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บทคดัย่อ 
 

การวิจยัเร่ืองการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวของราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย มีวตัถุประสงคก์ารศึกษาคือ เพื่อวิเคราะห์ความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาวระหว่างราคาน ้ ามนัดิบและราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานในประเทศไทย และเพื่อ
เปรียบเทียบแบบจ าลอง Traditional Cointegration กบัแบบจ าลอง Threshold Cointegration โดยใช้
ขอ้มูลทุติยภูมิรายวนัตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2551 ถึง 9 กนัยายน พ.ศ. 2554 ของราคาน ้ ามนัดิบ
ดูไบ และราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานจ านวน 5 หลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ หลกัทรัพย ์1) PTT (บริษทั 
ปตท. จ ากดั (มหาชน)) 2) TOP (บริษทั ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน)) 3) PTTEP (บริษทั ปตท. ส ารวจ
และผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน)) 4) PTTAR (บริษทั ปตท. อะโรเมติกส์และการกลัน่ จ  ากดั 
(มหาชน)) และ 5) IRPC (บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน)) จ  านวน 964 ขอ้มูล มาท าการวิเคราะห์ 
โดยใชเ้ทคนิคคือ 1) การทดสอบความน่ิงของขอ้มูลหรือยนิูทรูท ซ่ึงมีการทดสอบทั้งหมด 3 วิธี
ไดแ้ก่ การทดสอบ Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) การทดสอบ Phillips-Perron Test และ
การทดสอบ Eliott-Rothenberg-Stock Point-Optimal Test (ERS Test) 2) วิธี Traditional 
Cointegration และ Error Correction Model ตามแนวคิดของ Engle and Granger (1987) 3) วิธี 
Threshold Cointegration และ Threshold Error Correction Model ตามแนวความคิดของ Balke and 
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Fomby (1997) และ 4) การทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล (Granger Causality Test) 
กรณีศึกษาความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration และวิธี Threshold 
Cointegration 

ผลการศึกษาความน่ิงของขอ้มูลพบว่าตวัแปรทุกตวัท่ีใชใ้นการศึกษามีลกัษณะน่ิงท่ี I(1) 
ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 จากนั้นน าขอ้มูลท่ีมีลกัษณะน่ิงท่ีระดบัเดียวกนัมาทดสอบหาความสัมพนัธ์
เชิงดุลยภาพระยะยาวดว้ยวิธี Traditional Cointegration และ Error Correction Model พบว่า ราคา
น ้ ามันดิบมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวกับราคาหลักทรัพย์กลุ่มพลังงาน โดยทิศทาง
ความสัมพนัธ์เป็นไปในทิศทางบวก และความเร็วในการปรับตวัในระยะสั้นของราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพย ์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 าหรับ
ผลทดสอบสมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล กรณี Traditional Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบกบั
ราคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัทั้งสองทิศทาง เม่ือทดสอบความสัมพนัธ์ระหว่างราคาน ้ ามนัดิบ
กบัราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานดว้ยวิธี Threshold Cointegration และ Threshold Error Correction 
Model พบว่าราคาน ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์PTT TOP PTTEP และ PTTAR มีความสัมพนัธ์เชิง
ดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 ทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime ส าหรับราคา
น ้ ามนัดิบกบัราคาหลกัทรัพย ์IRPC มีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาว ณ ระดบันยัส าคญั 0.01 
ใน Upper Regime และท่ีระดบันยัส าคญั 0.05 ใน Lower Regime และส าหรับการทดสอบ
สมมติฐานเชิงเป็นเหตุเป็นผล กรณี Threshold Cointegration พบว่า ราคาน ้ ามนัดิบกับราคา
หลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์แบบทิศทางเดียวทั้งใน Upper Regime และ Lower Regime คือ ราคา
น ้ามนัดิบเป็นตน้เหตุของราคาหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังาน 

เม่ือท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่างแบบจ าลอง 
Traditional Cointegration และแบบจ าลอง Threshold Cointegration โดยใชค่้า Adjusted R-squared
พบว่าค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง Threshold Cointegration มีค่าสูงกว่าค่า Adjusted  
R-squared ของแบบจ าลอง Traditional Cointegration ดงันั้น จึงสรุปไดว้่าราคาน ้ ามนัดิบกบัราคา
หลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานมีความสัมพนัธ์เชิงดุลยภาพระยะยาวในแบบท่ีไม่เป็นเชิงเส้น หรือมีการ
ปรับตวัอยา่งไม่สมมาตรเกิดข้ึน นอกจากน้ีจากค่า Adjusted R-squared ของแบบจ าลอง Threshold 
Cointegration มีค่ามาก นั้นหมายความวา่สามารถอธิบาย Goodness of Fit ไดเ้ป็นอยา่งดี 
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ABSTRACT 

 
The purposes of the Analysis of the Relationship between the Crude Oil Price and 

Energy Stock Prices in Thailand Using Threshold Cointegration Method are to find out the long-
run and short-run relationship between the crude oil price and the energy stock prices in Thailand. 
The analysis is also used to compare the Traditional Cointegration method with the Threshold 
Cointegration method. The research employs the secondary data from January 1, 2008 to 
September 9, 2011, using Dubai crude oil price and five energy stock prices including 1) PTT 
(PTT Public Company Limited) 2) TOP (THAI OIL Public Company Limited) 3) PTTEP (PTT 
Exploration and Production Public Company Limited) 4) PTTAR (PTT Aromatics and Refining 
Public Company Limited) and 5) IRPC (Integral Refinery and Petrochemical Complex Public 
Company Limited). The total of 964 observations are analyzed, using three techniques including 
1) Unit Root Test including ADF Test, Phillips-Perron Test and ERS Test  
2) Traditional Cointegration and Error Correction Model, which is the concept of methodology 
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from Engle and Granger (1987), and 3) Threshold Cointegration and Threshold Error Correction 
Model which is developed by Balke and Fomby (1997).  

The result of the Unit Root Test suggests that the time series data from all variables is 
stationary at I(1) process and has 0.01 statistically significance level. By using Traditional 
Cointegration and Error Correction Model (ECM), the result shows that the crude oil price and 
the energy stock prices in Thailand have both long-run and short-run relationships. The 
relationships are in the same direction and the speed of adjustments between crude oil price and 
stock prices PTT TOP PTTEP PTTAR and IRPC are -0.0056 -0.0021 -0.0133 -0.0272 and  
-0.0061, respectively. As for the speed of adjustments between natural log of crude oil price and 
natural log of stock prices PTT TOP PTTEP PTTAR and IRPC are -0.0071 -0.0005 -0.0178 
-0.1385 and -0.0058, respectively. For the analysis of the Granger Causality Test, in the case of 
Traditional Cointegration, the analysis shows that a causal relationship exists in the sense that 
crude oil price is a two-way directional causality of the energy stock prices. In addition, with the 
Threshold Cointegration and Threshold Error Correction Model (TECM), the result shows that 
the crude oil price has both long-run and short-run relationship with PTT TOP PTTEP PTTAR 
and IRPC stock prices in both upper regime and lower regime. Finally, the analysis of the 
Granger Causality Test in the case of Threshold Cointegration shows that causal relationship 
exists in the sense that the crude oil price is a single directional causality of the energy stock 
prices. 

For the efficiency comparison of the model, the result shows that the Adjusted R-squared 
of Threshold Cointegration Model is greater than the Traditional Cointegration Model. Therefore, 
it could be concluded that the crude oil price has a non-linear relationship or an asymmetric 
adjustment with the energy stock prices. 
 
 
 


