมีลักษณะเดียวกัน(Independently and 
identically random vectors) ของทั้ งอัตรา
ผลตอบแทนของทั้ง3 บริษทั โดยเป็นเมทริกซ์   
3 x 3 

   คือ ค่าพารามิเตอร์แบบเสกลาร์ท่ีใช้ดูผลกระทบท่ี
เกิดจากเมทริกซ์ความสัมพนัธ์เชิงสุ่มของความ
เคล่ือนก่อนหน้าน้ีของหลกัทรัพยท์ั้ง 3 บริษทั 
วา่จะส่งผลอยา่งไรต่อเมทริกซ์ความแปรปรวน
ร่วมแบบมีเง่ือนไข ณ เวลาปัจจุบนั t (Dynamic 
Condition Correlation)                

    และ  
คือ ค่าพารามิเตอร์แบบเสกลาร์ท่ีใช้ดูผลกระทบท่ี  

เกิดข้ึนจากเมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมแบบมี
เง่ือนไขท่ีมีการเคล่ือนไหวตามการเปล่ียนแปลง
ของเวลา ณ ปัจจุบนั t ก่อนหน้าน้ี t-1 ของ
หลกัทรัพยท์ั้ง 3 บริษทั ว่าจะส่งผลอยา่งไรต่อ
เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมแบบมีเง่ือนไข ณ 
เวลาปัจจุบนั t(Dynamic Condition Correlation)  

                 และ  
 
 
 
 
 
 
 
 

  tt 31 ,,  

  tt 312 ,,  

)0( 1  )1( 21 

)1( 21 )0( 2 
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3.3 วธีิการศึกษา 
 ขั้ นตอนที่  1 น าข้อมูลราคาหลักทรัพย์บริษัทน ้ ามันมาปรับให้อยู่ในรูปของอัตรา

ผลตอบแทนโดยใชว้ธีิ Log (Relative Price) 
ขั้นตอนที ่2 ทดสอบความน่ิงของขอ้มูล (Unit Root Test) เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษา

เป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา จึงท าการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey Fuller (ADF test) โดยขอ้มูล
ตอ้งมีลกัษณะน่ิง จึงจะน ามาใชใ้นการศึกษา 
 ขั้นตอนที่ 3 ประมาณค่าโดยใชแ้บบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตวัแปร (Multivariate 
Volatility Model) แบบจ าลองความผนัผวนแบบหลายตวัแปรท่ีใช้ประมาณค่ามีทั้งหมด 3 แบบ 
ไดแ้ก่  VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH, CCC และDCC  

 
 


