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บทที ่4 

ผลการศึกษา 

 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคา

น ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย และเปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional 
Cointegration กบั แบบจ าลอง Threshold Cointegration ซ่ึงในบทน้ีสามารถอธิบายไดเ้ป็นหวัขอ้
หลกัดงัต่อไปน้ี 1) ขั้นตอนในการวิเคราะห์ผล 2) ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท 
(Unit Root Test) 3) ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional 
Cointegration 4) ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี Error Correction 
Model: ECM 5) ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration 6) ผลการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Threshold Cointegration และการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี Threshold Error Correction Model: TECM 7) ผลการ
ทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration และ 8) ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลอง 
Traditional Cointegration กบัแบบจ าลอง Threshold Cointegration  
 
4.1 ขั้นตอนในการวิเคราะห์ผล 

 การศึกษาในคร้ังน้ีไดศึ้กษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย โดยมีขั้นตอนในการศึกษา 7 ขั้นตอน ดงัน้ี  

1. การตรวจสอบความน่ิงของขอ้มูลว่ามีลกัษณะน่ิงหรือไม่ และมีอนัดบัความสัมพนัธ์อยูร่ะดบั
ใด โดยใชว้ิธีการทดสอบ 3 วิธี ดงัน้ี การทดสอบ ADF การทดสอบ Phillips-Perron Test (1988) 
และการทดสอบ ERS Test  

2. เม่ือขอ้มูลมีลกัษณะน่ิงในระดบัเดียวกนัแลว้จะน ามาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ในดุลยภาพระยะ
ยาวดว้ยการทดสอบ Traditional Cointegration ดว้ยวิธีการ Two-step Approach ของ Engle and 
Granger (1987)  

3. น าตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์ในดุลยภาพระยะยาวมาพิจารณาดูการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่
จุดดุลยภาพในระยาวดว้ยวิธี ECM  
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4. ท าการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration 

5. ท าการทดสอบหาความสัมพนัธ์ในดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration  
6. น าตวัแปรท่ีมีความสมัพนัธ์ในดุลยภาพระยะยาวมาพิจารณาดูการปรับตวัในระยะสั้นเพื่อเขา้สู่

จุดดุลยภาพในระยาวดว้ยวิธี TECM  
7. ท าการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา

ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Threshold Cointegration ซ่ึงผลการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

 

4.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลหรือยูนิทรูท (Unit Root Test) 
เน่ืองจากขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษาเป็นขอ้มูลอนุกรมเวลา ซ่ึงตัวแปรท่ีใช้ในการศึกษาอาจมี

ความสัมพนัธ์ท่ีไม่แทจ้ริง หรือขอ้มูลท่ีไดมี้ลกัษณะไม่น่ิง ท าให้ไม่สามารถน ามาวิเคราะห์ทาง
เศรษฐมิติไดอ้ย่างแม่นย  า ดงันั้น จึงตอ้งท าการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล เพื่อดูลกัษณะความน่ิง
ของขอ้มูลว่ามีลกัษณะน่ิง หรือไม่ ก่อนท่ีจะน าไปศึกษาวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างตวัแปร
ต่อไป ซ่ึงผลการศึกษามีดงัต่อไปน้ี 

4.2.1 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวธีิ Augmented Dickey- Fuller Test (ADF) 
 การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ADF เพื่อทดสอบตวัแปรท่ีจะน ามาศึกษาว่ามีความ
น่ิง (Stationary หรือไม่) โดยเร่ิมแรกนั้นจะทดสอบขอ้มูลท่ี Order of Integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) 
คือท่ีระดบั Levels with Trend and Intercept, Levels with Intercept และ Levels without Trend and 
Intercept ตามล าดบั แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่า MacKinnon ท่ีระดบั
นยัส าคญั 0.01 ของแบบจ าลอง ถา้หากค่า ADF มีค่ามากกว่า MacKinnon Critical แสดงว่าขอ้มูล
อนุกรมเวลานั้นมีลกัษณะไม่น่ิง (Non-stationary) ตอ้งท าการแกไ้ขโดยการท าการทดสอบ ขอ้มูล
ล าดบัต่อๆไป จนกวา่ขอ้มูลอนุกรมเวลาจะมีลกัษณะน่ิง (Stationary) 

ดงันั้นตอ้งน าขอ้มูลทดสอบท่ี Integral of Order ท่ีสูงข้ึน คือท่ี Integral of Order เท่ากบั 1 
หรือ I(1) คือท่ีระดบั First Difference with Trend and Intercept ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 จากนั้นน า
ค่าสถิติท่ีไดเ้ปรียบเทียบกบัค่า MacKinnon Critical พบว่าขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง เน่ืองจากค่าสถิติท่ีได้
มีนอ้ยกว่าวิกฤตในทุก ๆ ตวัแปร แสดงใหเ้ห็นว่าตวัแปรทั้งหมดน่ิง ท่ี Integral of Order เท่ากบั 1 
เท่ากนั จึงสามารถน ามาพิจารณาความสัมพนัธ์ในระยะยาวและการปรับตวัระยะสั้นไดก้ารทดสอบ
ความน่ิงของขอ้มูลตวัแปรอิสระและตวัแปรตามท่ีใชใ้นการทดสอบโดยใชว้ิธีของ ADF โดยมี
สมการดงัน้ี 
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โดย tX        คือ ค่าความแตกต่างคร้ังท่ี 1 ของตวัแปรท่ีก าลงัศึกษา 

1, tt XX     คือ ขอ้มูลอนุกรมของเวลาของตวัแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 
 ,,,   คือ ค่าคงท่ี หรือสมัประสิทธ์ิของตวัแปร 

t       คือ ค่าแนวโนม้เวลา 
สมมติฐานการทดสอบ ADF  

H0: 0   ( tX  เป็น Non-stationary) 
H1: 0  ( tX  เป็น Stationary) 
 
โดยการเปรียบเทียบค่าสถิติ t ของ   ท่ีค  านวณไดก้บัค่าวิกฤตในตาราง ADF ถา้ค่า  

t-statistic ท่ีได ้มีค่านอ้ยกวา่ค่าวิกฤตท าใหป้ฏิเสธสมมติฐาน H0 แสดงว่าขอ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิงแลว้ 
(สิรินธร ค าตนัสมบติั, 2552) ผลการทดสอบแต่ละตวัแปรของหลกัทรัพยมี์ดงัน้ี 
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ตารางที่ 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Augmented Dickey- Fuller Test (ADF) 

Variable 
With intercept and trend Critical Value ระดบั Order 

At Level  1st   Diff  At Level  1st   Diff  At Level  1st   Diff  

OILP -1.3037 -34.9363 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTT -2.6316 -29.7281 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
TOP -2.6716 -31.1370 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTTEP -2.4674 -31.6780 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTTAR -3.1512 -30.8383 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
IRPC -2.5586 -31.4662 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: ท าการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

จากตารางท่ี 4.1 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ADF พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบ 
OILP และราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) ท่ีระดบั 
1st Differnce กรณี Intercept and Trend โดยค่า t-statistic ท่ีไดมี้ค่านอ้ยกว่าค่าวิกฤต MacKinnon ท่ี
ระดบันยัส าคญั 0.01 สามารถสรุปไดว้า่ ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียนิูทรูทท่ี I(1) 

4.2.2 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวธีิ Phillips-Perron Test (1988) 
 การทดสอบความน่ิงโดยวิธี Phillips-Perron เร่ิมการทดสอบโดยการไม่ใชต้วัแปรท่ี

เก่ียวขอ้งกบัการรบกวนตวัแปร วิธีน้ียอมให้มีการขยายระดบัเม่ือจ าเป็น ซ่ึงอาจเป็นการกระจาย
ตวัเลขต่างชนิดกนัของขอ้มูลอนุกรมเวลา ท าการปรับแบบจ าลองท่ีใชท้ดสอบดว้ยการเล่ือนตวัเลขท่ี
เขา้คู่กันได้และแนวโน้มของเวลา ซ่ึงอาจจะช่วยอธิบายระหว่างการทดสอบความน่ิงท่ีขอ้มูลมี
ลกัษณะคงท่ีและไม่คงท่ี ของแนวโนม้ในการตดัสินใจ 

Phillips-Perron เลือกวิธีทดสอบโดยการไม่ใชต้วัแปรในการควบคุมระดบัความสัมพนัธ์
ตามล าดบัท่ีสูงกวา่ของระดบัตวัเลข วิธีการทดสอบการถดถอยของ Phillips-Perron มีดงัต่อไปน้ี 

tY  = ttY   1       (4.4) 
ท าการแกไ้ขวิธีการทดสอบของ ADF ให้มีล าดบัความสัมพนัธ์ตามล าดบัขั้นสูง โดยบวก

ตวัเลขกลุ่มทา้ยท่ีมีความแตกต่างกนัทางดา้นขวามือคือ ทดสอบของ Phillips-Perron ไดมี้การแกไ้ข 
t-statistic ของค่าสมัประสิทธ์ิเพื่อใหต้วัเลขเกิดความสมัพนัธ์ต่อเน่ืองโดยท าการแกไ้ขปัญหาการเกิด 
Heteroskedasticity และ Autocorrelation ดว้ยวิธีการของ Newey-West ดงัน้ี 
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โดย 2   คือ  Newey-west Heteroskedasticity Autocorrelation Consistent Estimation 

j    คือ  ค่าสมัประสิทธ์จาก Autoregressive ท่ีไดจ้ากสมการ (4.6) 
โดยค่า t-statistic ของ Phillips-Perron ค านวณไดด้งัน้ี 

ppt  = 






 bb Tst )( 0

22
1

0 
      (4.7) 

โดย bt  คือ  ค่า t-statistic ของ    

bs  คือ ค่า Standard Error ของ    
s  คือ ผลทดสอบการถดถอยของล าดบัเลขผดิพลาด 
q คือ Truncation Lag 
 
การกระจายไม่ส้ินสุดของ t-statistic ของ Phillips-Perron มีลกัษณะเช่นเดียวกับ 

t-statistic ของ วิธีการทดสอบ ADF ส าหรับวิธีของ Phillips-Perron ตอ้งระบุวิธีตวัเลขตวัทา้ย q เพื่อ
แก้ไขตามวิธีของ Newey-West แล้วจึงรวมตัวเลขท่ีมีความสัมพนัธ์ตามล าดับเขา้ด้วยกัน การ
ควบคุมการเลือกตัวเลขตดัทา้ยออกโดยอัตโนมัติของ Newey-West ขอ้มูลใดท่ีใช้ทดสอบการ
ถดถอยตอ้งแปลงใหเ้ป็นจ านวนเตม็ก่อน (ลภาพรรณ ลาภมาก, 2548) 
สมมติฐานการทดสอบ Phillips-Perron  

H0: ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 
H1: ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
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ตารางที่ 4.2 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Phillips-Perron Test (1988) 

Variable 
With intercept and trend Critical Value ระดบั Order 

At Level  1st Diff  At Level  1st Diff  At Level  1st Diff  

OILP -1.3327 -34.8467 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTT -2.6152 -29.7922 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
TOP -2.6917 -31.1810 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTTEP -2.4098 -31.7639 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
PTTAR -3.1329 -30.8510 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
IRPC -2.5578 -31.4631 -3.9676 -3.9676 I(d) I(1) 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: ท าการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

จากตารางท่ี 4.2 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี Phillips-Perron Test พบว่า ราคา
น ้ ามนัดิบ OILP และราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีลกัษณะขอ้มูลแบบ 
I(1) ท่ีระดบั 1st Differnce กรณี Intercept and Trend โดยค่า t-statistic ท่ีไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ย
กว่าค่า Critical Value  ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 สามารถสรุปไดว้่า ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง หรือไม่มียู
นิทรูทท่ี I(1) 
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4.2.3 ผลการทดสอบความน่ิงของข้อมูลด้วยวิธี Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal Test 
(ERS Test) 

การทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test (Elliott, Thomas, Rothenberg, and 
Stock, 1996) มีพื้นฐานมาจากกระบวนการ Quasi-differencing Regression ใชท้ดสอบเม่ือไม่ทราบ
ค่าเฉล่ีย (Mean) หรือขอ้มูลอนุกรมเวลามีแนวโนม้เขา้สู่เสน้ตรง วิธีการทดสอบ ERS Point Optimal 
มีดงัต่อไปน้ี 

ttt aaxdayd   )()()( '       (4.8) 
 
เม่ือ )( ayd t  และ )( axd t  คือ ขอ้มูล Quasi-differenced ส าหรับ ty  และ tx  
 t  คือ ค่าความคลาดเคล่ือนท่ีมีการกระจายอยา่งอิสระและเหมือนกนั 

ty  คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีใชใ้นการทดสอบ 

tx  คือ ค่าคงท่ี หรือค่าคงท่ีท่ีมีแนวโนม้เวลา 
)(a  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 

T
aa

71
: * 

   เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี 

T
aa

5.131
: * 

  เม่ือ tx  คือ ค่าคงท่ี ท่ีมีแนวโนม้เวลา 

ค่าสถิติ )(TP ใชท้ดสอบความน่ิงดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test แสดงดว้ยสมการ
ดงัต่อไปน้ี 

statisitcP T )(  = 
0

** ))1()())(((

f

SSRaaSSR     (4.9) 

สมมติฐานการทดสอบ ERS Point Optimal Test 
 H0: 1  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะไม่น่ิง 

H1: *a  ขอ้มูลอนุกรมเวลามีลกัษณะน่ิง 
ถา้สถิติ )(TP > ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะยอมรับ

สมมติฐานหลกั H0: 1    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะไม่น่ิง (Elliott, Thomas, 
Rothenberg, and Stock, 1996)  

ถา้สถิติ )(TP < ค่าวิกฤตของการทดสอบสถิติ ERS ท่ีไดจ้ากการค านวณ จะยอมรับสมมติ
ฐานรอง H1: *a    ดงันั้น สรุปไดว้่าขอ้มูลอนุกรมเวลา มีลกัษณะน่ิงส าหรับการทดสอบ 
ยนิูทรูทดว้ยวิธี ERS Point Optimal Test เหมาะส าหรับขอ้มูลอนุกรมเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งขนาด
ใหญ่อยา่งนอ้ยตอ้งมีมากกวา่ 50 ค่าสงัเกต (Elliott, Thomas, Rothenberg, and Stock, 1996) 
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ตารางที่ 4.3 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ERS Test (1996) 

Variable 
With intercept and trend Critical Value ระดบั Order 

At Level  1st Diff  At Level  1st Diff  At Level  1st Diff  

OILP 28.27075 0.384566 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
PTT 51.51796 0.293281 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
TOP 93.42922 0.251923 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
PTTEP 15.50313 0.431077 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
PTTAR 101.0821 0.269482 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
IRPC 48.36664 0.337983 3.960000 3.960000 I(d) I(1) 
ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: ท าการทดสอบท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 

จากตารางท่ี 4.3 ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลดว้ยวิธี ERS Test พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบ 
OILP และราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC ท่ีระดบั Level กรณี Intercept and 
Trend มีค่า ERS Statistic มากกว่าค่าวิกฤต ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 ซ่ึงอยูใ่นช่วงท่ีปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั ดงันั้น จึงไดท้ าการทดสอบท่ี I(1) พบว่าราคาน ้ ามนัดิบ OILP ราคาหลกัหลกัทรัพย ์PTT TOP 
PTTEP PTTAR และ IRPC ท่ีระดบั Level กรณี Intercept and Trend มีค่า ERS Statistic นอ้ยกว่าค่า
วิกฤต ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงวา่ท่ีระดบั 1st Difference ขอ้มูลท่ีใชใ้นการทดสอบ มีลกัษณะน่ิง 
หรือไม่มียนิูทรูท และมีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) 
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4.3 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Traditional Cointegration 
การทดสอบความสัมพนัธ์ของดุลยภาพระยะยาวตามวิธี Two-step Approach ของ Engle and 

Granger (1987) จะท าการประมาณค่าสมการดว้ยวิธีก าลงัสองนอ้ยท่ีสุด (OLS) แลว้พิจารณาค่าสถิติ 
Adjusted R-squared ( 2R ) จากสมการท่ีประมาณได ้เพื่อพิจารณาว่าตวัแปรสามารถอธิบาย
แบบจ าลองไดม้ากนอ้ยเพียงใด จากนั้นน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residuals) จากสมการการถดถอย 
(Regression Equation) ท่ีตอ้งการทดสอบ Cointegration ซ่ึงคือค่า t̂  มาท าการถดถอย ดงัสมการ
ต่อไปน้ี 

t̂  = tt v1̂      (4.10) 
โดย 1

ˆ,ˆ tt    คือ ค่า Residual ณ เวลา t และ t-1 ท่ีน ามาท าการถดถอยใหม่ 
   คือ ค่าพารามิเตอร์ 

tv   คือ ขอ้มูลอนุกรมเวลาของตวัแปรสุ่ม 
สมมติฐานในการทดสอบ Cointegration คือ 
 H0: 0  (ไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว) 
 H1: 0  (มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว) 

 
หลงัจากนั้น น าค่า t̂  มาท าการทดสอบความน่ิงดว้ยวิธี Phillips-Perron Test อีกคร้ัง เพื่อดู

ว่ามีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวหรือไม่ เม่ือท าการทดสอบความน่ิงแลว้ พบว่าการทดสอบ
ยอมรับสมมติฐาน H0: 0  สามารถสรุปไดว้่า ขอ้มูลนั้นมีลกัษณะไม่น่ิง โดยหากค่าความ
คลาดเคล่ือน (Residual) มีคุณสมบติัน่ิง หรือ I(0) จะสามารถสรุปไดว้่าตวัแปรราคาน ้ ามนัดิบ และ
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว แต่หากค่าความคลาดเคล่ือน 
(Residual) มีคุณสมบัติไม่น่ิง หรือ I(1) จะสามารถสรุปได้ว่าตัวแปรราคาน ้ ามันดิบ และราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานไม่มีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ซ่ึงผลการทดสอบมีดงัต่อไปน้ี 
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4.3.1 ผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ 
PTT เป็นตัวแปรตาม 
 ตารางที่ 4.4  ตารางผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์PTT เป็นตวัแปรตาม 

Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

PP-test Statistic 
of t̂  

(D.W.) 
(0.01 Critical 

Value) 

PTT 
Constant 

89.3563 
(5.3488) 

16.7055 
(0.0000) 

0.5508 
1181.838 
(0.0000) 

 

-2.9048* 
(2.2387) 
(-2.5673) OILP 

0.06643 
(0.0019) 

34.3779 
(0.0000) 

lnPTT 
Constant 

-0.4175 
(0.1382) 

-3.0202 
(0.0000) 

0.6600 
1870.894 
(0.0000) 

 

-2.8466* 
(2.2743) 
(-2.5673) lnOILP 

0.7605 
(0.0018) 

43.2538 
(0.0000) 

ท่ีมา: จากการค านวณ   
หมายเหตุ: *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
หลกัทรัพย ์PTT สามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

ttt OILPPTT             (4.11ก) 

ttt OILPPTT   lnln          (4.11ข) 
 เม่ือน าตวัแปรมาท าการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะสามารถ
เขียนสมการไดด้งัต่อไปน้ี  

ttt OILPPTT  066.0356.89    (4.12ก) 
2R = 0.5508, F-statistic = 1181.838, D.W. = 2.2387 

ttt OILPPTT  ln760.0418.0ln    (4.12ข)    
2R = 0.6604, F-statistic = 1870.894, D.W. = 0.0370 
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และเม่ือน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residual: t̂ ) ท่ีเหลือจากการประมาณค่าสมการการ
ถดถอยจากสมการท่ี (4.12ก) และ (4.12ข) มาท าการถดถอยอีกคร้ัง จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี
ตามล าดบั 

 ttt v 1
ˆ0147.0ˆ      (4.13ก) 

           (-2.9048)* 

ttt v 1
ˆ0201.0ˆ      (4.13ข) 

                      (-3.2662)* 

หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic  
*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

ส าหรับการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ 
และราคาหลกัทรัพย ์PTT เป็นตวัแปรตามนั้น ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่า
ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี 
Phillips-Perron ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic น้อยกว่าค่า MacKinnon  
(แสดงดงัตารางท่ี 4.4) ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTT และเม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวั
แปรอิสระ มีความเหมาะสมสามารถอธิบายตัวแปรตามภายในแบบจ าลองได้ร้อยละ 55.08  
( 2R =0.5508) และร้อยละ 66.04 ( 2R =0.6604) ตามล าดบั  

สมการท่ี 4.12ก แสดงสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
และราคาหลกัทรัพย ์PTT โดยราคาน ้ามนัดิบมีความสมัพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

สมการท่ี 4.12ข แสดงสมการ natural log ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์PTT ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยสมการ natural log ดีกว่าสมการท่ี 
4.12ก เน่ืองจากสามารถแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) คือ หาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบของ
ร้อยละ 
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 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์
PTT เป็นตวัแปรตาม ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีคุณสมบติั 
Cointegration 

4.3.2 ผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ 
TOP เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.5 ตารางผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา           

หลกัทรัพย ์TOP เป็นตวัแปรตาม 

Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

PP-test Statistic 
of t̂  

(D.W.) 
(0.01 Critical 

Value) 

TOP 
Constant 

2.32551 
(1.6703) 

1.3923 
(0.1642) 

0.4928 
936.692 
(0.0000) 

 

-2.5985* 
(2.1591) 
(-2.5673) OILP 

0.01847 
(0.0006) 

30.6054 
(0.0000) 

lnTOP 
Constant 

-5.1593 
(0.2149) 

-24.0067 
(0.0000) 

0.6476 
1770.595 
(0.0000) 

 

-2.6208* 
(2.2144) 
(-2.5673) lnOILP 

1.1501 
(0.0273) 

42.0784 
(0.0000) 

ท่ีมา: จากการค านวณ   
หมายเหตุ: *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
หลกัทรัพย ์TOP สามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

ttt OILPTOP             (4.14ก) 

ttt OILPTOP   lnln          (4.14ข) 
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เม่ือน าตวัแปรมาท าการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะสามารถ
เขียนสมการไดด้งัต่อไปน้ี  

ttt OILPTOP  018.0326.2    (4.15ก) 
2R = 0.4928, F-statistic = 936.692, D.W. = 2.1591 

ttt OILPTOP  ln150.1159.5ln   (4.15ข) 
2R = 0.6476, F-statistic = 1770.595, D.W. = 0.0281 

และเม่ือน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residual: t̂ ) ท่ีเหลือจากการประมาณค่าสมการการ
ถดถอยจากสมการท่ี (4.15ก) และ (4.15ข) มาท าการถดถอยอีกคร้ัง จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี
ตามล าดบั 

ttt v 1
ˆ0106.0ˆ      (4.16ก) 

                     (-2.5985)* 

ttt v 1
ˆ0158.0ˆ      (4.16ข) 

                    (-2.9035)* 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic  
*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

ส าหรับการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ 
และราคาหลกัทรัพย ์TOP เป็นตวัแปรตามนั้น ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่า
ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี 
Phillips-Perron ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic น้อยกว่าค่า MacKinnon  
(แสดงดงัตารางท่ี 4.5) ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคา
หลกัทรัพย ์TOP และเม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวั
แปรอิสระ มีความเหมาะสมสามารถอธิบายตัวแปรตามภายในแบบจ าลองได้ร้อยละ 49.28  
( 2R =0.4928) และร้อยละ 64.76 ( 2R =0.6476) ตามล าดบั 

สมการท่ี 4.15ก แสดงสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
และราคาหลกัทรัพย ์TOP โดยราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
TOP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
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สมการท่ี 4.15ข แสดงสมการ natural log ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์TOP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยสมการ natural log ดีกว่าสมการท่ี 
4.15ก เน่ืองจากสามารถแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) คือ หาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบของ
ร้อยละ 

 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์
TOP เป็นตวัแปรตาม ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีคุณสมบติั 
Cointegration 

4.3.3 ผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ 
PTTEP เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.6 ตารางผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา 

หลกัทรัพย ์PTTEP เป็นตวัแปรตาม 

Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

PP-test Statistic 
of t̂  

(D.W.) 
(0.01 Critical 

Value) 

PTTEP 
Constant 

66.0492 
(2.2065) 

29.9334 
(0.0000) 

0.5949 
1412.838 
(0.0000) 

 

-3.3411* 
(2.3490) 
(-2.5673) OILP 

0.0300 
(0.0008) 

37.5877 
(0.0000) 

lnPTTEP 
Constant 

0.1779 
(0.1088) 

1.6359 
(0.1022) 

0.6682 
1940.591 
(0.0000) 

 

-3.1715* 
(2.3945) 
(-2.5673) lnOILP 

0.6094 
(0.0138) 

1.6359 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 
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แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
หลกัทรัพย ์PTTEP สามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

 

ttt OILPPTTEP            (4.17ก) 

ttt OILPPTTEP   lnln          (4.17ข) 
เม่ือน าตวัแปรมาท าการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะสามารถ

เขียนสมการไดด้งัต่อไปน้ี  

ttt OILPPTTEP  030.0049.66    (4.18ก) 
2R = 0.5949, F-statistic = 1412.838, D.W. = 2.3490 

ttt OILPPTTEP  ln609.0178.0ln   (4.18ข) 
2R = 0.6682, F-statistic = 1940.591, D.W. = 0.0602 

และเม่ือน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residual: t̂ ) ท่ีเหลือจากการประมาณค่าสมการการ
ถดถอยจากสมการท่ี (4.18ก) และ (4.18ข) มาท าการถดถอยอีกคร้ัง จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี
ตามล าดบั 

ttt v 1
ˆ0228.0ˆ      (4.19ก) 

                     (-3.3411)* 

ttt v 1
ˆ0302.0ˆ      (4.19ข) 

                   (-3.8442)* 

หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic  

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

ส าหรับการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ 
และราคาหลกัทรัพย ์PTTEP เป็นตวัแปรตามนั้น  ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่า
ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี 
Phillips-Perron ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic น้อยกว่าค่า MacKinnon  
(แสดงดงัตารางท่ี 4.6) ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTTEP และเม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวั
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แปรอิสระ มีความเหมาะสมสามารถอธิบายตัวแปรตามภายในแบบจ าลองได้ร้อยละ 59.49  
( 2R =0.5949) และร้อยละ 66.82 ( 2R =0.6682) ตามล าดบั  

สมการท่ี 4.18ก แสดงสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
และราคาหลกัทรัพย ์PTTEP โดยราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
PTTEP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

สมการท่ี 4.18ข แสดงสมการ natural log ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยสมการ natural log ดีกว่าสมการ
ท่ี 4.18ก เน่ืองจากสามารถแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของค่าความยืดหยุน่ (Elasticity) คือ หาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบของ
ร้อยละ 

 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์
PTTEP เป็นตวัแปรตาม ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีคุณสมบติั 
Cointegration 
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4.3.4 ผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ 
PTTAR เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.7 ตารางผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์PTTAR เป็นตวัแปรตาม 

Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

PP-test Statistic 
of t̂  

(D.W.) 
(0.01 Critical 

Value) 

PTTAR 
Constant 

2.8102 
(1.0082) 

2.7874 
(0.0054) 

0.3798 
590.613 
(0.0000) 

 

-4.4382* 
(1.2508) 
(-2.5673) OILP 

0.0089 
(0.0004) 

24.3025 
(0.0000) 

lnPTTAR 
Constant 

-6.7519 
(0.2964) 

-22.7812 
(0.0000) 

0.5388 
1125.921 
(0.0000) 

 

-13.8372* 
(0.9708) 
(-2.5673) lnOILP 

1.2648 
(0.0377) 

33.5548 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ: *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
หลกัทรัพย ์PTTAR สามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

ttt OILPPTTAR            (4.20ก) 

ttt OILPPTTAR   lnln          (4.20ข) 
เม่ือน าตวัแปรมาท าการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะสามารถ

เขียนสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

ttt OILPPTTAR  009.0810.2    (4.21ก) 
2R = 0.3798, F-statistic = 590.613, D.W. = 1.2508 

ttt OILPPTTAR  ln265.1752.6ln   (4.21ข) 
2R = 0.5388, F-statistic = 1125.921, D.W. = 0.1684 
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และเม่ือน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residual: t̂ ) ท่ีเหลือจากการประมาณค่าสมการการ
ถดถอยจากสมการท่ี (4.21ก) และ (4.21ข) มาท าการถดถอยอีกคร้ัง จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี
ตามล าดบั 

 ttt v 1
ˆ0309.0ˆ      (4.22ก) 

                     (-4.4382)* 

ttt v 1
ˆ1433.0ˆ      (4.22ข) 

                   (-11.5612)* 

หมายเหตุ: ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic  

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

ส าหรับการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ 
และราคาหลกัทรัพย ์PTTAR เป็นตวัแปรตามนั้น  ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่า
ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี 
Phillips-Perron ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon (แสดง
ดังตารางท่ี 4.7) ณ ระดับนัยส าคัญ 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าราคาน ้ ามันดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTTAR และเม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวั
แปรอิสระ มีความเหมาะสมสามารถอธิบายตัวแปรตามภายในแบบจ าลองได้ร้อยละ 37.98  
( 2R =0.3798) และร้อยละ 53.88 ( 2R =0.5388) ตามล าดบั  

สมการท่ี 4.21ก แสดงสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
และราคาหลกัทรัพย ์PTTAR โดยราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย ์
PTTAR ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

สมการท่ี 4.21ข แสดงสมการ natural log ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคา
น ้ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยสมการ natural log ดีกว่าสมการ
ท่ี 4.21ก เน่ืองจากสามารถแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของค่าความยืดหยุน่ (Elasticity) คือ หาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบของ
ร้อยละ 
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 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์
PTTAR เป็นตวัแปรตาม ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีคุณสมบติั 
Cointegration 

4.3.5 ผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ 
IRPC เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.8 ตารางผลการทดสอบ Cointegration กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์IRPC เป็นตวัแปรตาม 

Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard 

Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

PP-test Statistic 
of t̂  

(D.W.) 
(0.01 Critical 

Value) 

IRPC 
Constant 

1.09368 
(0.1114) 

9.8185 
(0.0000) 

0.4777 
881.926 
(0.0000) 

 

-2.7141* 
(15.6356) 
(-2.5673) OILP 

0.00120 
(0.0000) 

29.6872 
(0.0000) 

lnIRPC 
Constant 

-6.2448 
(0.1862) 

-33.5319 
(0.0000) 

0.6371 
1691.305 
(0.0000) 

 

-2.9318* 
(2.1819) 
(-2.5673) lnOILP 

0.9741 
(0.0237) 

41.1255 
(0.0000) 

ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบั
หลกัทรัพย ์IRPC สามารถแสดงไดด้งัสมการต่อไปน้ี 

ttt OILPIRPC             (4.23ก) 

ttt OILPIRPC   lnln          (4.23ข) 
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เม่ือน าตวัแปรมาท าการประมาณค่าสมการถดถอยดว้ยวิธีก าลงัสองน้อยท่ีสุด จะสามารถ
เขียนสมการไดด้งัต่อไปน้ี 

ttt OILPIRPC  001.0094.1    (4.24ก) 
2R = 0.4777, F-statistic = 881.926, D.W. = 15.6356 

ttt OILPIRPC  ln974.0245.6ln   (4.24ข) 
2R = 0.6371, F-statistic = 1691.305, D.W. = 0.0335 

และเม่ือน าค่าความคลาดเคล่ือน (Residual: ) ท่ีเหลือจากการประมาณค่าสมการการ
ถดถอยจากสมการท่ี (4.24ก) และ (4.24ข) มาท าการถดถอยอีกคร้ัง จะไดส้มการดงัต่อไปน้ี
ตามล าดบั 

 ttt v 1
ˆ0129.0ˆ      (4.25ก) 

                     (-2.7141)* 

ttt v 1
ˆ0179.0ˆ      (4.25ข) 

                    (-3.0524)* 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือค่า t-statistic  

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

ส าหรับการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ 
และราคาหลกัทรัพย ์IRPC เป็นตวัแปรตามนั้น  ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่า
ความคลาดเคล่ือนของสมการถดถอยในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี 
Phillips-Perron ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic น้อยกว่าค่า MacKinnon  
(แสดงดงัตารางท่ี 4.8) ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ดงันั้น ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคา
หลกัทรัพย ์IRPC และเม่ือพิจารณาจากค่าสถิติ Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง ปรากฏว่าตวั
แปรอิสระ มีความเหมาะสมสามารถอธิบายตัวแปรตามภายในแบบจ าลองได้ร้อยละ 47.77  
( 2R =0.4777) และร้อยละ 63.71 ( 2R =0.6371) ตามล าดบั  

สมการท่ี 4.24ก แสดงสมการความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
และราคาหลกัทรัพย ์IRPC โดยราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์ในทิศทางบวกกบัราคาหลกัทรัพย์
IRPC ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

t̂
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สมการท่ี 4.24ข แสดงสมการ natural log ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ระหว่างราคา
น ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพย ์IRPC ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยสมการ natural log ดีกว่าสมการท่ี 
4.24ก เน่ืองจากสามารถแสดงความสัมพนัธ์ในรูปแบบของค่าความยืดหยุ่น (Elasticity) คือ หาก
ราคาน ้ ามนัดิบมีการเปล่ียนแปลงจะส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นรูปแบบของ
ร้อยละ 

 ดงันั้น สามารถสรุปไดว้่า ในกรณีท่ีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์
IRPC เป็นตวัแปรตาม ตวัแปรทั้งสองตวัมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว หรือมีคุณสมบติั 
Cointegration 
 
4.4 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวธีิ Error Correction Model: ECM 

เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว พบว่าตวัแปรท่ีน ามาทดสอบมีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพแลว้ จากนั้นจึงท าการทดสอบถึงกระบวนการปรับตวัของตวัแปรในระยะสั้นของตวั
แปรอิสระ และตัวแปรตามเพื่อให้เข้าสู่ดุลยภาพในระยะยาว โดยแบบจ าลองการวิเคราะห์
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้น มีดงัน้ี 
 

tSP   = 
1210  tt EOILP    (4.26ก) 

tSPln   = 
1210 ln  tt EOILP    (4.26ข) 

 
โดย tSP          คือ     ค่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ณ เวลา t 
 tOILP        คือ     ค่าการเปล่ียนแปลงของราคาน ้ามนัดิบ ณ เวลา t 

tSPln        คือ     ค่าการเปล่ียนแปลงของ natural log ของขอ้มูลอนุกรมของราคา 
    หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 

tOILPln    คือ     ค่าการเปล่ียนแปลงของ natural log ของขอ้มูลอนุกรม 
    ของราคาน ้ามนัดิบ 

0           คือ     ค่าพารามิเตอร์ 

1          คือ     ค่าความยดืหยุน่ระยะสั้น   
2           คือ     ค่าความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว  

 1tE          คือ     พจน์ของ Error Term      
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สมมติฐานในการทดสอบ Error Correction Model คือ 
 H0: 02   (ไม่มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น)     
 H1: 02   (มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น)    

 ค่าความเร็วในการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว 2  ควรมีค่ามากกว่า -1 แต่นอ้ยกว่า 0  
(-1< 2 <0) แสดงถึงความเร็วการปรับตวัของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและราคาน ้ ามนัดิบมีการ
ปรับตวัออกนอกดุลยภาพในระยะสั้น และจะมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาวไดใ้นท่ีสุด 

จากสมการการปรับตวัในระยะสั้นท่ีประมาณไดว้่าตวัแปรในสมการสามารถอธิบายแบบจ าลอง
ไดเ้พียงใด สามารถพิจารณาไดจ้ากค่า t-statistic หรือ P-value หากปฏิเสธสมมติฐานหลกั (H0) ท่ีว่า
ค่าสัมประสิทธ์ิของตวัแปรมีค่าเท่ากบั 0 แสดงว่าตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้ท่ี
ระดบันยัส าคญัพิจารณา จากนั้นพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ 1tE  หากมีค่าเป็นลบอยูร่ะหว่าง -1 ถึง 0 
ดงัทฤษฎี แสดงวา่ค่าความคลาดเคล่ือนน้ีมีการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพในระยะยาว ซ่ึงค่าสัมบูรณ์ของ
สัมประสิทธ์ิดงักล่าวแสดงถึงความเร็วของการออกนอกดุลยภาพ (Disequilibrium) ท่ีไดถู้กก าจดั
ออกไป หรือความเร็วของการปรับตวั (Speed of Adjustment) โดยดุลยภาพความเร็วในการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพจะเร็วข้ึนหากค่าสัมบูรณ์ของสัมประสิทธ์ิดงักล่าวมีค่ามากข้ึน ผลการศึกษามี
ดงัต่อไปน้ี 
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4.4.1 ผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน า้มันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTT เป็น
ตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.9 ตารางผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์

PTT เป็นตวัแปรตาม 
Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

 PTT   

Constant 
-0.0618 
(0.1830) 

-0.3375 
(0.7358) 

0.0414 
21.7708 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0056 
(0.0044) 

-1.2674 
(0.0253)** 

 OILP  
0.0180 

(0.0027) 
6.5790 

(0.0000)* 

 PTTln  

Constant 
-0.0002 
(0.0007) 

-0.2398 
(0.8105) 

0.0407 
21.4070 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0071 
(0.0051) 

-1.3921 
(0.0642)*** 

 OILPln  
0.1776 

(0.0273) 
6.5137 

(0.0000)* 
ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

กรณีราคาน ้ ามนัดิบ OILP เป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์PTT เป็นตวัแปรตาม 
สามารถเขียนสมการปรับตวัในระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 

 1210 )()(  ttt EOILPPTT     (4.27ก) 

1210 )(ln)(ln  ttt EOILPPTT     (4.27ข) 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้นไดด้งัน้ี 

 10056.0)(0180.00618.0)(  ttt EOILPPTT  (4.28ก) 
                             (0.7358)         (0.0000)*     (0.0253)** 

10071.0)(ln1776.00001.0)(ln  ttt EOILPPTT  (4.28ข) 
                   (0.8105)     (0.0000)*    (0.0642)*** 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
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 จากสมการท่ี 4.28ก เม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.9) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTT ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(21.7708) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTT มีค่าเท่ากบั -0.0056 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.0180 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0180  

จากสมการท่ี 4.28ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTT โดยเม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.9) แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปร
อิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTT ได ้ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยยอมรับสมมติฐาน
หลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้(21.4070) 
มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิของการ
ปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสดัส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพ
ของราคาหลกัทรัพย ์PTT มีค่าเท่ากบั -0.0070 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.1776 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา
น ้ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.1776  
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4.4.2 ผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ TOP 
เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.10 ตารางผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา 

หลกัทรัพย ์TOP เป็นตวัแปรตาม 
Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-test 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

 TOP  

Constant 
-0.0205 
(0.0416) 

-0.4931 
(0.6220) 

0.0240 
12.8418 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0021 
(0.0032) 

-0.6648 
(0.0564)*** 

 OILP  
0.0032 

(0.0006) 
5.0664 

(0.0000)* 

 TOPln  

Constant 
-0.0003 
(0.0008) 

-0.3081 
(0.7580) 

0.0289 
15.3257 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0005 
(0.0039) 

-0.1385 
(0.0899)*** 

 OILPln  
0.1777 

(0.0323) 
5.5058 

(0.0000)* 
ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

  **  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
  ***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

กรณีราคาน ้ ามนัดิบ OILP เป็นตวัแปรอิสระ และราคาหลกัทรัพย ์TOP เป็นตวัแปรตาม 
สามารถเขียนสมการปรับตวัในระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 

 1210 )()(  ttt EOILPTOP     (4.29ก) 

1210 )(ln)(ln  ttt EOILPTOP     (4.29ข) 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้นไดด้งัน้ี 

 10021.0)(0032.00205.0)(  ttt EOILPTOP  (4.30ก) 
                    (0.6220)       (0.0000)*    (0.0564)*** 

 10005.0)(ln1777.00003.0)(ln  ttt EOILPTOP  (4.30ข) 
            (0.7580)       (0.0000)*     (0.0899)***   

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
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จากสมการท่ี 4.30ก เม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.10) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม TOP ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(12.8418) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์TOP มีค่าเท่ากบั -0.0021 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.0032 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0032 

จากสมการท่ี 4.30ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์TOP โดยเม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.10) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม TOP ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(15.3257) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์TOP มีค่าเท่ากบั -0.0005 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่
ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.1777 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.1777 
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4.4.3 ผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTTEP 
เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.11 ตารางผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์PTTEP เป็นตวัแปรตาม 
Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

 PTTEP  

Constant 
-0.0033 
(0.1083) 

-0.0306 
(0.9756) 

0.0312 
16.4667 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0133 
(0.0063) 

-2.1036 
(0.0357)** 

 OILP  
0.0090 

(0.0016) 
5.5457 

(0.0000)* 

 PTTEPln  

Constant 
-1.8900 
(0.0008) 

-0.0232 
(0.9815) 

0.0291 
15.4409 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0178 
(0.0070) 

-2.5100 
(0.0122)** 

 OILPln  
0.1549 

(0.0297) 
5.2119 

(0.0000)* 
ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

กรณี OILP เป็นตวัแปรอิสระ และ PTTEP เป็นตวัแปรตาม สามารถเขียนสมการปรับตวัใน
ระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 

 1210 )()(  ttt EOILPPTTEP     (4.31ก) 

1210 )(ln)(ln  ttt EOILPPTTEP    (4.31ข) 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้นไดด้งัน้ี 

 10133.0)(009.00033.0)(  ttt EOILPPTTEP  (4.32ก) 
             (0.9756)       (0.0000)*        (0.0357)** 

10178.0)(ln1549.0890.1)(ln  ttt EOILPPTTEP  (4.32ข) 
            (0.9815)       (0.0000)*       (0.0122)** 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
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จากสมการท่ี 4.32ก เม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.11) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTTEP ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(16.4667) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าเท่ากบั -0.0133 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.0090 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0090 

จากสมการท่ี 4.32ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP โดยเม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.11) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTTEP ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(15.4409) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าเท่ากบั -0.0178 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.1549 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.1549  
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4.4.4 ผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTTAR 
เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.12 ตารางผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์PTTAR เป็นตวัแปรตาม 
Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

 PTTAR  
 

Constant 
0.0336 

(0.0535) 
0.6276 

(0.5304) 

0.0312 
16.4714 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0272 
(0.0068) 

-3.9848 
(0.0001)* 

 OILP  
0.0035 

(0.0008) 
4.4379 

(0.0000)* 

 PTTARln  

Constant 
0.0036 

(0.0039) 
0.9290 

(0.3531) 

0.1233 
68.6290 
(0.0000) 

Et-1 
-0.1385 
(0.0123) 

-11.2667 
(0.0000)* 

 OILPln  
0.5763 

(0.1404) 
4.1059 

(0.0000)* 
ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

  **  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
  ***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

กรณี OILP เป็นตวัแปรอิสระ และ PTTAR เป็นตวัแปรตาม สามารถเขียนสมการปรับตวั
ในระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 

 1210 )()(  ttt EOILPPTTAR     (4.33ก) 
 1210 )(ln)(ln  ttt EOILPPTTAR    (4.33ข) 

จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้นไดด้งัน้ี 
 10272.0)(0035.00336.0)(  ttt EOILPPTTAR  (4.34ก) 

             (0.5304)       (0.0000)*       (0.0001)* 
11385.0)(ln5763.00035.0)(ln  ttt EOILPPTTAR  (4.34ข) 

            (0.3531)       (0.0000)*       (0.0000)* 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
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 จากสมการท่ี 4.34ก เม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.12) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTTAR ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(16.4714) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR มีค่าเท่ากบั -0.0272 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.0035 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTAR เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0035  

จากสมการท่ี 4.34ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR โดยเม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.12) แสดงให้เห็นว่า
ตวัแปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม PTTAR ได ้ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(68.6290) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR มีค่าเท่ากบั -0.1385 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวั
เขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.5763 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTAR เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.5763 
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4.4.5 ผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลักทรัพย์ IRPC 
เป็นตัวแปรตาม 
ตารางที่ 4.13 ตารางผลการทดสอบ ECM กรณีราคาน ้ ามนัดิบเป็นตวัแปรอิสระ และราคา

หลกัทรัพย ์IRPC เป็นตวัแปรตาม 
Dependent 
Variable 

Independent 
Variables 

Coefficient 
(Standard Error) 

t-statistic 
(P-value) 

2R  
F-statistic 

(Prob.) 

 IRPC  

Constant 
-0.0017 
(0.0036) 

-0.4793 
(0.6318) 

0.0231 
12.3575 
(0.0000) 

Et-1 
-0.0061 
(0.0041) 

-1.4617 
(0.0441)** 

 OILP  
0.0003 

(0.0000) 
4.8676 

(0.0000)* 

 IRPCln  

Constant 
-0.0003 
(0.0009) 

-0.3453 
(0.7299) 

0.0167 
9.3181 

(0.0000) 
Et-1 

-0.0058 
(0.0046) 

-1.2644 
(0.0264)** 

 OILPln  
0.1387 

(0.0327) 
4.2371 

(0.0000)* 
ท่ีมา : จากการค านวณ   
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

  **  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
  ***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

กรณี OILP เป็นตวัแปรอิสระ และ IRPC เป็นตวัแปรตาม สามารถเขียนสมการปรับตวัใน
ระยะสั้นท่ีใชท้ดสอบไดด้งัน้ี 

 1210 )()(  ttt EOILPIRPC     (4.35ก) 

1210 )(ln)(ln  ttt EOILPIRPC     (4.35ข) 
จากผลการทดสอบสามารถแสดงเป็นสมการการปรับตวัระยะสั้นไดด้งัน้ี 

 10061.0)(0003.00017.0)(  ttt EOILPIRPC  (4.36ก) 
           (0.6318)     (0.0000)*      (0.0441)** 

 10058.0)(ln1387.00003.0)(ln  ttt EOILPIRPC  (4.36ข) 
           (0.7299)     (0.0000)*      (0.0264)** 

หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
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จากสมการท่ี 4.36ก เม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.13) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม IRPC ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(12.3575) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์ IRPC มีค่าเท่ากบั -0.0061 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้
สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.0003 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.0003 

จากสมการท่ี 4.36ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์IRPC โดยเม่ือพิจารณาจากค่า P-value (แสดงดงัตารางท่ี 4.13) แสดงใหเ้ห็นว่าตวั
แปรอิสระ OILP สามารถอธิบายตวัแปรตาม IRPC ได ้ณ ระดบันัยส าคญั 0.01 โดยยอมรับ
สมมติฐานหลกัท่ีวา่ ตวัแปรอิสระสามารถอธิบายตวัแปรตามได ้เน่ืองจากค่า F-statistic ท่ีค  านวณได ้
(9.3181) มีค่าสูงกว่า ค่า Probability ของ F-statistic วิกฤต (0.0000) ขณะเดียวกนัค่าสัมประสิทธ์ิ
ของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอก
ดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์IRPC มีค่าเท่ากบั -0.0058 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้
สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta 
Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.1387 แสดงให้เห็นว่า ถา้
หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์ IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 
0.1387  
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4.5 ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ Traditional Cointegration 

เม่ือทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งในระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration และ
ระยะสั้นดว้ยวิธี ECM แลว้ น าขอ้มูลมาทดสอบว่าตวัแปรใดเป็นเหตุ หรือตวัแปรใดเป็นผล หรือตวั
แปรทั้งสองเป็นตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง โดยผลการ
ทดสอบมีดงัต่อไปน้ี 

4.5.1 ผลการเลอืกช่วงเวลาทีเ่หมาะสมส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
 ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล จะท าการทดสอบขอ้มูลทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 

ราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC โดยเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมดว้ยวิธี 
Schwarz Information Criterion (BIC) แสดงผลดงัตารางต่อไปน้ี 
ตารางที่ 4.14 เลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 

หลกัทรัพย์ Lags Schwarz Information Criterion (BIC) 
PTT 2 -9.039486 
TOP 1 -8.680086 

PTTEP 3 -8.902383 
PTTAR 1 -8.902383 
IRPC 1  -8.636658 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
เม่ือพิจารณาค่า BIC จากตาราง 4.14 จะเห็นว่าราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR 

และ IRPC ใหช่้วงเวลาท่ีต่างกนั  
 ราคาหลกัทรัพย ์PTT มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 2 โดยค่า BIC มีค่าเท่ากบั  
-9.039486 

ราคาหลกัทรัพย ์TOP มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า BIC มีค่าเท่ากบั  
-8.680086 

ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 3 โดยค่า BIC มีค่าเท่ากบั 
 -8.902383 

ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า BIC มีค่าเท่ากบั  
-8.902383 

ราคาหลกัทรัพย ์IRPC มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า BIC มีค่าเท่ากบั  
-8.636658 
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4.5.2 ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล 
 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พลงังาน แสดงดงัตารางดงัต่อไปน้ี 
ตารางที่ 4.15 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พลงังาน 
หลกัทรัพย์ Null Hypothesis: F-statistic Probability 

PTT 
Lags: 2 
lnPTT does not Granger Cause lnOILP 7.25622 0.0007* 
lnOILP does not Granger Cause lnPTT 11.3865 0.0000* 

TOP 
Lags: 1 
lnTOP does not Granger Cause lnOILP 16.4903 0.0000* 
lnOILP does not Granger Cause lnTOP 3.21139 0.0734*** 

PTTEP 
Lags: 3 
lnPTTEP does not Granger Cause lnOILP 9.33574 0.0000* 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTEP 21.3090 0.0000* 

PTTAR 
Lags: 1 
lnPTTAR does not Granger Cause lnOILP 6.23241 0.0127** 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTAR 63.3035 0.0000* 

IRPC 
Lags: 1 
lnIRPC does not Granger Cause lnOILP 10.6122 0.0012* 
lnOILP does not Granger Cause lnIRPC 4.03910 0.0433** 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
*     มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 
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 พิจารณาผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของแต่ละราคาหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 1) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT 

จากตารางท่ี 4.15 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ
สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 

การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTT ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดง
วา่ ราคาหลกัทรัพย ์PTT เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTT มีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง  

2) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP 
จากตารางท่ี 4.15 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์TOP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่าปฏิเสธ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดง
วา่ ราคาหลกัทรัพย ์TOP เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOP พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.10 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOP 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์TOP มีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง  

3) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 
จากตารางท่ี 4.15 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่าปฏิเสธ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดง
วา่ ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 
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การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTEP มีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง  

4) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 
จากตารางท่ี 4.15 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่าปฏิเสธ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดง
วา่ ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTAR มีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง  

5) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC 
จากตารางท่ี 4.15 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์IRPC ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่าปฏิเสธ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดง
วา่ ราคาหลกัทรัพย ์IRPC เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์IRPC มีความสมัพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง  

ดังนั้ น สามารถสรุปได้ว่าการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
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หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง คือ ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน และราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานเป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ 
 
4.6 ผลการวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวธีิ Threshold Cointegration  

การวิจยัคร้ังน้ีสามารถสรุปผลการวิจยั ในการหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่าง
ราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) โดย 
ก าหนดให ้ tSP  = ttOILP                             (4.37ก) 

  ttt OILPSP   lnln                           (4.37ข) 
 
เม่ือ   tSP  คือ ขอ้มูลอนุกรมของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
        tOILP  คือ ขอ้มูลอนุกรมของราคาน ้ามนัดิบ 

        tSPln  คือ natural log ของขอ้มูลอนุกรมของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
        tOILPln  คือ natural log ของขอ้มูลอนุกรมของราคาน ้ามนัดิบ 
         ,  คือ ค่าพารามิเตอร์ท่ีไดจ้ากการประมาณการ (Estimated Parameters) 
       t   คือ ตวัแปรรบกวน (Disturbance Term) 

และ  t   = 
tit

l

i

itttt II   



 
1

1211 )1(                       (4.38) 

เม่ือ t  คือ White Noise Disturbance 
 t  คือ ค่าสมัประสิทธ์ิ 
 tI  คือ Heaviside Indicator โดย 
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เม่ือ   คือ Threshold Value 
ถา้  1t หรือ  1t  แลว้ จากสมการท่ี (4.38) จะไดส้มการใหม่ คือ สมการท่ี (4.40) และ 

(4.41) ตามล าดบั 
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จะเห็นไดว้่าสมการท่ี (4.40) และ (4.41) แสดงความสัมพนัธ์ในระยะยาวระหว่าง tOILP  และ

tSP  รวมไปถึงสามารถก าจดั Asymmetric Effect ไดอี้กดว้ย  
นอกจากน้ี Tsay (1989) ไดท้ าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ 

โดยน าค่าความคลาดเคล่ือนท่ีไดจ้ากการประมาณค่าสมการถดถอยมาเรียงขอ้มูลจากนอ้ยไปมาก 
และเรียงขอ้มูลจากมากไปนอ้ย ซ่ึง Tsay (1989) ไดก้ าหนดสมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาด
เคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่
เป็นเชิงเส้น (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค่้า F-statistic ในการพิจารณา ถา้การทดสอบยอมรับสมมติฐาน
หลกั จะกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมีการปรับตวัเขา้สู่จุดดุลยภาพอย่างสมมาตร (Symmetric 
Adjustment) หรือในลกัษณะท่ีเป็นเสน้ตรง (Linear) (Balke and Fomby, 1997) 

 
4.6.1 ผลการศึกษากรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ PTT เป็น 

ตัวแปรตาม 
 การศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์

กลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลย
ภาพระยะยาวในลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง จึงตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวัแปร
เพื่อพิจารณาว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ตามทฤษฏีของ Tsay (1989) โดยก าหนดสมมติฐาน
หลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนมีลักษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinearity) ซ่ึงจะใช้ค่า F-statistic ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า ค่า F-statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเสน้ตรง  
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: OILP, ราคาหลกัทรัพย:์ PTT 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.094352.61)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.097623.68)956,3(  pF  
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ตารางที่ 4.16ก Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหวา่งราคาน ้ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTT  

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTe  ) 














5725.11103.0870.0033.0

5725.11049.0871.0147.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

5725.111 te    -4.6376  0.0000*  T=404 
5725.111 te    -2.8616  0.0042*  T=560 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 
 

จากตารางท่ี 4.16ก แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน
ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
ไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า 
Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่าเท่ากบั 11.5725 ส าหรับ
ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า 
MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีว่าราคาน ้ ามันดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าราคาน ้ ามันดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
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กรณีราคาน ้ามนัดิบ: lnOILP, ราคาหลกัทรัพย:์ lnPTT 
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.026164.28)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.053642.28)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.16ข Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTT  

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTe lnln  ) 














1579.0108.0675.0001.0

1579.0115.0847.00002.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

1579.01 te    -3.7913  0.0002*  T=817 
1579.01 te    -4.8771  0.0000*  T=147 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.16ข  แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความ

คลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT ในรูปแบบของ natural log โดยใชค่้า 
Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ 
Lower Regime จากวิธีการหาค่า Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า 
Threshold มีค่าเท่ากบั -0.1579 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความ
คลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ 
ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ 
ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
ท่ีวา่ราคาน ้ามนัดิบไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า 
ราคาน ้ามนัดิบมีความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
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4.6.2 ผลการทดสอบกรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ TOP เป็นตัว
แปรตาม 

การศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง จึงตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวั
แปรเพื่อพิจารณาว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ตามทฤษฏีของ Tsay (1989) โดยก าหนด
สมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค้่า F-statistic ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า ค่า F-statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเสน้ตรง  
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: OILP, ราคาหลกัทรัพย:์ TOP 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.02302.112)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.01114.115)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.17ก Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์TOP 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPTOPe  ) 














0873.6095.0888.0001.0

0873.6057.0971.0023.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

0873.61 te    -3.5323  0.0004*  T=332 
0873.61 te    -2.6653  0.0076*  T=642 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.17ก แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน

ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
ไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า 
Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบวา่ค่า Threshold มีค่าเท่ากบั 6.0873 ส าหรับผล
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การทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า 
MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีว่าราคาน ้ ามันดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าราคาน ้ ามันดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
 
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: lnOILP, ราคาหลกัทรัพย:์ lnTOP 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.088117.16)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.023486.55)956,3(  pF  

 ตารางที่ 4.17ข Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์TOP 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPTOPe lnln  ) 














2076.0013.0857.0001.0

2076.0066.0897.00004.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

2076.01 te    -4.2672  0.0000*  T=819 
2076.01 te    -3.0825  0.0022*  T=145 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ :*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 

จากตารางท่ี 4.17ข แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน
ระหวา่งราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP ในรูปแบบของ natural log โดยใชค่้า Threshold ใน
การแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower 
Regime จากวิธีการหาค่า Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่า
เท่ากบั -0.2076 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า  
t-statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 
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0.01 แสดงวา่ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบ
ไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า ราคาน ้ ามนัดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

4.6.3 ผลการทดสอบกรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTTEP เป็นตัว
แปรตาม 

การศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง จึงตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวั
แปรเพื่อพิจารณาว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ตามทฤษฏีของ Tsay (1989) โดยก าหนด
สมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค้่า F-statistic ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า ค่า F-statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเสน้ตรง  
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: OILP, ราคาหลกัทรัพย:์ PTTEP 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.035838.50)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.081583.92)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.18ก Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTEPe  ) 














023.18170.0613.0082.0

023.18164.0801.0002.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

023.181 te   -3.4653  0.0005*  T=813 
023.181 te   -4.6248  0.0000*  T=151 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 
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จากตารางท่ี 4.18ก แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน
ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า 
Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่าเท่ากบั -18.023 ส าหรับ
ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า 
MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีว่าราคาน ้ ามันดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าราคาน ้ ามันดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
 
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: lnOILP, ราคาหลกัทรัพย:์ lnPTTEP 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.026197.18)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.037274.19)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.18ข Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTEPe lnln  ) 














1179.0198.0613.00002.0

1179.0155.0804.0380.1

121

121

tttt

tttt

t
eifeee

eifeee
e  

ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

1179.01 te   -3.8309  0.0001*  T=818 
1179.01 te   -3.3542  0.0009*  T=146 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.18ข แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน

ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ในรูปแบบของ natural log โดยใชค่้า Threshold 
ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower 



96 
 

Regime จากวิธีการหาค่า Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่า
เท่ากบั -0.1179 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-
statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 
แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลกัทรัพย  ์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่า ราคาน ้ ามนัดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  

4.6.4 ผลการทดสอบกรณรีาคาน า้มนัดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTTAR เป็นตัว
แปรตาม 

การศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง จึงตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวั
แปรเพื่อพิจารณาว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ตามทฤษฏีของ Tsay (1989) โดยก าหนด
สมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค้่า F-statistic ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า ค่า F-statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเสน้ตรง  
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: OILP, ราคาหลกัทรัพย:์ PTTAR 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.037360.14)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก 0000.027129.60)956,3(  pF  
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ตารางที่ 4.19ก Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTARe  ) 
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

4624.81 te   -4.0030  0.0001*  T=818 
4624.81 te   -7.2685  0.0000*  T=146 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.19ก แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน

ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า 
Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่าเท่ากบั -8.4624 ส าหรับ
ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า 
MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่า
ความคลาดเคล่ือนมีลักษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลัก ท่ีว่าราคาน ้ ามันดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าราคาน ้ ามันดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ณ ระดบันยัส าคญั 0.01  
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กรณีราคาน ้ามนัดิบ: lnOILP, ราคาหลกัทรัพย:์ lnPTTAR 
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย  0000.0591127.1)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก   0000.089906.47)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.19ข Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPPTTARe lnln  ) 
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

3877.01 te   -21.3619  0.0000*  T=820 
3877.01 te   -2.8684  0.0043*  T=144 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.19ข  แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความ

คลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ในรูปแบบของ natural log โดยใช้
ค่า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime 
และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า 
Threshold มีค่าเท่ากบั -0.3877 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความ
คลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ 
ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ 
ระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั 
ท่ีวา่ราคาน ้ามนัดิบไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงสรุปไดว้่า 
ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ณ ระดบันยัส าคญั 
0.01  
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4.6.5 ผลการทดสอบกรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ IRPC เป็นตัว
แปรตาม 

การศึกษาหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย์
กลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997) เป็นการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิง 
ดุลยภาพระยะยาวในลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง จึงตอ้งท าการทดสอบค่าความคลาดเคล่ือนของตวั
แปรเพื่อพิจารณาว่ามีลกัษณะเป็นเชิงเส้นหรือไม่ตามทฤษฏีของ Tsay (1989) โดยก าหนด
สมมติฐานหลกัไว ้คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะเป็นเชิงเส้น (Linearity) และสมมติฐานรอง 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรง (Nonlinearity) ซ่ึงจะใชค้่า F-statistic ซ่ึงจาก
การศึกษาพบว่า ค่า F-statistic ปฏิเสธสมมติฐานหลกั หรืออาจกล่าวไดว้่าค่าความคลาดเคล่ือนมี
ลกัษณะไม่เป็นเชิงเสน้ตรง 
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: OILP, ราคาหลกัทรัพย:์ IRPC 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.083765.56)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก  0000.053007.55)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.20ก Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์IRPC 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPIRPCe  ) 
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1910.0051.0875.0003.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

1910.01 te    -4.8243  0.0000*  T=500 
1910.01 te    -2.3104  0.0203**  T=464 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

จากตารางท่ี 4.20ก แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน
ระหวา่งราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
ไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower Regime จากวิธีการหาค่า 
Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่าเท่ากบั -0.1910 ส าหรับ
ผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการทดสอบความสัมพนัธ์เชิง
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ดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า t-statistic นอ้ยกว่าค่า 
MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 และ 0.05 ตามล าดบั 
แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐานหลกั ท่ีว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่มี
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์ ดังนั้ น จึงสรุปได้ว่าราคาน ้ ามันดิบมี
ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC  ใน Upper Regime ณ ระดบันยัส าคญั 
0.01  และใน Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
 
กรณีราคาน ้ามนัดิบ: lnOILP, ราคาหลกัทรัพย:์ lnIRPC 

ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากมากไปนอ้ย 0000.000914.64)956,3(  pF  
ค่าความคลาดเคล่ือนเม่ือเรียงจากนอ้ยไปมาก  0000.035492.68)956,3(  pF  

ตารางที่ 4.20ข Threshold Autoregressions ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์IRPC 

Threshold Autoregression ส าหรับค่าความคลาดเคล่ือน ( ttt OILPIRPCe lnln  ) 














0237.0146.0813.00001.0

0237.0001.0926.00003.0
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ค่า Augmented Dickey Fuller t-statistic ใน Threshold Regime 
Threshold Regime  t-stat  Prob.  Sample Size 

0237.01 te   -5.0945  0.0000*  T=634 
0237.01 te   -2.4242  0.0151**  T=330 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
หมายเหตุ : *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 
จากตารางท่ี 4.20ข แสดงการทดสอบ Threshold Autoregressions ของค่าความคลาดเคล่ือน

ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC ในรูปแบบของ natural log โดยใชค่้า Threshold 
ในการแบ่งขอ้มูลท่ีมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตรงออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper Regime และ Lower 
Regime จากวิธีการหาค่า Threshold ตามแบบของ Matthieu Stigler (2011) พบว่าค่า Threshold มีค่า
เท่ากบั -0.0237 ส าหรับผลการทดสอบความน่ิง (Unit Root Test) ของค่าความคลาดเคล่ือนในการ
ทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ดว้ยวิธี ADF ของสมการเดินสุ่ม ณ ระดบั Level มีค่า  
t-statistic นอ้ยกว่าค่า MacKinnon ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 



101 
 

0.01 และ 0.05 ตามล าดบั แสดงว่า ค่าความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะน่ิงท่ี I(0) จึงปฏิเสธสมมติฐาน
หลกั ท่ีวา่ราคาน ้ามนัดิบไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์ ดงันั้น จึงสรุป
ไดว้่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพย ์ IRPC ใน Upper 
Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 และใน Lower Regime ณ ระดบันยัส าคญั 0.05 
 
4.7 การวเิคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะส้ันด้วยวิธี Threshold Error Correction Model: 
TECM 

การวิจยัคร้ังน้ีสามารถสรุปผลการวิจยั ในการหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นระหว่าง
ราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ตามแนวคิดของ Balke and Fomby (1997)  

แบบจ าลอง TECM ท่ีใชใ้นการศึกษา โดยแบบจ าลองท่ีใชใ้นการศึกษามีดงัน้ี 
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เม่ือ tSP   คือ ค่าการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ณ เวลาt 
 tOILP  คือ ค่าการเปล่ียนแปลงราคาน ้ามนัดิบ ณ เวลา t 

tSPln   คือ natural log ของขอ้มูลอนุกรมของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
    tOILPln  คือ natural log ของขอ้มูลอนุกรมของราคาน ้ามนัดิบ 
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 21,  คือ Coefficients of Error Correction หรือ Speed of Adjustment 
 0  คือ ค่าคงท่ี 

 ii 21 , คือ Coefficients of Lagged Change Terms 

tv  คือ White Noise Disturbance 
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21,  หรือ ความเร็วในการปรับตวั (Speed of Adjustment) ควรมีค่าอยู่ระหว่าง –1 กบั 0  
 ( 0,1 21   ) เม่ือตวัแปรตาม ( tY ) เกิดการเบ่ียงเบนออกนอกจุดดุลยภาพ จะท าให้ค่าความ
คลาดเคล่ือนมีการปรับตวัลดลงเร่ือย ๆ เพื่อให้ตวัแปรตาม ( tY ) เขา้สู่จุดดุลยภาพอีกคร้ังโดยมี
อตัราของความเร็วในการปรับตวัเท่ากบั 

21,   (ทรงศกัด์ิ ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
ในการทดสอบหาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้นจะมีการทดสอบสมมติฐานตวัแปรคือ 

21,  โดยก าหนดสมมติฐานหลกัคือ ตวัแปรไม่มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้ น และ 
สมมติฐานรองคือ ตวัแปรมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะสั้น ดงัสมการสมมติฐาน (ทรงศกัด์ิ 
ศรีบุญจิตต,์ 2547) 
 

การทดสอบสมมติฐานของตวัแปร 21,  

H0: 01   และ H0: 02   (ไม่มีความสมัพนัธ์ในระยะสั้น) 
H1: 01   และ H1: 02   (มีความสัมพนัธ์ในระยะสั้น)  

 

4.7.1 ผลการศึกษากรณีราคาน า้มันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลกัทรัพย์ PTT เป็น 
ตัวแปรตาม 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้น (TECM) ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTT สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 

   *  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

 

(4.43ข) 
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จากสมการท่ี 4.43ก พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้ น (Speed of 
Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTT ใน
กรณีของ Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.083 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.052 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา
น ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.052 ในกรณี
ของ Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) 
มีค่าเท่ากบั -0.022 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพคือ ค่าความคลาดเคล่ือน
ควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามันดิบมีค่าเท่ากับ 0.029 แสดงให้เห็นว่า ถ้าหากราคาน ้ ามันดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.029 

จากสมการท่ี 4.43ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTT โดยค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTT ในกรณีของ 
Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.023 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพคือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.049 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.049 ในกรณีของ Lower 
Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) มีค่าเท่ากบั 
-0.236 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยู่
ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคา
น ้ ามนัดิบ มีค่าเท่ากบั 0.332 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTT เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.332 
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4.7.2 ผลการศึกษากรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ TOP เป็น 
ตัวแปรตาม 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้น (TECM) ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพย ์TOP สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

จากสมการท่ี 4.44ก พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้ น (Speed of 
Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์TOP ใน
กรณีของ Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.086 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.009 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา
น ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.009 ในกรณี
ของ Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) 
มีค่าเท่ากบั -0.005 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพคือ ค่าความคลาดเคล่ือน
ควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามันดิบมีค่าเท่ากับ 0.005 แสดงให้เห็นว่า ถ้าหากราคาน ้ ามันดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.005 

 

(4.44ข) 
 

(4.44ก) 
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จากสมการท่ี 4.44ข แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์TOPโดยค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์ TOP ในกรณีของ 
Upper Regime มีค่าเท่ากบั 0.018 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.894 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.894 ในกรณีของ 
Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) มีค่า
เท่ากบั -0.101 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพคือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะ
มีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ
ราคาน ้ามนัดิบ มีค่าเท่ากบั 0.608 แสดงใหเ้ห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์TOP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.608 

4.7.3 ผลการศึกษากรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอสิระ และราคาหลักทรัพย์ PTTEP เป็นตัว
แปรตาม 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้น (TECM) ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTTEP สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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หมายเหตุ : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

(4.45ก) 
 

(4.45ข) 
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จากสมการท่ี 4.45ก พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้ น (Speed of 
Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 
ในกรณีของ Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.034 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.025 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา
น ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.025 ใน
กรณีของ Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) มีค่าเท่ากบั -0.225 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.012 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.012 

จากสมการท่ี 4.45ข  แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP โดยค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ในกรณีของ 
Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.040 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.487 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.487 ในกรณีของ 
Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) มีค่า
เท่ากบั -0.206 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะ
มีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ
ราคาน ้ามนัดิบ มีค่าเท่ากบั 0.398 แสดงใหเ้ห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTEP เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.398 
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4.7.4 ผลการศึกษากรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ PTTAR เป็นตัว
แปรตาม 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้น (TECM) ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพย ์PTTAR สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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หมายเหตุ :  ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 
*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 

**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

จากสมการท่ี 4.46ก พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้ น (Speed of 
Adjustment Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 
ในกรณีของ Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.007 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.005 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา
น ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTAR เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.005 ใน
กรณีของ Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) มีค่าเท่ากับ -0.061 ซ่ึงสอดคล้องกับทฤษฏีของการปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั -0.002 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTAR เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.002 

จากสมการท่ี 4.46ข  แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR โดยค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ในกรณีของ 
Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.002 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่า

(4.46ข) 
 

(4.46ก) 
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ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.543 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.543 ในกรณีของ 
Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) มีค่า
เท่ากบั -0.088 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะ
มีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ
ราคาน ้ามนัดิบ มีค่าเท่ากบั 0.467 แสดงใหเ้ห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์PTTAR  เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.467 

4.7.5 ผลการศึกษากรณีราคาน ้ามันดิบเป็นตัวแปรอิสระ และราคาหลักทรัพย์ IRPC เป็น 
ตัวแปรตาม 

แบบจ าลองท่ีใชใ้นการวิเคราะห์การปรับตวัระยะสั้น (TECM) ของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพย ์IRPC สามารถเขียนไดด้งัน้ี 
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หมายเหตุ  : ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า P-value 

*  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

จากสมการท่ี 4.47ก พบว่าค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้ น (Speed of 
Adjustment Coefficient) หรือสดัส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์IRPC ใน
กรณีของ Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.060 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ 
คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 
2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.001 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคา

(4.47ข) 
 

(4.47ก) 
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น ้ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.001 ในกรณี
ของ Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) 
มีค่าเท่ากบั -0.010 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือน
ควรจะมีค่าอยู่ระหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่า
สัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามันดิบมีค่าเท่ากับ 0.0004 แสดงให้เห็นว่า ถ้าหากราคาน ้ ามันดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.0004 

จากสมการท่ี 4.47ข  แสดงสมการ natural log การปรับตวัระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์IRPC โดยค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment 
Coefficient) หรือสัดส่วนการเบ่ียงเบนออกนอกดุลยภาพของราคาหลกัทรัพย ์IRPC ในกรณีของ 
Upper Regime มีค่าเท่ากบั -0.064 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่า
ความคลาดเคล่ือนควรจะมีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) 
โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของราคาน ้ ามนัดิบมีค่าเท่ากบั 0.812 แสดงให้เห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบ
เปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะส่งผลให้ราคาหลกัทรัพย ์IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.812 ในกรณีของ 
Lower Regime ค่าสัมประสิทธ์ิของการปรับตวัในระยะสั้น (Speed of Adjustment Coefficient) มีค่า
เท่ากบั -0.024 ซ่ึงสอดคลอ้งกบัทฤษฏีของการปรับตวัเขา้สู่ดุลยภาพ คือ ค่าความคลาดเคล่ือนควรจะ
มีค่าอยูร่ะหว่าง 0 ถึง -1 (Patterson 2000; Suppanunta Romprasert 2008) โดยท่ีค่าสัมประสิทธ์ิของ
ราคาน ้ามนัดิบ มีค่าเท่ากบั 0.269 แสดงใหเ้ห็นว่า ถา้หากราคาน ้ ามนัดิบเปล่ียนแปลงไปร้อยละ 1 จะ
ส่งผลใหร้าคาหลกัทรัพย ์IRPC เพิ่มข้ึนร้อยละ 0.269 
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4.8 ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวธีิ Threshold Cointegration 

เม่ือทดสอบหาความสัมพนัธ์ของตวัแปรทั้งในระยะยาวดว้ยวิธี Theshold Cointegration และ
ระยะสั้นดว้ยวิธี TECM แลว้ น าขอ้มูลมาทดสอบว่าตวัแปรใดเป็นเหตุ หรือตวัแปรใดเป็นผล หรือ
ตวัแปรทั้งสองเป็นตวัก าหนดซ่ึงกนัและกนั หรือตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง โดยผล
การทดสอบมีดงัต่อไปน้ี 
 

4.8.1 ผลการเลอืกช่วงเวลาทีเ่หมาะสมส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 
 ในการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล จะท าการทดสอบขอ้มูลทั้งหมด 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 

ราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC โดยเลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมดว้ยวิธี 
Schwarz Information Criterion (BIC) แสดงผลดงัตารางต่อไปน้ี 
ตารางที่ 4.21 เลือกช่วงเวลาท่ีเหมาะสมส าหรับการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล 

หลกัทรัพย์ Regime Lags Schwarz Information Criterion 
PTT Upper 1 -8.439133 

Lower 1 -7.170669 
TOP Upper 1 -7.412419 

Lower 1 -6.296233 
PTTEP Upper 1 -7.983079 

Lower 3 -6.895080 
PTTAR Upper 1 -8.371197 

Lower 1 -6.790595 
IRPC Upper 1 -7.696591 

Lower 1 -7.273479 
ท่ีมา : จากการค านวณ 
  

 เม่ือพิจารณาค่า BIC จากตาราง 4.21 จะเห็นว่าราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR 
และ IRPC ใน Upper Regime และ ใน Lower Regime ใหช่้วงเวลาท่ีต่างกนั  
 ส าหรับหลกัทรัพย ์PTT ใน Upper Regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -8.439133 

ส าหรับหลกัทรัพย ์PTT ใน Lower regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -7.170669 
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ส าหรับหลกัทรัพย ์TOP ใน Upper Regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -7.412419 

ส าหรับหลกัทรัพย ์TOP ใน Lower regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -6.296233 

ส าหรับหลกัทรัพย ์PTTEP ใน Upper Regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -7.983079 

ส าหรับหลกัทรัพย ์PTTEP ใน Lower regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 3 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -6.895080 

ส าหรับหลกัทรัพย ์PTTAR ใน Upper Regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -8.371197 
 ส าหรับหลกัทรัพย ์PTTAR ใน Lower regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -6.790595 

ส าหรับหลกัทรัพย ์IRPC ใน Upper Regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -7.696591 

ส าหรับหลกัทรัพย ์IRPC ใน Lower regime มีค่าช่วงเวลาท่ีเหมาะสม คือ ช่วงท่ี 1 โดยค่า 
BIC มีค่าเท่ากบั -7.273479 
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4.8.2 ผลการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล 
ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบและราคาหลักทรัพย์กลุ่ม

พลงังาน แสดงดงัตารางดงัต่อไปน้ี 
ตารางที่ 4.22 ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม

พลงังาน  
หลกัทรัพย์ Regime Null Hypothesis: F-statistic Probability 

PTT 

Upper 
Lags: 1 
lnPTT does not Granger Cause lnOILP 1.00280 0.3169 
lnOILP does not Granger Cause lnPTT 13.2459 0.0003* 

Lower 
Lags: 1 
lnPTT does not Granger Cause lnOILP 0.89497 0.3457 
lnOILP does not Granger Cause lnPTT 12.3596 0.0006* 

TOP 
 

Upper 
Lags: 1 
lnTOP does not Granger Cause lnOILP 14.1922 0.2002 
lnOILP does not Granger Cause lnTOP 5.58428 0.0184** 

Lower 
Lags: 1 
lnTOP does not Granger Cause lnOILP 0.12441 0.7248 
lnOILP does not Granger Cause lnTOP 4.38923 0.0380** 

PTTEP 

Upper 
Lags: 1 
lnPTTEP does not Granger Cause lnOILP 0.00057 0.9810 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTEP 5.35441 0.0209** 

Lower 
Lags: 3 
lnPTTEP does not Granger Cause lnOILP 2.78769 0.2431 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTEP 5.48234 0.0014* 

PTTAR 

Upper 
Lags: 1 
lnPTTAR does not Granger Cause lnOILP 10.1897 0.2015 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTAR 291.797 0.0000* 

Lower 
Lags: 1 
lnPTTAR does not Granger Cause lnOILP 0.76549 0.3831 
lnOILP does not Granger Cause lnPTTAR 3.97086 0.0482** 
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ตารางที่ 4.22 (ต่อ) 

หลกัทรัพย์ Regime Null Hypothesis: F-statistic Probability 

IRPC 

Upper 
Lags: 1 
lnIRPC does not Granger Cause lnOILP 0.20974 0.6471 
lnOILP does not Granger Cause lnIRPC 5.28285 0.0219** 

Lower 
Lags: 1 
lnIRPC does not Granger Cause lnOILP 0.27173 0.6025 
lnOILP does not Granger Cause lnIRPC 6.66850 0.0102** 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
*     มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.01 
**   มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.05  
***  มีนยัส าคญัทางสถิติท่ี ระดบั 0.10 

พิจารณาผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลของแต่ละราคาหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 
 1) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT 

จากตารางท่ี 4.22 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ
สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 

- ใน Upper Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTT ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานวา่งท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์PTT 
ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Upper Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT ใน Upper Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTT มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Upper Regime 

- ใน Lower Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTT ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานวา่งท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์PTT 
ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Lower Regime 
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การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTT ใน Lower Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTT มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Lower Regime 

2) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์TOP 
จากตารางท่ี 4.22 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
- ใน Upper Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์TOP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานวา่งท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ แสดงวา่ ราคาหลกัทรัพย ์TOP 
ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Upper Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOP พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOPใน Upper Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์TOP มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Upper Regime 

- ใน Lower Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์TOP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานวา่งท่ีวา่ ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ แสดงวา่ ราคาหลกัทรัพย ์TOP 
ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Lower Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOP พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์TOP ใน Lower Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์TOP มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Lower Regime 

3) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTEP 
จากตารางท่ี 4.22 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
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- ใน Upper Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์
PTTEP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ ใน Upper Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ใน Upper Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTEP มีความสมัพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียวใน Upper Regime 

- ใน Lower Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์
PTTEP ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Lower Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTEP ใน Lower Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTEP มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Lower Regime 

4) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTTAR 
จากตารางท่ี 4.22 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
- ใน Upper Regime 
การทดสอบวา่ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ไม่
เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ ใน Upper Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ใน Upper Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTAR มีความสมัพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียวใน Upper Regime 
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- ใน Lower Regime 
การทดสอบวา่ราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์
PTTAR ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Lower Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์PTTAR ใน Lower Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์PTTAR มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Lower Regime 

5) กรณีราคาน ้ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC 
จากตารางท่ี 4.22 การทดสอบความสัมพนัธ์ท่ีเป็นเหตุเป็นผล โดยท าการทดสอบ

สมมติฐาน 2 ทาง ดงัน้ี 
- ใน Upper Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์IRPC ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์
IRPC ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบ ใน Upper Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC ใน Upper Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์IRPC มีความสมัพนัธ์กนัแบบทิศทางเดียวใน Upper Regime 

- ใน Lower Regime 
การทดสอบว่าราคาหลกัทรัพย ์IRPC ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ พบว่ายอมรับ

สมมติฐานว่างท่ีว่า ราคาหลกัทรัพยไ์ม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ ามนัดิบ แสดงว่า ราคาหลกัทรัพย ์
IRPC ไม่เป็นตน้เหตุของราคาน ้ามนัดิบใน Lower Regime 

การทดสอบว่าราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC พบว่าปฏิเสธ
สมมติฐานท่ีว่า ราคาน ้ ามนัดิบไม่เป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์ท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 แสดงว่า 
ราคาน ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพย ์IRPC ใน Lower Regime 

เพราะฉะนั้ น ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผลระหว่างราคาน ้ ามันดิบกับราคา
หลกัทรัพย ์IRPC มีความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวใน Lower Regime 
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ดังนั้ น สามารถสรุปได้ว่าการทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล กรณีศึกษา
ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวด้วยวิธี Threshold Cointegration ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime คือ ราคา
น ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 
4.9 ผลการวเิคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบัแบบจ าลอง Threshold 
Cointegration  

จากการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่ม
พลงังาน ในกรณีท่ีใชแ้บบจ าลอง Traditional Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน เน่ืองจาก ค่าความคลาดเคล่ือนของราคา
หลกัทรัพยมี์ลกัษณะน่ิงท่ี I(0) ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 เละเม่ือทดสอบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะสั้นดว้ยแบบจ าลอง Error Correction Model พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพ
ระยะสั้ นกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน โดยความเร็วในการปรับตัวในระยะสั้ นของราคา
น ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีค่าเท่ากบั -0.0056 -0.0021 -
0.0133 -0.0272 และ -0.0061 ตามล าดบั ซ่ึงราคาหลกัทรัพย ์PTTAR มีความเร็วในการปรับตวัมาก
ท่ีสุด และราคาหลกัทรัพย ์TOP มีความเร็วในการปรับตวันอ้ยท่ีสุด และความเร็วในการปรับตวัใน
ระยะสั้นของ 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 

ส าหรับการศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในกรณีท่ีใช้แบบจ าลองของ Threshold 
Cointegration ซ่ึงมีความละเอียดในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวมากกว่า
แบบจ าลอง Traditional Cointegration เน่ืองจากในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะ
ยาวของแบบจ าลอง Threshold Cointegration จะท าการแบ่งขอ้มูลซ่ึงไดท้ดสอบค่าความ
คลาดเคล่ือนว่ามีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้นตามทฤษฎีของ Tsay(1989) ออกเป็น 2 ช่วง คือ Upper 
Regime และ Lower Regime โดยใชค่้า Threshold ในการแบ่งขอ้มูล จากผลการศึกษาสามารถ
อธิบายไดว้่า ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว 
ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime อย่างมีนัยส าคญั นอกจากน้ีผลการศึกษาโดยใช้
แบบจ าลอง Threshold Error Correction Model  เพื่อศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นพบว่า 
ราคาน ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นทั้งใน Upper 
Regime และ Lower Regime เช่นกนั 
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ตารางที่ 4.23 ตารางเปรียบเทียบค่า Adjusted R-squared ระหว่างแบบจ าลอง Error Correction 
Model และแบบจ าลอง Threshold Error Correction Model 

แบบจ าลอง หลกัทรัพย์ ตวัแปรที่ใช้ทดสอบ Adjusted R-squared : 2R  

Error Correction 
Model 
(ECM) 

PTT 
 

PTT 0.041395 
lnPTT 0.040700 

TOP 
TOP 0.024028 

lnTOP 0.028922 

PTTEP 
PTTEP 0.031154 

lnPTTEP 0.029148 

PTTAR 
PTTAR 0.031163 

lnPTTAR 0.123269 

IRPC 
IRPC 0.023068 

lnIRPC 0.016999 

Threshold Error 
Correction Model 

(TECM) 

PTT 

Upper PTT 0.457203 
Lower PTT 0.144071 
Upper lnPTT 0.400800 
Lower lnPTT 0.221733 

TOP 

Upper TOP 0.109359 
Lower TOP 0.088741 
Upper lnTOP 0.603399 
Lower lnTOP 0.362068 

PTTEP 

Upper PTTEP 0.493673 
Lower PTTEP 0.138415 
Upper lnPTTEP 0.503378 
Lower lnPTTEP 0.243764 

PTTAR 

Upper PTTAR 0.217687 
Lower PTTAR 0.089373 
Upper lnPTTAR 0.199682 
Lower lnPTTAR 0.231270 

IRPC 

Upper IRPC 0.360878 
Lower IRPC 0.082242 
Upper lnIRPC 0.674494 
Lower lnIRPC 0.072462 

ท่ีมา : จากการค านวณ 
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จากตารางท่ี 4.23 แสดงค่า 2R ของการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง ECM และแบบจ าลอง TECM 
ซ่ึงพบว่า ค่า 2R ของการทดสอบระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน ด้วย
แบบจ าลอง TECM มีค่าสูงกว่าค่า 2R ของการทดสอบดว้ยแบบจ าลอง ECM ดงันั้น สามารถสรุป
ไดว้่าเม่ือท าการเปรียบเทียบค่า 2R ของความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ น ท าให้ทราบว่าการ
วิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลภาพระยะยาวดว้ยแบบจ าลอง Threshold Cointegration สามารถ
อธิบายความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน
ไดดี้ เน่ืองจากการวิเคราะห์ดว้ยแบบจ าลอง Threshold Cointegration เป็นการวิเคราะห์ท่ีละเอียด
กว่า โดยผลการศึกษาแสดงใหเ้ห็นว่า นอกจากการศึกษาดว้ยแบบจ าลอง Traditional Cointegration 
ท่ีพบความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในลกัษณะท่ีเป็นเชิงเส้น (Linear) หรือมีการปรับตวัอยา่งสมมาตร 
(Symmetric) แลว้  เม่ือท าการวิเคราะห์โดยละเอียดดว้ยแบบจ าลอง Threshold Cointegration จะ
พบวา่ ความสมัพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของตวัแปรยงัมีลกัษณะไม่เป็นเชิงเส้น (Non-linear) หรือ
มีการปรับตวัอยา่งไม่สมมาตรเกิดข้ึน และยงัสามารถอธิบาย Goodness of Fit ไดเ้ป็นอยา่งดี 

 
4.10 สรุป 

ส าหรับบทท่ี 4 ไดก้ล่าวถึงผลการวิจยั ซ่ึงแบ่งออกเป็น 6 ส่วนคือ 1) ขั้นตอนในการวิเคราะห์
ผล 2) ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท โดยพบว่า ผลการทดสอบความน่ิงของขอ้มูล
ดว้ยวิธี ADF วิธี Phillips-Perron Test  และวิธี ERS Test ใหผ้ลการทดสอบท่ีเหมือนกนัคือ ราคา
น ้ ามนัดิบ OILP ราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP PTTAR และ IRPC มีลกัษณะขอ้มูลแบบ I(1) 
คือ มีลกัษณะน่ิง ท่ีระดบันยัส าคญั 0.01 3) ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาว
ดว้ยวิธี Traditional Cointegration พบว่าราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกบั
ราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 4) ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นดว้ยวิธี ECM 
ราคาน ้ ามนัดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้นกบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 5) ผลการ
ทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล พบว่า ราคาน ้ ามันดิบกับราคาหลักทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กันทั้ ง
สองทิศทาง 6) ผลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพในระยะยาวด้วยวิธี Threshold 
Cointegration และการวิเคราะห์ความสัมพันธ์เชิงดุลยภาพระยะสั้ นด้วยวิธี 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 
7) ผลการทดสอบความเป็นเหตุเป็นผล พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนั
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เพียงทิศทางเดียว และ 8) ผลการวิเคราะห์เปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบั
แบบจ าลอง Threshold Cointegration พบว่าแบบจ าลอง Traditional Cointegration มีค่า Adjusted  
R-squared สูงกว่าแบบจ าลอง Traditional Cointegration ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบท่ีไม่เป็นเชิงเส้น หรือมีการ
ปรับตวัอย่างไม่สมมาตรเกิดข้ึน ส าหรับในส่วนของบทท่ี 5 จะกล่าวถึงบทสรุปผลการวิจยัใน
การศึกษาน้ีต่อไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


