
 

 
บทที ่5 

บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

 
จากภาวะความผนัผวนทางเศรษฐกิจของโลกท่ีเกิดข้ึน ซ่ึงวิกฤตการณ์แฮมเบอเกอร์ท่ีก่อตวัข้ึน

ท่ีประเทศสหรัฐอเมริกาเม่ือกลางปี 2550 เป็นสาเหตุหลกัท าใหร้าคาน ้ามนัปรับตวัสูงข้ึนและมีความ
ผนัผวนเร่ือยมา ประเทศไทยเป็นประเทศขนาดเลก็และ มีระบบเศรษฐกิจแบบเปิด รวมทั้งยงัตอ้ง
พึ่งพิงการน าเขา้น ้ ามนัดิบจ านวนมากจากต่างประเทศ จึงยากท่ีประเทศไทยจะสามารถหลีกเล่ียง
ผลกระทบจากภาวะความผนัผวนของราคาน ้ ามนัดิบในตลาดโลกได ้ดงันั้น ปัญหาความผนัผวน
ของราคาน ้ ามันดิบในตลาดโลกจึงเป็นตวัแปรหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อบริษทัท่ีประกอบธุรกิจ
เก่ียวกับการกลัน่น ้ ามันภายในประเทศไทย รวมไปถึงความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน ดงันั้น การวิจยัในคร้ังน้ีจึงไดศึ้กษาวิเคราะห์ถึงความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน โดยในบทสุดทา้ยของการวิจยัจะเป็นการสรุปเน้ือหาของงานวิจยั
ทั้งหมด โดยแบ่งเป็นหัวขอ้ต่าง ๆ ไดด้งัน้ี 1) องคค์วามรู้ส าคญัจากวรรณกรรม 2) ช่องว่างองค์
ความรู้เช่ือมสู่วตัถุประสงค ์3) ผลการศึกษาท่ีส าคญั 4) ขอ้เสนอแนะ 5) ขอ้จ ากดัของงานวิจยั และ 
6) ขอ้เสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 
5.1 องค์ความรู้ส าคญัจากวรรณกรรม  

ส าหรับแนวคิดทฤษฎีท่ีใชศึ้กษาในการวิจยัคร้ังน้ีสามารถแบ่งไดเ้ป็น 9 เร่ืองคือ ขอ้มูลพื้นฐาน
เก่ียวกบัน ้ ามนัดิบ แนวคิดท่ีเก่ียวขอ้งกบัราคาหลกัทรัพย ์แนวคิดสมมติฐานตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ 
ประกอบดว้ยขอ้สมมติฐาน และระดบัของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เร่ืองต่อมาคือ การทดสอบความ
น่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท (Unit Root Test) ซ่ึงมีการทดสอบทั้งหมด 3 วิธีไดแ้ก่ 1) การทดสอบ 
ADF 2) การทดสอบ Phillips-Perron Test และ 3) การทดสอบ ERS Test เร่ืองต่อมาคือ การ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration ตามดว้ย การ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี 
TECM และเร่ืองสุดทา้ยคือ การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล 
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5.2 ช่องว่างขององค์ความรู้กบัวตัถุประสงค์ 
จากการศึกษาเอกสารและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งพบว่า มีการศึกษาเร่ืองความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ

ระยะยาวระหว่างดัชนีของตลาดหลกัทรัพย ์S&P 500 กับราคาน ้ ามนั โดยใช้วิธี Threshold 
Cointegration ซ่ึงการศึกษาวิจยัดว้ยวิธี Threshold Cointegration ในประเทศไทยนั้นยงัมีจ านวนนอ้ย 
โดยส่วนมากจะพบในต่างประเทศเท่านั้น ดงันั้น การศึกษาคร้ังน้ีจึงมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP 
PTTAR IRPC และเพื่อเปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบัแบบจ าลอง 
Threshold Cointegration ท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว นอกจากน้ียงัได้
ศึกษาการปรับตวัในระยะสั้นโดยใชแ้บบจ าลอง ECM ของ Engle-Granger (1987) และแบบจ าลอง 
TECM ของ Balke and Fomby (1997)  
 
5.3 ผลการศึกษาที่ส าคญั 

จากผลการศึกษาสามารถสรุปเป็นหวัขอ้หลกั ๆ 8 ขอ้ ดงัน้ี 
5.3.1 สรุปผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท โดยวธีิ Augmented Dickey- Fuller 

Test (ADF) 
 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ADF พบวา่ราคาน ้ามนัดิบ OILP ราคาหลกัทรัพย ์

PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ท่ีระดบั 1st Differnce กรณี 
Intercept and Trend โดยค่า t-statistic ท่ีไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่า Critical Value  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 
สรุปคือ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูทท่ี I(1) 

5.3.2 สรุปผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท โดยวธีิ Phillips-Perron Test (1988) 
ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Phillips-Perron Test พบว่าราคาน ้ ามนัดิบ OILP 

และราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ท่ีระดบั 1st 
Differnce กรณี Intercept and Trend โดยค่า t-statistic ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกว่าค่า Critical 
Value  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 สรุปคือ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูทท่ี I(1) 

5.3.3 สรุปผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท โดยวธีิ ERS Test (1996) 
ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ERS Test พบว่าราคาน ้ ามนัดิบ OILP ราคาหลกั

หลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR IRPC ท่ีระดบั Level กรณี Intercept and Trend มีค่า ERS 
Statistic มากกวา่ค่าวิกฤต ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐานหลกั ดงันั้น จึงได้
ท าการทดสอบท่ี I(1) พบว่าราคาน ้ ามนัดิบ OILP ราคาหลกัหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR 
IRPC ท่ีระดบั Level กรณี Intercept and Trend มีค่า ERS Statistic นอ้ยกว่าค่าวิกฤต ท่ีระดบั
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นยัส าคญั 0.01 แสดงว่าท่ีระดบั 1st Difference ขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ มีลกัษณะน่ิง หรือไม่มี 
ยนิูทรูท และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) 

5.3.4 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Traditional 
Cointegration และสรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวิธี Error 
Correction Model: ECM 

ตารางท่ี 5.1 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Engle and Granger (1987) จากผล
การศึกษาพบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์กลุ่ม
พลงังาน ไดแ้ก่ ราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC อยา่งมีระดบันยัส าคญัท่ี 
0.01 นอกจากน้ีราคาน ้ ามนัดิบยงัมีทิศทางความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
ตารางที่ 5.1 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Traditional 

Cointegration 
Variables lnPTT lnTOP lnPTTEP lnPTTAR lnIRPC 

Constant 
-0.4175 

(-3.0201) 
-5.1593 

(-24.007) 
0.1779 

(1.6359) 
-6.7519 

(-22.7812) 
-6.2448 

(-33.5318) 

lnOILP 
0.7605 

(43.2538) 
1.1500 

(42.0784) 
0.6094 

(44.0521) 
1.2648 

(33.5547) 
0.9741 

(41.1254) 
F-statistic 1870.894 1770.595 1940.591 1125.921 1691.305 

2R  0.6601 0.6476 0.6682 0.5388 0.6371 
PP-test Statisitc of t̂  -3.2662* -2.9305* -3.8442* -11.5613* -3.0525* 

D.W. 2.2743 2.2144 2.3945 0.9708 2.1819 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 
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ในการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดการปรับตวัระยะสั้นเพื่อเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ท่ีแนะน า
โดย Engle and Granger (1987) ไดผ้ลการวิเคราะห์ว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ระยะสั้นกบั
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 โดยพบว่าความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้น
ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีค่าเท่ากบั -0.0056  
-0.0021 -0.0133 -0.0272 และ -0.0061 ตามล าดบั ซ่ึงราคาหลกัทรัพย ์PTTAR มีความเร็วในการ
ปรับตวัมากท่ีสุด และราคาหลกัทรัพย ์TOP มีความเร็วในการปรับตวันอ้ยท่ีสุด และความเร็วในการ
ปรับตวัในระยะสั้นของ natural log ของราคาน ้ ามนัดิบกบั natural log ของราคาหลกัทรัพย ์PTT 
TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีค่าเท่ากบั -0.0071 -0.0005 -0.0178 -0.1385 และ -0.0058 
ตามล าดบั (แสดงดงัตารางท่ี 5.2) 

5.3.5 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ Traditional Cointegration 

การศึกษาไดท้ดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger Causality Test ระหว่าง
ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน กรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ย
วิธี Traditional Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
และราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ หรือมีความสมัพนัธ์สองทิศทาง  

5.3.6 สรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวิธี Threshold 
Cointegration และสรุปผลการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวิธี Threshold 
Error Correction Model: TECM 

จากตารางท่ี 5.2 แสดงผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) ไดผ้ลการ
วิเคราะห์ว่า การวิเคราะห์ดว้ยวิธี Threshold Cointegration และใช้แบบจ าลอง TECM พบ
ความสมัพนัธ์ทั้งในระยะยาวและระยะสั้น โดยราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP 
และ PTTAR มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ทั้งใน Upper Regime 
และ Lower Regime ส าหรับราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ใน Upper Regime และท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ใน Lower Regime 

 



 

ตารางที่ 5.2 สรุปผลการวิเคราะห์ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM และวิธี TECM 

Method Error Correction Model: ECM Threshold Error Correction Model: TECM 

Variables 
tPTTln  

tTOPln  
tPTTEPln  

tPTTARln  
tIRPCln  Regime 

tPTTln  
tTOPln  

tPTTEPln  
tPTTARln  

tIRPCln  

Constant 
-0.0002 

(-0.2399) 
-0.0003 

(-0.3082) 
-1.89E-05 
(-0.0232) 

0.0036 
(0.9290) 

-0.0003 
(-0.3453) 

Upper 
-0.0002 

(-0.2406) 
-0.0003 

(-0.3006) 
2.85E-05 
(0.0359) 

-0.0004 
(-0.4065) 

-0.0004 
(-0.3398) 

Lower 
-0.0025 

(-0.8659) 
-0.0018 

(-0.5146) 
-0.0010 

(-0.2850) 
-0.0038 

(-1.0822) 
-0.0004 

(-0.1829) 

OILP  
0.1776* 

(6.5137) 
0.1777* 
(5.5058) 

0.1549* 
(5.2119) 

0.5763* 
(4.1059) 

0.1387* 
(4.2371) 

Upper 
0.4917* 

(23.3593) 
0.8940* 

(35.2096) 
0.4874* 

(28.7293) 
0.5433* 

(14.2097) 
0.8213* 

(36.1789) 

Lower 
0.3321* 
(4.8624) 

0.6082* 
(8.9247) 

0.3976* 
(6.3427) 

0.4671* 
(5.7331) 

0.2690* 
(5.2445) 

1tE  
-0.0071*** 
(-1.3921) 

-0.0005*** 
(-0.1385) 

-0.0178** 
(-2.5100) 

-0.1385* 
(-11.2667) 

-0.00577** 
(-1.2644) 

Upper 
-0.0233* 
(-2.7737) 

-0.0178** 
(-2.2961) 

-0.0402* 
(-3.8192) 

-0.0024** 
(-0.3639) 

-0.0644* 
(-4.4827) 

Lower 
-0.2357* 
(-4.7594) 

-0.1007* 
(-2.7581) 

-0.2058* 
(-3.6791) 

-0.0884* 
(-2.9688) 

-0.0244*** 
(-1.6703) 

2R  0.0427 0.0289 0.0291 0.12327 0.0170 
Upper 0.4008 0.6049 0.5034 0.1997 0.6745 

Lower 0.2217 0.3621 0.2438 0.2313 0.0725 

F-statistic 21.4070 15.3257 15.4409 68.62899 9.31813 
Upper 182.4927 414.8274 276.3625 68.9482 436.8405 
Lower 14.6755 27.8647 16.3648 15.1398 9.5155 

D.W. 1.9995 1.9920 2.1702 0.9143 2.0342 
Upper 2.1606 2.1106 2.1565 1.9752 2.0047 
Lower 2.1625 2.0486 2.1291 2.0313 2.0444 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: * มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.01, ** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.05, *** มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี 0.10 
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5.3.7 สรุปผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Grange Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ Threshold Cointegration 

การศึกษาไดท้ดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผลดว้ย Granger Causality Test ระหว่าง
ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน กรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ย
วิธี Threshold Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
โดยมีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียว  

5.3.8 สรุปผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบั Threshold 
Cointegration  

จากผลการศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวแลว้ท าการเปรียบเทียบ
ประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลอง Traditional Cointegration และ
แบบจ าลอง Threshold Cointegration โดยใชค่้า Adjusted R-squared พบว่าค่า Adjusted R-squared 
ของแบบจ าลอง Threshold Cointegration มีค่าสูงกว่าค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง 
Traditional Cointegration ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบท่ีไม่เป็นเชิงเสน้ (Non-linear) หรือมีการปรับตวัอยา่งไม่
สมมาตร (Asymmetric) เกิดข้ึน นอกจากน้ีจากค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง Threshold 
Cointegration มีค่ามาก นั้นหมายความวา่สามารถอธิบาย Goodness of Fit ไดเ้ป็นอยา่งดี 

 
5.4 ข้อเสนอแนะ 

การศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานในประเทศไทย  โดยค าถามหลกัของการศึกษา คือ “ราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานหรือไม่” ซ่ึงในปัจจุบนัน ้ามนัมีบทบาทส าคญัมากต่อเศรษฐกิจของโลก เม่ือ
ราคาน ้ ามนัมีการปรับตวัสูงข้ึนจะน าไปสู่สภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจและภาวะเงินเฟ้อ ส าหรับ
ประเทศไทย น ้ ามนัถือว่ามีความส าคญัอย่างยิ่งต่อเศรษฐกิจโดยรวมและต่อประชาชน สาเหตุมาก
จากแหล่งพลงังานส่วนใหญ่ของประเทศไทยมาจากน ้ ามนั โดยประเทศไทยตอ้งเสียค่าใชจ่้ายท่ีสูง
มากในการน าเขา้น ้ ามนัดิบจากต่างประเทศ ในระยะเวลาท่ีผ่านมา ราคาน ้ ามนัในตลาดโลกมีการ
เปล่ียนแปลงผนัผวนค่อนขา้งมาก ขณะท่ีการบริโภคน ้ ามนัของทั้งโลกก็มีปริมาณเพิ่มสูงข้ึนอย่าง
ต่อเน่ือง รวมไปถึงความตอ้งการใชพ้ลงังานของประเทศไทยไดข้ยายตวัเพิ่มสูงข้ึนตามการขยายตวั
ทางเศรษฐกิจ และเน่ืองจากประเทศไทยซ่ึงมีระบบเศรษฐกิจแบบเปิดและเป็นประเทศเลก็ อีกทั้งยงั
ตอ้งพึ่งพิงการน าเขา้น ้ ามนัดิบจากต่างประเทศเป็นอย่างมาก จึงยากท่ีประเทศไทยจะหลีกเล่ียง
ผลกระทบจากภาวะความผนัผวนของราคาน ้ามนัในตลาดโลก ดงันั้น สามารถกล่าวไดว้่าน ้ ามนัเป็น
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ปัจจยัการผลิตในเกือบทุก ๆ อุตสาหกรรม ถา้หากราคาน ้ ามนัปรับตวัสูงข้ึนจะส่งผลกกระทบทนัที
ต่อดุลการคา้ ตน้ทุนการผลิตและระดบัราคา ซ่ึงผลกระทบดงักล่าวจะส่งผลโดยตรงไปยงับริษทัท่ี
ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัน ้ ามนั และในภายหลงัก็ส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยข์องบริษทั 
นอกจากน้ีการปรับตวัสูงข้ึนของราคาน ้ ามนัยงัส่งผลต่อฐานะทุนส ารองของประเทศ ต่อภาวะค่า
ครองชีพของประชาชน และปัญหาการว่างงานท่ีมกัจะเกิดข้ึนภายหลงัวิกฤตการณ์ราคาน ้ ามนัใน
ตลาดโลกในแต่ละคร้ัง ดงันั้น จะเห็นไดว้่า ราคาน ้ ามนันั้นมีบทบาทส าคญัท่ีส่งผลกระทบไปยงั
หลายดา้นดว้ยกนั 

เม่ือท าการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC ดว้ยแบบจ าลอง Traditional 
Cointegration และแบบจ าลอง Threshold Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน หรือกล่าวอีกนยัว่า การเปล่ียนแปลงของราคา
น ้ ามนัดิบนั้นส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน โดยมีความสัมพนัธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน คือ เม่ือราคาน ้ ามนัดิบมีการปรับตวัสูงข้ึน ราคาหลกัทรัพยก์็จะปรับตวัสูงข้ึน ในทาง
กลบักนัเม่ือราคาน ้ ามนัดิบมีการปรับตวัลดลง ราคาหลกัทรัพยก์็จะปรับตวัลดลงเช่นกนั โดยเม่ือ
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงร้อยละ 1 ราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC 
จะเปล่ียนร้อยละ 0.760 1.150 0.609 2.165 และ 0.974 ตามล าดบั นอกจากพบความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวดงักล่าวแลว้ ยงัไดท้  าการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล หรือ Granger Causality Test 
ในกรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration พบว่าราคา
น ้ ามนัดิบตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน แต่ราคาหลกัทรัพยไ์ม่ไดเ้ป็นตน้เหตุของราคา
น ้ามนัดิบ  

ผลการศึกษาในคร้ังน้ีสามารถก่อใหเ้กิดประโยชน์ต่อบุคคลท่ีไดรั้บผลกระทบจากความผนัผวน
ของราคาน ้ามนัดิบ โดยแบ่งออกเป็น 3 ดา้น ดงัน้ี 

1) ดา้นของนักลงทุน มีปัจจยัหลายปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
สถานการณ์ความผนัผวนของราคาน ้ ามนัก็เป็นปัจจยัหน่ึงท่ีมีความส าคญัต่อปริมาณการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ดงันั้น จากผลการศึกษาท่ีพบว่าราคาน ้ ามนัดิบส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน ก็สามารถน าไปประกอบการตดัสินใจในการลงทุนซ้ือขายหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเม่ือ
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลง นอกจากน้ี ยงัก่อประโยชน์ต่อผูบ้ริหารธุรกิจดา้นพลงังานใน
ประเทศไทย ในการวางแผนการด าเนินงานของบริษทัใหมี้ประสิทธิภาพ เพื่อดึงดูดใหน้กัลงทุนหนั
มาลงทุนในบริษทัหากบริษทัมีผลประกอบการท่ีดี 
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2) ดา้นของรัฐบาล จากการศึกษาพบว่าราคาน ้ ามนัดิบเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ซ่ึงสามารถส่งผลกระทบไปยงักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ รวมไปถึงตลาด
หลกัทรัพย ์ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบถือเป็นปัจจยัเส่ียงของเศรษฐกิจไทยอยู่ตลอดเวลา การบริหาร
เศรษฐกิจเพื่อใหมี้การเจริญเติบโตอยา่งย ัง่ยนืและมัน่คงนั้น รัฐบาลควรตอ้งมีการบริหารจดัการเร่ือง
น ้ ามนัอย่างจริงจัง คร้ังใดท่ีเศรษฐกิจไทยตอ้งเผชิญกับราคาน ้ ามนัท่ีปรับตวัสูงข้ึน มาตรการท่ี
น ามาใชเ้ป็นเพียงการบรรเทาปัญหาชัว่คราว ทั้งน้ีอาจเน่ืองมาจากความเช่ือวา่ในภายหลงัราคาน ้ามนั
จะปรับตวัลดลง อย่างไรก็ตามถึงแมว้่าราคาน ้ ามนัดิบมีแนวโน้มท่ีจะไม่ปรับตวัสูงข้ึนมากจาก
ปัจจุบนั แต่ฐานราคานั้นอยูใ่นระดบัท่ีสูง นโยบายของรัฐบาลในการจดัการเร่ืองราคาน ้ ามนัจึงตอ้ง
ท าอยา่งจริงจงั ไม่ใช่การจดัการในระยะสั้นหรือเพื่อแกปั้ญหาเฉพาะหนา้ เช่น การแทรกแซงราคา
น ้ ามนั เพื่อกดราคาน ้ ามนัให้อยูใ่นระดบัท่ีต ่ากว่าความเป็นจริง หรือมาตรการประหยดัน ้ ามนัต่าง ๆ 
ซ่ึงเป็นมาตรการท่ีบรรเทาและแกปั้ญหาท่ีปลายเหตุ  

3) ดา้นของผูบ้ริหารธุรกิจ หากราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในทิศ
ทางบวก แต่ในความเป็นจริงการท่ีราคาน ้ ามนัมีการปรับตวัสูงข้ึนกลบัส่งผลในทางลบกบัราคา
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มอ่ืน ๆ  เน่ืองจากน ้ ามนันั้นถือเป็นตน้ทุนทั้งทางตรงและทางออ้มของเกือบทุก
บริษทั จะมากหรือน้อยนั้นข้ึนกบัโครงสร้างค่าใชจ่้ายของแต่ละบริษทั ยกตวัอย่างเช่น การผลิต
กระแสไฟฟ้า ซ่ึงใชเ้ช้ือเพลิงท่ีเป็นผลิตภณัฑท่ี์เก่ียวขอ้งกบัน ้ ามนั (น ้ ามนัเตา) หรืออา้งอิงราคาจาก
ราคาน ้ ามนั เป็นวตัถุดิบในการผลิตไฟฟ้า หมายความว่า หากราคาน ้ ามนัสูงข้ึน ราคาไฟฟ้าก็จะ
สูงข้ึน ไฟฟ้าเป็นส่ิงท่ีทุกคนใช้กัน ตน้ทุนการผลิตของบริษทัและโรงงานต่าง ๆ จึงสูงข้ึนตาม 
นอกจากน้ีตน้ทุนการด าเนินชีวิต หรือค่าครองชีพจากการใชไ้ฟฟ้าหรือน ้ ามนัสูงข้ึน ก็อาจส่งผล
กระทบต่อการใชจ่้ายท่ีนอ้ยลงของผูบ้ริโภค แลว้ก็ส่งต่อมาถึงยอดขายและก าไรของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพย ์ 

จะเห็นไดว้่าการวิจยัคร้ังน้ีนั้นก่อให้เกิดประโยชน์กับบุคคลในหลายด้าน ซ่ึงสามารถน าไป
ประยกุตใ์ชแ้ละเป็นแนวทางในการติดตามสถานการณ์ของเศรษฐกิจไทยว่าแนวโนม้ในอนาคตจะ
เป็นเช่นไร และควรปฏิบติัตนเช่นไรเพื่อใหเ้กิดการพฒันาคุณภาพชีวิตความเป็นอยูไ่ปในทางท่ีดีข้ึน 
 

5.5 ข้อจ ากดัของงานวจิัย 
เน่ืองจากการศึกษาในคร้ังน้ีใชข้อ้มูลในช่วงเวลาระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2554 ซ่ึงเป็น

ระยะเวลาเพียง 3 ปี และช่วงเวลาดงักล่าวอยูใ่นช่วงของวิกฤตการณ์ทางการเงินท่ีลุกลามไปทัว่โลก 
ดงันั้น จะเห็นไดว้า่ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษานั้นมีจ านวนค่าสงัเกตท่ีนอ้ย นอกจากน้ี การศึกษาคร้ังน้ีศึกษา
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ความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเท่านั้น ซ่ึงเป็นการศึกษา
เฉพาะกลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่านั้น 
5.6 ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 

จากการศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกับราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ผลการ
วิเคราะห์พบว่าการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ ามนัดิบส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังานในทิศทางเดียวกัน ซ่ึงนักลงทุนสามารถน าขอ้มูลไปใช้ในการวิเคราะห์พิจารณา 
เก่ียวกบัแนวทางการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละวนั ว่าจะเคล่ือนไหวไปในทิศทางใด 
และในการศึกษาคร้ังน้ีไดใ้ชข้อ้มูลรายวนัในการวิเคราะห์ ดงันั้น หากมีการศึกษาในคร้ังต่อไป โดย
ไดใ้ชข้อ้มูลรายสัปดาห์ รายเดือน หรือรายไตรมาส การศึกษาในกลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ รวมไปถึง
การใชข้อ้มูลของช่วงระยะเวลาท่ีแตกต่างกนั อาจให้ผลการศึกษาท่ีเหมือนหรือแตกต่างกนัได ้เพื่อ
น ามาเปรียบเทียบและวิเคราะห์ผลต่อไป นอกจากน้ี เพื่อให้เกิดประสิทธิภาพในการวิเคราะห์มาก
ข้ึน อาจใชก้ารวิเคราะห์ขอ้มูลทางเทคนิคอ่ืนเพิ่มเติม เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบในการตดัสินใจของ
นกัลงทุนใหมี้ความแม่นย  ามากยิง่ข้ึน 
 
5.7 สรุป 

การวิจัยเร่ือง การวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกับราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย มีวตัถุประสงคก์ารศึกษาคือ เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย และเพื่อ
เปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบัแบบจ าลอง Threshold Cointegration โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 9 กนัยายน พ.ศ. 2554 ของราคาน ้ ามนัดิบ
ดูไบ และราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP 
PTTAR และ IRPC มาท าการวิเคราะห์ โดยใชเ้ทคนิค คือ 1) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือ 
ยนิูทรูท ซ่ึงมีการทดสอบทั้งหมด 3 วิธีไดแ้ก่ การทดสอบ ADF การทดสอบ Phillips-Perron Test 
และการทดสอบ ERS Test 2) วิธี Traditional Cointegration และ Error  Correction Model ตาม
แนวคิดของ Engle and Granger (1987) 3) วิธี Threshold Cointegration และ Threshold Error 
Correction Model ตามแนวความคิดของ Balke and Fomby (1997) และ 4) การทดสอบสมมติฐาน
เชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี 
Traditional Cointegration และวิธี Threshold Cointegration 

ผลการศึกษาความน่ิงของขอ้มูลพบว่าตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษามีลกัษณะน่ิงท่ี I(1) จากนั้น
น าขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงท่ีระดบัเดียวกนัมาหาความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional 
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Cointegration และระยะสั้นดว้ยวิธี ECM  พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะ
ยาวและระยะสั้นกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน และผลการทดสอบความสมัพนัธ์ระยะยาวดว้ยวิธี 
Threshold Cointegration และระยะสั้นดว้ยวธีิ TECM พบความสมัพนัธ์ทั้งในระยะยาวและระยะสั้น 
โดยราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP และ PTTAR มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ส าหรับราคาน ้ ามนัดิบ
กบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ใน Upper 
Regime และท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ใน Lower Regime ส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล ผล
การทดสอบในกรณี Traditional Cointegration พบว่าน ้ ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน และราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ หรือมีความสัมพนัธ์
สองทิศทาง แต่ในกรณี Threshold Cointegration ราคาน ้ ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน โดยมีความสัมพนัธ์ทิศทางเดียว ซ่ึงให้ผลการทดสอบท่ีเป็นเหตุเป็นผลมากกว่า 
การทดสอบดว้ยวิธี Traditional Cointegration 
 เม่ือท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลอง 
Traditional Cointegration และแบบจ าลอง Threshold Cointegration โดยใชค่้า Adjusted R-squared 
พบว่าค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง Threshold Cointegration มีค่าสูงกว่าค่า Adjusted R-
squared ของแบบจ าลอง Traditional Cointegration ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะท่ีไม่เป็นเชิงเส้น หรือมีการ
ปรับตวัอย่างไม่สมมาตรเกิดข้ึน นอกจากน้ีค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง Threshold 
Cointegration มีค่ามาก นั้นกห็มายความวา่สามารถอธิบาย Goodness of Fit ไดเ้ป็นอยา่งดี 

 
 

“องค์ความรู้ใหม่ของงานวิจัยช้ินนี้สรุปได้ว่าการเปลี่ยนแปลงของราคา
น ้ามันดิบส่งผลต่อการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงานใน
ทิศทางเดียวกนั โดยแบบจ าลอง Threshold Cointegration ให้ผลการทดสอบ
ที่มีประสิทธิภาพมาก” 

 
 
 
 
 


