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บทคัดยอ 

การศึกษานี้ไดทําการประมาณความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทน

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดวยแบบจําลอง multi-factor CAPM โดยใชวิธีการประมาณคา

แบบสเตทสเปซ ซ่ึงกําหนดใหคาความสัมพันธของตัวแปรมีการเปลี่ยนแปลงไดตามเวลา ตัวแปรอิสระท่ี

นํามาใชในการศึกษาไดแกดัชนีSET100,  MSCI, กลุมTECH, หมวดENERG และดัชนีราคาน้ํามันดิบWTI  ตัว

แปรตามไดแก DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหระหวางปพ.ศ. 2554- 

2558 รวมท้ังสิ้น 260 สัปดาห การศึกษาพบวาดัชนี SET100 มีคาเบตาสูงกวาตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET100 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนมาก

ท่ีสุด อัตราผลตอบแทนของดัชนีMSCI มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน IFEC และ 

GUNKULมาก ในขณะท่ีคาเบตาของอัตราผลตอบแทนในดัชนีหมวดENERG สูงกวาดัชนีราคาน้ํามันดิบโลก 

WTI แสดงใหเห็นวานักลงทุนสนใจปจจัยภายในประเทศมากกวา นอกจากนี้การท่ีคาเบตาของดัชนีกลุม TECH 

มีคานอยมากเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวานักลงทุนในประเทศไทยไมไดคิดวาหลักทรัพยพลังงาน

ทดแทนคือกลุมเทคโนโลยีเหมือนกับนักลงทุนในตางประเทศ 

คําสําคัญ: ความสัมพันธ, พลังงานทดแทน, สเตทสเปซ, ตลาดหลักทรัพย 

ABSTRACT 

This study estimates relationship between return on renewable energy stocks and 
market return. The study proposes multi-factor CAPM using state-space approach that allow 
coefficients to vary over time. Independent variables that use in this research are return on 
SET100 index, MSCI index, TECH industry index, ENERG sector index and WTI crude oil price 
while dependent variables are return on renewable energy stock registered in Thai stock 
market namely DEMCO, SPCG, IFEC and GUNKUL.  The data are weekly closing prices collected 
from Stock Exchange of Thailand, 260-weeks from 2011 to 2015. The research found that 
return on SET100 index are extremely higher related to return on renewable energy stocks 
than other factors, so it has strong influence to return on renewable energy stocks. MSCI index, 
influence to IFEC and GUNKUL. On the other hand, beta of ENERG index seems to be more 



impact to renewable stocks than WTI because Thai investor would rather think about 
domestic-aside factor than global factor.  Moreover, beta of TECH industry are far too less in 
comparison to other factors, thus Thai investor does not agree that renewable energy is kind 
of technology as foreign investor did in their research.   
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ท่ีมาและความสําคัญ 

การขยายตัวทางดานจํานวนประชากรโลกทําใหเกิดความเติบโตดานเศรษฐกิจในแตละภูมิภาค และ

การเติบโตท้ังทางดานเศรษฐกิจและการผลิตดังกลาวทําใหความตองการใชพลังงานในกิจกรรมตาง ๆ เพ่ิม

สูงข้ึนตามไปดวย ขอมูลทางสถิติดานการบริโภคพลังงานทุกประเภทแสดงใหเห็นถึงการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึนอยาง

รวดเร็วตั้งแตปค.ศ. 1989 ท่ีมีการใชพลังงานอยูท่ีระดับ50 ลานตันตอป ปรับตัวข้ึนมาอยูท่ีราวๆ 250ลานตัน

ตอป ในปค.ศ. 2013 (BP Statistics Review of World Energy, 2014)  โดยสวนใหญแลวพลังงานจากแหลง

ธรรมชาติตาง ๆ ไดแก น้ํามัน กาซธรรมชาติ และถานหิน ถูกนําเอามาใชเ พ่ือการผลิตไฟฟาซ่ึงเปน

สาธารณูปโภคพ้ืนฐานท่ีสําคัญของระบบเศรษฐกิจ องคการพลังงานระหวางประเทศ International Energy 

Agency (IEA) กลาววาบริษัทท่ีลงทุนดานพลังงานทดแทนมีโอกาสเติบโตไดอยางรวดเร็วดวยอัตราการเติบโต

มากกวา 7% ตอป ในชวง 2 ทศวรรษท่ีกําลังจะมาถึง(International Energy Agency, 2009)  ในหลาย

ประเทศจึงเริ่มหันมาใหความสนใจกระบวนการผลิตพลังงานสะอาดมากข้ึน รวมไปถึงประเทศไทยท่ีเริ่มมีการ

พัฒนาไปสูการใชพลังงานแบบสะอาดในสัดสวนท่ีมากข้ึนตามไปดวย 

 ขอมูลจากการไฟฟาฝายผลิต (2558) กลาวถึงปริมาณการผลิตและการรับซ้ือของการไฟฟาฝายผลิตใน
ปพ.ศ. 2558ท่ีผานมามีจํานวนท้ังสิ้น 177,580 ลานกิโลวัตตชั่วโมง โดยเปนการนําเขาพลังงานจากประเทศ
เพ่ือนบานถึง 104,244.68 ลานกิโลวัตตชั่วโมง คิดเปนสัดสวนการนําเขาประมาณ 60% ในขณะท่ีการผลิตสวน
ภายในประเทศมาจากการใชความรอนจากกาซธรรมชาติและถานหิน 27.1% และ 8.5% ตามลําดับ และสวน
ท่ีเหลือมาจากพลังงานทดแทน เชน พลังงานไฟฟาจากโซลารเซลล ลม ชีวมวล และขยะ แสดงใหเห็นวา
ประเทศไทยยังคงมีการพ่ึงพาเทคโนโลยีการผลิตไฟฟาแบบเดิม แตเริ่มมีการพัฒนาไปสูการใชพลังงานแบบ
สะอาดในสัดสวนท่ีมากข้ึน โดยในป พ.ศ. 2559 ท่ีผานมาประเทศไทยมีการใชพลังงานทดแทนในรูปของ
พลังงานความรอนมากท่ีสุด โดยมีสัดสวนรอยละ 64 ของการใชพลังงานทดแทนท้ังหมด ในลําดับตอมา ไดแก 
เชื้อเพลิงชีวภาพ และไฟฟา คิดเปนรอยละ 19.7 และ 16.3 ตามลาดับ 

 สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน(2557) ระบุวาทิศทางและยุทธศาสตรพลังงานของประเทศคือ
การลดสัดสวนการนําเขาไฟฟา และออกแผนแมบทเพ่ือการพัฒนาพลังงานทดแทน(AEDP – Alternative 
Energy Development Plan) ปพ.ศ. 2555-2573 โดยระบุวาจะสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนดวย
เทคโนโลยีตาง ๆ ประมาณ 30 โรง ไดแก โรงไฟฟาถานหินสะอาด โรงไฟฟาความรอนรวม โรงไฟฟานิวเคลียร 
พลังงานหมุนเวียน  และการรับซ้ือพลังงานแสงอาทิตยจากภาคเอกชน ทําใหเกิดกระแสการลงทุนเก่ียวกับ
พลังงานทดแทนเพ่ิมข้ึนอยางมาก โดยเฉพาะบริษัทมหาชนซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 



จึงทําใหเกิดการเก็งกําไรในหลักทรัพยท่ีมีขาววาจะลงทุนในธุรกิจพลังงานทดแทนทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ทําใหความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังถูกบิดเบือนไปจากเดิมเปนอยางมาก   

 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 1 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยพลังงานทดแทนและตลาดหลักทรัพยนับตั้งแต เดือน
มกราคม พ.ศ. 2554 – ธันวาคม พ.ศ. 2558 

 ขอมูลราคาปดดังแสดงในภาพท่ี 1.3 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยท่ีเก่ียวกับพลังงานทดแทนมีการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนอยางมากเม่ือเทียบกับดัชนีSET100 โดยเฉพาะ DEMCO, IFEC, SPCG และ GUNKUL แต
ยังไมเปนท่ีแนชัดวาการปรับตัวข้ึนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนในประเทศไทยข้ึนอยูกับปจจัยใด และเม่ือ
ทําการศึกษางานวิจัยตาง ๆ  Sadorsky (2012)กลาววาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทน
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนกลุมเทคโนโลยีมากกวาราคาน้ํามัน Bohl, Kaufmann, and Stephan 
(2013) สรุปวาการปรับตัวข้ึนของราคาหลักทรัพยพลังงานทดแทนในเยอรมันนั้นเปนเพียงเหตุการณฟองสบู
เทานั้นโดยเฉพาะบริษัทท่ีลงทุนในโซลารเซล พลังงานลม และชีวมวล  นอกจากนี้ Inchauspe, Ripple, and 
Trück (2015) ไดทําการประมาณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทน Wilderhill 
New Energy Global Innovation Index (NEX)  พบวาราคาน้ํามันสงผลตออัตราผลตอบแทนจากากรลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนมาตั้งแตป 2007 แตคอย ๆ ลดความสําคัญลงในเวลาตอมา และยังพบวา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสงผลโดยตรงตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนอยางมีนัยยะสําคัญทางสถิติ 

 การประเมินราคาทรัพยสินประเภททุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)ซ่ึงพัฒนาโดย Sharp 
(1964) และLintner (1965) สามารถแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงอยางเปนระบบ (Systematic Risk) ท่ีไมสามารถกําจัดออกไปไดดวยการกระจายการลงทุน 
แบบจําลอง CAPM สามารถเขียนเปนความสัมพันธได ดังนี้ 



𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖) =  𝑅𝑅𝑓𝑓 + �𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) −  𝑅𝑅𝑓𝑓�𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖     ∶   𝑖𝑖 = 1, 2, … ,𝑛𝑛           

โดยท่ี 
 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)  = อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวัง 
 𝑅𝑅𝑓𝑓   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) = อัตราผลตอบแทนรวมของตลาด 
𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖   = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบของหลักทรพัย i ในตลาด m 

ในอีกกรณีหนึ่งอาจจะเรียกกลุมตัวแปร 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) −  𝑅𝑅𝑓𝑓 วาเปนสวนชดเชยความเสี่ยง หรือ  Risk 

Premium (Rp) ก็ได  ซ่ึงจะสามารถเขียนสมการในรูปแบบใหมไดเปน  
 

        𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖) =  𝑅𝑅𝑓𝑓 + 𝑅𝑅𝑝𝑝𝛽𝛽𝑖𝑖𝑖𝑖         :  𝑖𝑖 = 1, 2, … , 𝑛𝑛                  

 ความเสี่ยงในการลงทุนหมายถึงความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยมีสัมประสิทธิ์
ความเสี่ยงท่ีเรียกวาคาเบตา (Beta Coefficient :β) เปนตัวอธิบายระดับความเสี่ยงและทิศทางของการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีสนใจเม่ือเทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ในเวลาตอมา Fama and French (1992) ไดพัฒนาแบบจําลอง three-factor model และ
พบวาความเสี่ยงไมไดข้ึนอยูกับตัวแปรความเสี่ยงตลาดเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ดวย 
ถึงแมวาตัวแปรเหลานั้นจะไมไดสงผลกระทบโดยตรง แตมีผลกระทบทางออมโดยผานพ้ืนฐานของหลักทรัพย
นั้น ๆ ในเวลาตอมาจึงไดมีการพัฒนาแบบจําลองเปน multi factor CAPM ซ่ึงมีตัวแปรมากข้ึนแทนท่ีจะจํากัด
อยูแค 3 ตัวแปร  ดังนั้นจะสามารถเขียนแบบจําลอง Extension of CAPM ไดดังนี้ 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑥𝑥𝑅𝑅𝑥𝑥,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽𝑦𝑦𝑅𝑅𝑦𝑦,𝑡𝑡 + ⋯+  𝑒𝑒𝑡𝑡               
โดยท่ี 

𝛽𝛽𝑥𝑥  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบจากตัวแปร x 
𝑅𝑅𝑥𝑥,𝑡𝑡 = อัตราผลตอบแทนของตัวแปร x  ณ เวลา t  
𝛽𝛽𝑦𝑦  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบจากตัวแปร y 
𝑅𝑅𝑦𝑦,𝑡𝑡 = อัตราผลตอบแทนของตัวแปร y  ณ เวลา t  
𝑒𝑒𝑡𝑡   = ตัวแปรสุมท่ีมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (Independent and 

Identical Distribution)  มีค า เฉลี่ ย เท า กับ 0 และมีความแปรรวนคง ท่ี  เ ขียนแทนดวยสัญลักษณ  
𝑒𝑒𝑡𝑡~ N(0,𝜎𝜎𝑒𝑒𝑡𝑡

2  ) 

จากแบบจําลอง multi-factor CAPM จะสามามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรท้ังในและนอก
ตลาดได โดยนักลงทุนสามารถนําแบบจําลองไปใชวางแผนในการลงทุนไดเหมาะสมกับสถานการณมากข้ึน 
ดวยเหตุผลดังกลาวขางตนผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
พลังงานทดแทนกับผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยวามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร  และมี สมมติฐานวา
อัตราผลตอบแทนในดัชนี SET100, ดัชนีMSCI Thailand, การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบโลก อัตรา
ผลตอบแทนในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค และอัตราผลตอบแทนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีนาจะสงผล
ตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง multi factor CAPM และใชวิธีการประมาณคาแบบ State Space เพ่ือ
ประมาณความสัมพันธท่ีเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาไดอยางเหมาะสม  



วัตถุประสงคของการศึกษา 

1) เพ่ือประมาณความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

2) เพ่ือหาปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทน 

ขอบเขตของการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลดัชนีหลักทรัพยดังนี้ ดัชนี SET100,ดัชนีMSCI, ดัชนีหมวดTECH, ดัชนีกลุม 
ENERG และ ราคาน้ํามันWTI ในสวนหลักทรัพยพลังงานทดแทนท่ีนํามาศึกษาไดแก DEMCO, SPCG, IFEC 
และ GUNKUL โดยใชราคาปดรายสัปดาหจํานวน 260 สัปดาหเริ่มตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยท่ีตัวแปรตามคือหลักทรัพยพลังงานทดแทนซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและมีรายไดหลักมาจากธุรกิจพลังงานทดแทนทุกประเภท ทางดานตัวแปรอิสระไดใชดัชนีของ
หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตัวแทนของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ในการศึกษาความสัมพันธ และดัชนีราคา
น้ํามันดิบ WTI เพ่ือแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก 

วิธีการศึกษา 

แบบจําลองการประเมินราคาทรัพยสินประเภททุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)ซ่ึง

พัฒนาโดย Sharp (1964) และLintner (1965) ถูกสรางข้ึนเพ่ือคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดวา

จะไดรับ โดยมีสมมุติฐานคือคาความเสี่ยง หรือเบตา(β) มีคาคงท่ี แตในความเปนจริงแลวคาเบตาไมควรจะมี

คาคงท่ีเนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา ความสัมพันธตาง ๆ จึงมีคาไมคงท่ี ดังนั้น

ตองมีการคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงตามเวลาดวย การใชวิธีการประมาณคาแบบ state space จึงมีความ

เหมาะสมเพราะเปนวิธีท่ีคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงของคาความสัมพันธแบบ time varying จะชวยให

แบบจําลองมีความนาเชื่อถือมากยิ่งข้ึน  วิธีการศึกษามีข้ันตอนดังนี้ 

1)  กําหนดอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาRoll and 
Ross(1980), Fama and French(1993), Engle and Rothchild(1992) และCarhart(1997และใช อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง(Risk Free Rate) 
ดังนั้นผูวิจัยจึงไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยอางอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ (BIBOR) รายสัปดาหจากธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาวิจัย ซ่ึงสามารถคํานวณเปน
อัตราคิดลดไดดังสมการ 

    𝐼𝐼𝑡𝑡 =  𝑟𝑟
𝑛𝑛
           (1) 

เม่ือ 
 r = อัตราดอกเบี้ยรายปท่ีกําหนด 
 n = จํานวนงวดตอป (1ป =52สัปดาห)  

2)  คํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ทําการคํานวณอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุม
พลังงานทดแทน, SET100, MSCI Thailand, กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH), หมวดพลังงานและ



สาธารณูปโภค (ENERG) และ น้ํามันดิบWTI Crude Oil โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยดังสมการ 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡              =  𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡− 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1

              (2) 

RSET100,t    =  RSET100,t− RSET100,t−1
RSET100,t−1

−  It      (3) 

RMSCI,t       =  RMSCI,t− RMSCI,t−1
RMSCI,t−1

−  It      (4) 

RTECH,t       =  RTECH,t− RTECH,t−1
RTECH,t−1

−  It      (5) 

RENERG,t     =  RENERG,t− RENERG,t−1
RENERG,t−1

−  It          (6) 

RWTI,t         =  RWTI,t− RWTI,t−1
RWTI,t−1

−  It      (7) 

เม่ือ 
𝐼𝐼𝑡𝑡      = อัตราดอกเบี้ย BIBOR ตอป คิดเปนรายสัปดาห 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡      = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100  = อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 100ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡  = อัตราผลตอบแทนของดัชนี MSCI ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบของดัชนีกลุม TECH 
𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡= อัตราผลตอบแทนของดัชนีหมวด ENERG ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡    = อัตราผลตอบแทนของราคาน้ํามันWTI Crude oil ณ เวลา t  

3) ทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) การทดสอบความนิ่งของขอมูลเปนการทดสอบวาตัวแปร
อัตราผลตอบแทนมีลักษณะนิ่ง [Integrated of Order 0 = I (0)] หรือไมนิ่ง [Integrated of Order d = I 
(d), d<0] โดยใชวิธี ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดย การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของ
ขอมูล 

1. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย 

ΔRi,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡             (8) 

2. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ SET100 

ΔRSET100,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡             (9) 

3. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ MSCI 

ΔRMSCI,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡           (10) 

4. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ TECH 

ΔRTECH,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡            (11) 

5. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ ENERG 

ΔRENERG,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡             (12) 

6. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ WTI 



ΔRWTI,t = 𝛼𝛼1 + α2𝑇𝑇 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡                     (13) 

กําหนดใหสมมุติฐานในการทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง ดังนี้ 

𝐻𝐻0: 𝜃𝜃 = 0 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 

𝐻𝐻1: 𝜃𝜃 < 0 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 

ถาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก 𝐻𝐻0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคํานวณไดมี
ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตถาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก 𝐻𝐻0 และยอมรับสมมุติฐานรอง 𝐻𝐻1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี ลักษณะนิ่ง (stationary)  

4)  สรางแบบจําลองการตั้งราคาสินทรัพยประเภททุน สามารถเขียนแบบจําลอง State Space multi-

factor CAPM  ท่ีมีตัวแปรอิสระ 5 ตัว ไดแก 𝛼𝛼 , 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,  𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100 𝛽𝛽𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇, 𝛽𝛽𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸  และ 𝛽𝛽𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊  ไดดังนี้ 

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 =  𝛼𝛼𝑡𝑡 + Σ𝑘𝑘=15 𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑡𝑡𝑅𝑅𝑘𝑘,𝑡𝑡 +  𝑒𝑒𝑡𝑡       ,     𝑒𝑒𝑡𝑡 ~𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛(0, 𝜎𝜎𝑒𝑒2)                                    (14) 

𝛼𝛼𝑡𝑡+1 =  𝛼𝛼𝑡𝑡 +  𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛼𝛼                ,   𝜏𝜏𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 (0,𝜎𝜎𝜏𝜏𝜏𝜏2 )                 (15) 

𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑡𝑡+1 =  𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑡𝑡 +  𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛽𝛽            ,   𝜏𝜏𝑡𝑡 ~ 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 (0,𝑄𝑄)      (16) 

โดยท่ี 𝛼𝛼𝑡𝑡  และ 𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑡𝑡 ท่ีมีคา k=1,…,5 คือคาความเสี่ยงท่ีผันแปรตามเวลาของแบบจําลอง           𝑅𝑅𝑘𝑘,𝑡𝑡  
คืออัตราผลตอบแทนของตัวแปรตามท้ัง 5 ตัว ซ่ึงคํานวณไดจากสมการ (2) (3) (4) (5) (6) และ (7)  𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛼𝛼 และ
𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛽𝛽  คือคา error term ท่ีไมมีความสัมพันธกัน และมีคาเฉลี่ยเปนศูนย และคาความแปรปรวนเทากับ𝜎𝜎𝑒𝑒2 
,𝜎𝜎𝜏𝜏𝜏𝜏2  และ diagonal covariance matrix Q สามารถเขียนความสัมพันธขางตนใหอยูในรูปของ state space 
matrix ไดดังนี้ 

 

Measurement equation: 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝐻𝐻𝑡𝑡𝐵𝐵𝑡𝑡 +  𝑒𝑒𝑡𝑡   , 𝑒𝑒𝑡𝑡~ N(0,𝜎𝜎𝑒𝑒,𝑡𝑡 )        (17) 

State equation: 𝐵𝐵𝑡𝑡+1 = 𝐹𝐹𝐹𝐹𝑡𝑡 +  𝑣𝑣𝑡𝑡    , 𝑣𝑣𝑡𝑡~ N(0,𝑄𝑄𝑡𝑡 )          (18) 

State space form: �
𝐵𝐵𝑡𝑡+1
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

�  =   ∅𝑡𝑡𝐵𝐵𝑡𝑡 +  𝑢𝑢𝑡𝑡              (19) 

โดยท่ี 
𝐻𝐻𝑡𝑡 = [1.𝑅𝑅𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡 .𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100.𝑅𝑅𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡.𝑅𝑅𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡.𝑅𝑅𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡. ] 

     𝐵𝐵𝑡𝑡 = [𝛼𝛼𝑡𝑡 .𝛽𝛽𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑖𝑖  .𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑖𝑖 ]’ 

𝐹𝐹  = I6x6 

𝑣𝑣𝑡𝑡 = I6x6 [𝜏𝜏𝛼𝛼,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡 ] 

 𝑄𝑄𝑡𝑡   = [𝜎𝜎𝜏𝜏𝛼𝛼,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊𝑊,𝑡𝑡] 

∅𝑡𝑡 =  [𝑇𝑇𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡]′ 



𝑢𝑢𝑡𝑡 =  [𝑄𝑄𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡]′ 

จากสมการปริภูมิดังแสดงในสมการ (17)และ(18) ประกอบไปดวยตัวแปรท่ีไมสามารถสังเกตการณ
ไดจึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี Kalman filter ซ่ึงเปนเทคนิคการประมาณคาพารามิเตอรโดย
ใชขอมูลแบบทวนซํ้า(recursive) เริ่มจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงของตัวแปรstate ดวยวิธี 
Ordinary least square (OLS) จาก static model สมการท่ี (14) เพ่ือใหไดคาเริ่มตนกอนแลวจึงใช Kalman 
filter ทําการประมาณคา สามารถศึกษาเพ่ิมเติมไดจาก Durbin and Koopman(2001)  

ผลการศึกษา 

1) คาสถิติพรรณนาของชุดขอมูลท่ีนํามาทดสอบ  โดยท่ีตัวแปรอิสระคือ ดัชนีSET100, ดัชนีMSCI, 

ดัชนี TECH, ดัชนี ENERG และ ดัชนี WTI Crude Oil Price และตัวแปรตามคือ หลักทรัพย DEMCO, SPCG, 

IFEC และ GUNKUL ไดผลดังนี้ 

ตารางท่ี 1 คาสถิติพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาตั้งแต 

เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเปนระยะเวลา 5 ป 
 

Mean Min Max Standard 
Deviation 

SET100 0.00055 -0.07898 0.06873 0.00151 
MSCI -0.00041 -0.13770 0.09609 0.00200 
TECH 0.00193 -0.12755 0.08556 0.00191 
ENERG -0.00139 -0.10298 0.07684 0.00172 
WTI -0.00348 -0.15902 0.12707 0.00238 
DEMCO 0.00123 0.00000 -0.24256 0.23508 
SPCG 0.00018 -0.00483 -0.25241 0.24667 
IFEC 0.00647 0.00640 -0.25131 0.30441 
GUNKUL 0.00789 0.00000 -0.16586 0.19671 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

จากผลการคํานวณคาสถิติพรรณนาของชุดขอมูลท่ีนํามาทดสอบในระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.2554 - 

ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเปนระยะเวลา 5 ป มีจํานวนขอมูลท้ังสิ้น 260 สัปดาห สามารถคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยไดดังนี้ คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในSET100เทากับ 0.5%, คาเฉลี่ยของ

อัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในMSCIเทากับ -0.41%, คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนใน

หมวดTECHเทากับ 0.19%, คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมENERG Iเทากับ -0.13% และ

คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในWTIเทากับ -0.34% โดยจะสังเกตวาอัตราผลตอบแทนโดนสวน

ใหญมีคานอย เนื่องจากราคาดัชนีชวงระยะเวลาท่ีนํามาศึกษานั้นมีความผันผวนสูงมาก มีผลทําใหอัตรา

ผลตอบแทนมีลักษณะไมคงท่ีดวย โดยจากตารางท่ี 4.1 จะเห็นวาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard 

Deviation ของแตละตัวแปรมีคาสูง  แสดงใหเห็นถึงความผันผวนของชุดขอมูล 



2)  ผลการทดสอบยูนิทรูท เม่ือนําเอาตัวแปรอิสระมาทําการทดสอบยูนิทรูทคาสถิติ ADF test ท้ังสาม

รูปแบบ คือแบบปราศจากจุดตัดแกนและแนว โนม (none), มีจุดตัดแกนและแนวโนม (with trend and 

intercept) และมีจุดตัดแตไมมีแนวโนม (with intercept but without trend)  พบวาตัวแปรทุกตัวมีคา 

ADF test นอยกวาคาสถิติMackinnon Critical ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 หมายความวาปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก(H0) ดังนั้นขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและราคาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานั้นมีลักษณะนิ่งแลว มี

สมมติฐานการทดสอบ ดังนี้ 𝐻𝐻0 ∶ 𝜃𝜃 = 0  : Non-Stationary และ   𝐻𝐻1 ∶  |𝜃𝜃| < 1 : Stationary 

ตารางท่ี 2 ผลการทดสอบ Unit root test ของขอมูลอัตราผลตอบแทนในดัชนีหลักทรัพย โดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ณ ระดับ order of integration (0) 
 
 
 

ตัวแปร คาสถิต ิMackinnon 

SET100 MSCI TECH ENERG WTI 0.01 0.05 0.1 

ไมมี -15.136 -15.838 -15.646 -15.605 -15.106 -2.58 -1.95 -1.62 
มีจุดตัดแตไม
มีแนวโนม 

-15.145 -15.815 -15.721 -15.576 -15.125 -3.44 -2.87 -2.57 

จุดตัดแกน
และแนวโนม 

-15.172 -15.809 -15.710 -15.619 -15.104 -3.98 -3.42 -3.13 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Unit root test ของขอมูลอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยพลังงานทดแทนโดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ณ ระดับ order of integration (0) 
 
 
 

ตัวแปร คาสถิต ิMackinnon 

DEMCO SPCG IFEC GUNKUL 0.01 0.05 0.1 

ไมมี -14.419 -14.997 -14.703 -15.380 -2.58 -1.95 -1.62 
มีจุดตัดแตไมมี

แนวโนม 
-14.3966 -14.9688 -14.774 -15.588 -3.98 -3.42 -3.13 

จุดตัดแกน
และแนวโนม 

-14.404 -14.937 -14.747 -15.615 -3.44 -2.87 -2.57 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

3) ผลการประมาณคาความสัมพันธดวยวิธีสเตทสเปซ  จากการประมาณคาความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงานทดแทนและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยดวยวิธีสเตทสเปซดังแสดงใน

ตารางท่ี 3.2 พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลอง multi-factor CAPM มีผลตอตัวแปรตามอยางมีนัยยะ

สําคัญ เนื่องจากคา p-value ท่ีไดจากการคํานวณมีคานอยกวา 0.05 แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีนัยยะสําคัญ

ทางสถิติระดับ 99% 

 



ตารางท่ี 4 แสดงคาเฉลี่ยความสัมพันธไดจากการประมาณคาดวยวิธีสเตทสเปซ 
 

DEMCO SPCG IFEC GUNKUL 
(Intercept) 0.006065*** -0.002295*** 0.006087*** 0.006065*** 
beta_SET100 1.552958*** 1.30307*** 0.36968*** 1.31143*** 
beta_MSCI 0.069125*** 0.02301*** 0.51442*** 0.13653*** 
beta_TECH -0.01070*** -0.20220*** 0.09140*** -0.01070*** 
beta_ENERG -0.62974*** -0.53769*** -0.20791*** -0.51057*** 
beta_WTI -0.27647*** -0.06223*** -0.12374*** -0.27647*** 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

หมายเหตุ:     * หมายถึงนัยยะสําคัญระดับ 90%  

     ** หมายถึงนัยยะสําคัญระดับ 95%,  

*** หมายถึงนัยยะสําคัญระดับ 99% 

ขอมูลดังแสดงในตารางแสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนในดัชนี SET100และENERG สงผลกระทบตอ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย DEMCO, SPCG และ GUNKUL มากท่ีสุดในและมีทิศทางเปนบวก 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีรวมอยูในดัชนี SET100 โดยมีคา 1.552958, 1.30307 และ1.31143 ตามลําดับ 
เม่ือดัชนีตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาหลักทรัพยดังกลาวจะเพ่ิมข้ึนเชนกัน กลาวคือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
ในขณะท่ีหลักทรัพย IFEC มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ MSCI และ SET100  โดยมีคาเทากับ 
0.51422 และ 0.36968 ตามลําดับ เนื่องจาก IFEC เปนหลักทรัยท่ีรวมอยูในการคํานวณดัชนี MSCI ทําใหตก
เปนเปาหมายการซ้ือของกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในดัชนี MSCI ดังนั้นราคาหลักทรัพย IFEC และดัชนี MSCI
มีความสัมพันธกันกันมากกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ   การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาน้ํามันดิบโลก WTI สงผลตอ
ผลตอบแทนของ DEMCO และ GUNKUL เทากับ -0.27647 เทากัน ในขณะท่ีมีความสัมพันธกับ IFEC และ 
SPCG เพียง -0.12374 และ -0.06223 นอกจากนี้ยังพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีTECH  มีควา
สัมพันธกับหลักทรัพยพลังงานทดแทนนอยเม่ือเปรียบเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ โดยคาเบตาTECH เฉลี่ยท่ีไดจาก
การประมาณของ DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL มีคาเทากับ -0.01070, -0.20220, -0.09140 และ 
0.01070 ตามลําดับ  

4) ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยพลังงานทดแทน และดัชนีราคาน้ํามันโลก WTI  จากการประมาณ

คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีน้ํามันดิบโลก WTI และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

พลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย GUNKUL มีความสัมพันธกับดัชนีWTI มากท่ีสุด โดยมี

คาเบตาเฉลี่ยประมาณ 0.276 และมีเครื่องหมายเปนลบแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เม่ืออัตรา

ผลตอบแทนในดัชนีราคาน้ํามันโลก WTI เพ่ิมข้ึน 1% อัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย GUNKUL จะลดลง 

0.27%  นอกจากนี้ผลจากการประมาณคาความสัมพันธแสดงใหเห็นวาอิทธิพลของราคาน้ํามันโลกสงผลในทาง

ตรงกันขามตอหลักทรัพยพลังงานทดแทน  ในชวงท่ีราคาน้ํามันดิบโลกมีการปรับตัวลดลงตั้งแตชวงเดือน

มิถุนายน พ.ศ. 2556 จากระดบั 107.5 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ลงสู 75.6 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในเดือน

พฤศจิกายนปเดียวกัน ราคาของหลักทรัพย GUNKUL และ IFEC ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสวนทางกัน และมีมูลคาการ

ซ้ือขายท่ีเพ่ิมมากข้ึน หมายความวานักลงทุนหันมาซ้ือหลักทรัพยดังกลาวมากข้ึน มีผลทําใหคาเบตา WTI 



หลักทรัพยพลังงานทดแทนเริ่มติดลบนอยลงเรื่อย ๆ มีผลทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยพลังงานทดแทนมากข้ึนดวย  สอดคลองกับงานวิจัยของ Faff and Brailsford(1999), Kumar et. 

al. (2012) Sadorsky(2012) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวาอัตราผลตอบแทนจากน้ํามันและ

อัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทนมีความสัมพันธกันนอยลงเรื่อย ๆ แสดงใหเห็นวานักลงทุน

มองวาปจจัยอ่ืนๆ มีความสําคัญไมนอยไปกวาราคาน้ํามันซ่ึงเปนสินคาทดแทนกันในทางตรง 

5)  ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยพลังงานทดแทน และดัชนีกลุม ENERG  จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีกลุม ENERG  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวา

หลักทรัพย GUNKUL และSPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีกลุม ENERG มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ -0.53 

และ- 0.51 ตามลําดับ  และมีเครื่องหมายเปนลบแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม หลักทรัพย 

DEMCOและ IFEC มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ -0.30 และ -0.21 การเปลี่ยนแปลงของเบตา ENERG ของIFEC มี

แนวโนมท่ีแตกตางออกไปจากหลักทรัพยอ่ืนๆ เนื่องจากหลักทรัพย IFEC ถูกจัดอยูในหมวดหุนรอนแรงจึงถูก

จับตาดูการเคลื่อนไหวของราคาจากตลาดหลักทรัพยเปนพิเศษ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558)  ทํา

ใหความสัมพันธระหวางดัชนี ENERG และหลักทรัพย IFEC มีลักษณะเปนวัฏจักรท่ีชัดเจน แตกตางไปจาก

หลักทรัพยพลังงานทดแทนอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษา ผลการศึกษาในครั้งนี้ใหขอสรุปสอดคลองกับงานวิจัยของ Faff 

and Brailsford(1999) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวาอัตราผลตอบแทนจากน้ํามันและอัตรา

ผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทนมีความสัมพันธกัน และมีคามากกวาเบตา WTI เนื่องจากนัก

ลงทุนสนใจปจจัยภายในประเทศมากกวาปจจัยภายนอกประเทศ   

6) ความสัมพันธระหวางดัชนีหมวด TECH และหลักทรัพยพลังงานทดแทน จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีหมวด TECH  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวา

หลักทรัพย SPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีหมวด TECH  มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ -0.20 ในขณะท่ี

หลักทรัพย DEMCOและ IFEC มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ 0.15 และ 0.09 และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึง

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  สังเกตวาคาเบตา TECH โดยเฉลี่ยมีคานอยมาก หมายความวาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงในหมวด TECHมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงานทดแทนนอยกวาตัวแปร

อ่ืน ๆ ผลการศึกษาท่ีไดจึงขัดแยงกับขอสรุปSadorsky(2008), Kuma et.al(2012) และ Managi and 

Okimoto(2013) ท่ีกลาววาอัตราผลตอบแทนในกลุมเทคโนโลยี และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงาน

ทดแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เพราะนักลงทุนคิดวาพลังงานทดแทนคือเทคโนโลยีรูปแบบหนึ่ง แต

นักลงทุนในประเทศไทยไมไดคิดแบบเดียวกันกับนักลงทุนในภูมิภาคอ่ืน ๆ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของ

หลักทรัพยพลังงานและดัชนีมีความสัมพันธกันนอยกวาตัวแปรอ่ืน ๆ  

7) ความสัมพันธระหวางดัชนีMSCI และหลักทรัพยพลังงานทดแทน จากการประมาณคาความสัมพันธ

ระหวางดัชนีMSCI  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย IFEC มีคาเฉลี่ย

ความสัมพันธกับดัชนีMSCIมากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ 0.51 และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึงความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน หลักทรัพย DEMCOและ GUNKUL มีคาเบตาเฉลี่ยใกลเคียงกันแตมีความสัมพันธกันนอยกวา 

IFEC  ขอมูลจากMSCI Thailand(2558) แสดงใหเห็นวา IFEC ถูกคัดเลือกใหเขามาอยูในการคํานวณดัชนี 

MSCI ตั้งแตชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ทําใหคาเบตาMSCI ของIFEC เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วจาก 0.2 เทียบเทา



กับหลักทรัพยอ่ืน ๆ มาเปน0.9 และมีแนวโนมจะสูงอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของตัวแปรท่ี

เพ่ิมข้ึนเม่ือสถานการณเปลี่ยนแปลงไป การท่ีคาเบตา IFECปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก 0 แปลวาแทบจะไมมี

ความสัมพันธกันเลย มาอยูในระดับ 0.8 แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงความสัมพันธแบบฉับพลัน จากตัว

แปรท่ีแทบจะไมมีผล กลับมาสงผลอยางมีนัยยะสําคัญตออัตราการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากดัชนี MSCI มีการ

เปลี่ยนแปลงรายการหลักทรัพยท่ีเขามารวมอยูในการคํานวณอยูตลอดเวลา ทําใหหลักทรัพยท่ีถูกรวมอยูใน

การคํานวณเปนเปาหมายของการซ้ือสะสมเนื่องจากมีคุณสมบัติอยูในเกณฑของMSCI ในขณะท่ี GUNKUL 

เคยอยูในการคํานวณของดัชนี MSCI เม่ือป พ.ศ.2555 และถูกถอดออกไปทําใหคาเบตามีการแกวงข้ึนลงเปน

แนวโนมอยางชัดเจน  และในชวงตนป พ.ศ.2555 GUNKUL ถูกนับรวมเขาในการคํานวณดัชนี MSCIอีกครั้ง

หนึ่ง ทําใหคาเบตากลับมามีความสัมพันธเขาใกล 1 หมายความวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของMSCI มีคาใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของGUNKUL พอด ี

8) ความสัมพันธระหวางดัชนีSET100 และหลักทรัพยพลังงานทดแทน  จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีSET100  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย 

GUNKUL และ SPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีSET 100  มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ 1.31 และ 1.30 

ตามลําดับ  และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน หลักทรัพย DEMCOและ IFEC 

มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ 1.03 และ 0.36 ซ่ึงมีคานอยกวาแตยังคงมีเครื่องหมายเปนบวกเชนเดียวกัน จากขอสรุป

ตามแบบจําลองประเมินมูลคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM )ท่ีพัฒนาโดย Sharp (1964) และLintner (1965) 

กลาววา หากคาเบตาของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีลักษณะเปนหุนรอนแรง 

(aggressive stocks) ดังนั้นเม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน 1% จะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทน

ของ DEMCO, SPCG และ GUNKUL เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน ประมาณ 1-1.3% มากกวาตลาดหลักทรัพยทําให

เกิดการเก็งกําไรระยะสั้น  และมีโอกาสปรับตัวลดลงรุนแรงกวากลุมอ่ืน ๆ ไดเชนกัน ดวยเหตุผลดังกลาวทําให

หลักทรัพยพลังงานทดแทนท่ีนํามาศึกษาถูกขายทํากําไรเปนลําดับแรก เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยเริ่มปรับตัว

ลดลงจากเหตุการณรัฐประหารในป พ.ศ. 2556  ซ่ึงทําใหนโยบายดานพลังงานทดแทนถูกระงับไปชั่วคราว คา

เบตาSET100 ของหลักทรัพยพลังงานทดแทนจึงลดลงเขาใกล 0 จนกระท่ังถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 

กลาวคือนักลงทุนตัดสินใจซ้ือขายหุนกลุมพลังงานทดแทนโดยไมสนใจการเคลื่อนไหวของดัชนี SET100 มีผล

ทําใหราคาหลักทรัพยผันผวนมาก จึงกลาวไดวาดัชนี SET100 เปนตัวแปรท่ีสงผลตอการตัดสินใจลงทุนของนัก

ลงทุนไดดีเนื่องจากมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัว 

9) คา Alpha ของแบบจําลอง multi-factor CAPMคา alpha ในแบบจําลอง Sharp-Lintner CAPM 

บอกถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (risk-adjusted return) กลาวคือเปนอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ

ลงทุนท่ีปรับคาดวยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงออกไปแลว  หากคาalpha ท่ีไดมีคามากกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (BIBOR) หมายความวานักลงทุนจะยังคงไดรับกําไรเกินปกติ จากการศึกษา

พบวาหลักทรัพย DEMCO และ SPCG มีคา alpha  เทากับ-0.17% และ -0.25% ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวา

นักลงทุนไมไดรับกําไรเกินปกติจากการลงทุน และยังตองวางแผนการลงทุนเพ่ือชดเชยผลตอบแทนอีกดวย 

อยางไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงของคา alpha มีนอยมาก ท้ังนี้เปนเพราะนักลงทุนมีมุมมองท่ีเปนกลางตออัตรา

ผลตอบแทนจากากรลงทุนเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย  



สรุปและขอเสนอแนะ 

1) สรุปผลการศึกษา การศึกษาวิจัยในครั้งนี้พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย

ของประเทศไทยสงผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยพลังงานทดแทนในทิศทางท่ีแตกตาง

กัน โดยตัวแปรท่ีนํามาใชในการศึกษาไดแก ดัชนีSET100 ดัชนีMSCI THAILAND ดัชนีกลุมTECH ดัชนีหมวด

ENERG และดัชนีราคาน้ํามันดิบโลกWTI ทางดานหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาไดแก DEMCO, SPCG, IFEC และ 

GUNKUL โดยใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศไทยเปนรายสัปดาห 

โดยเริ่มตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2554 จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558 คิดเปน 260 สัปดาห ผลการศึกษา

พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนี SET100, MSCI,  ENERG มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย

พลังงานทดแทนมากท่ีสุดตามลําดับ  แตดัชนีTECH และราคาน้ํามันดิบโลกWTI นั้นสงผลตอหลักทรัพย

พลังงานทดแทนในระดับท่ีนอยกวาโดยเปรียบเทียบ อยางไรก็ตามผลจากการศึกษายังพบวา นักลงทุนมี

มุมมองท่ีเปนกลางตอภาพรวมของการลงทุนในพลังงานทดแทน เนื่องจากคาalpha ท่ีไดจากการประมาณคา

ในแบบจําลอง CAPM มีคาใกลเคียง 0 ทําใหนักลงทุนไมมองโลกในแงรายจนไมกลาลงทุน หรือมองโลกในแงดี

จนเกิดการลงทุนแบบเก็งกําไรจนเกินไป 

2) ขอเสนอแนะการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ใชแนวคิดการประมาณคาแบบท่ีอนุญาตใหคาความสัมพันธหรือ

เบตามีการเปลี่ยนแปลงไดตามเวลาแทนท่ีจะเปนการกําหนดใหมีคาคงท่ี ทําใหคาท่ีไดจากการประมาณมีความ

เหมาะสมและสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน ดังนั้นจึงเสนอใหผูวิจัยท่ีสนใจการประมาณคาความสัมพันธ

ของตัวแปรตาง ๆ ไดพิจารณาใชแนวคิดดังกลาวเพ่ือใหผลการทดสอบมีความสมบูรณมากยิ่งข้ึน   การศึกษาใน

ครั้งนี้มุงเปาไปท่ีการศึกษาหลักทรัพยพลังงานทดแทน แตเนื่องจากวาในประเทศไทยยังไมมีการจัดกลุมดัชนี

สําหรับพลังงานทดแทนโดยเฉพาะจึงทําใหขอมูลมีการกระจัดกระจาย ขอมูลมีนอยเกินไป และไมสามารถ

เปรียบเทียบกับกลุมดัชนีของตัวเองได ผูวิจัยจึงขอเสนอวาหากมีการศึกษาในครั้งตอไปควรจัดกลุมหลักทรัพย

เปนดัชนีหลักทรัพยโดยอางอิงตามแนวทางการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําใหเห็นภาพรวมของ

กลุมอุตสาหกรรมไดชัดเจนมากข้ึน 
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