
 

บทที ่5 

สรุปผลการศึกษา และข้อเสนอแนะ 

5.1  สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาความสัมพนัธ์ของความผนัผวนของผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทั
น ้ ามนัของประเทศไทย โดยการศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลทุติยภูมิอนุกรมเวลา  (Time Series)  แบบ
รายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 6 พฤษภาคม 2551 ถึงวนัท่ี 29 มีนาคม 2556 โดยขอ้มูลท่ีใชคื้อขอ้มูลผลตอบของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัท่ีมีอนัดบัสูงสุด 3 อนัดบัในอุตสาหกรรมเดียวกนั ไดแ้ก่ บริษทัไอร์อาร์พีซี 
จ  ากดั มหาชนบริษทั ไทยออยด์ จ  ากดั มหาชน และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม รวม
ทั้งส้ิน 3,537 ขอ้มูล  

การทดสอบ Unit Root ดว้ยวิธีการ Augmented Dickey Fuller (ADF) เพื่อท าการทดสอบตวั
แปรท่ีท าการศึกษานั้นมีความน่ิง (Stationary) หรือความไม่น่ิง (Non – Stationary) โดยผลการ
ทดสอบ พบว่าค่า ADF test Statistic ของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี 
บริษทัไทยออยด์ และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม ณ ระดบั Level มีค่าน้อยกว่า 5 % 
Critical Value ซ่ึงแสดงวา่ขอ้มูล ผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี  บริษทัไทย
ออยด์ และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมมีลกัษณะ Stationary ท่ีระดบัการอินทิเกรต
เท่ากบั 1 หรือ I(0) นัน่เอง 

จากการศึกษาแบบจ าลองความผนัผวนแบบมีเง่ือนไขหลายตวัแปร (Multivariate Conditional 
Volatility Models) โดยจากแบบจ าลอง VARMA – GARCH พบวา่ ตวัแปรทุกตวัมีอิทธิผลต่อการ
เปล่ียนแปลงความผนัผวนของผลตอบแทนหลักทรัพย์บริษทัน ้ ามนั โดยท่ีความผนัผวนแบบมี
เง่ือนไขของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมในอดีตมีอิทธิพลมากท่ีสุดต่อ
ความผนัผวนของผลตอบแทนหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัทั้ง 3 บริษทั เน่ืองมาจากหลกัทรัพยข์อง
บริษทัน ้ามนัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมนั้นมีอนัดบัสูงท่ีสุดในอุตสาหกรรมเดียวกนัจึงมีความ
เป็นผู ้น าตลาดสูง จากการศึกษาแบบจ าลอง VARMA-AGARCH พบว่า ผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมไดรั้บผลกระทบจากตวัแปรสุ่มทางดา้น
บวกและตวัแปรสุ่มทางดา้นลบไม่เท่ากนั โดยตวัแปรสุ่มทางลบมีผลกระทบมากกวา่ ผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไทยออยด์และบริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซีนั้นไดรั้บผลกระทบจากตวัแปร
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สุ่มทางบวกและตวัแปรสุ่มทางลบเท่ากัน จากแบบจ าลอง CCC พบว่า ตวัแปรทั้งหมดมีการ
เปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และจากการประมาณค่าแบบจ าลอง DCC พบวา่ ความสัมพนัธ์
ระหว่างความผนัผวนของผลตอบแทนของหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ ามนัไอร์อาร์พีซี  บริษทัไทยออยด ์
และบริษทัปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียมมีการเปล่ียนแปลงไปตามการเปล่ียนแปลงของเวลา 
 
5.2 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

ในการศึกษาคร้ังน้ีใชแ้บบจ าลอง Multivariate GARCH ซ่ึงสามารถอธิบายถึงความสัมพนัธ์ของ

ความผนัผวนระหวา่งหลกัทรัพยบ์ริษทัน ้ามนัได ้แต่ไม่สามารถวเิคราะห์ความเส่ียงจากการลงทุนใน

แต่ละหลกัทรัพยไ์ด ้ในการศึกษาในการศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาโดยใช้แบบจ าลองอ่ืนท่ีเหมาะสม

กบัการวเิคราะห์ความผนัผวนในเชิงพลวตัร เพื่อให้ไดผ้ลการศึกษาท่ีมีเน้ือหารายละเอียดท่ีเพิ่มมาก

ข้ึน  

 

 
 


