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บทคัดยอ 

การศึกษานี้ไดทําการประมาณความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทน

และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและดวยแบบจําลอง multi-factor CAPM โดยใชวิธีการประมาณคา

แบบสเตทสเปซ ซ่ึงกําหนดใหคาความสัมพันธของตัวแปรมีการเปลี่ยนแปลงไดตามเวลา ตัวแปรอิสระท่ี

นํามาใชในการศึกษาไดแกดัชนีSET100,  MSCI, กลุมTECH, หมวดENERG และดัชนีราคาน้ํามันดิบWTI  ตัว

แปรตามไดแก DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL โดยใชขอมูลราคาปดรายสัปดาหระหวางปพ.ศ. 2554- 

2558 รวมท้ังสิ้น 260 สัปดาห การศึกษาพบวาดัชนี SET100 มีคาเบตาสูงกวาตัวแปรอิสระอ่ืน ๆ แสดงวา

อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET100 มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนมาก

ท่ีสุด อัตราผลตอบแทนของดัชนีMSCI มีอิทธิพลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน IFEC และ 

GUNKULมาก ในขณะท่ีคาเบตาของอัตราผลตอบแทนในดัชนีหมวดENERG สูงกวาดัชนีราคาน้ํามันดิบโลก 

WTI แสดงใหเห็นวานักลงทุนสนใจปจจัยภายในประเทศมากกวา นอกจากนี้การท่ีคาเบตาของดัชนีกลุม TECH 

มีคานอยมากเม่ือเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ แสดงใหเห็นวานักลงทุนในประเทศไทยไมไดคิดวาหลักทรัพยพลังงาน

ทดแทนคือกลุมเทคโนโลยีเหมือนกับนักลงทุนในตางประเทศ 

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 

การขยายตัวทางดานจํานวนประชากรโลกทําใหเกิดความเติบโตดานเศรษฐกิจในแตละภูมิภาค และ

การเติบโตท้ังทางดานเศรษฐกิจและการผลิตดังกลาวทําใหความตองการใชพลังงานในกิจกรรมตาง ๆ เพ่ิม

สูงข้ึนตามไปดวย ขอมูลทางสถิติดานการบริโภคพลังงานทุกประเภทแสดงใหเห็นถึงการเติบโตท่ีเพ่ิมข้ึนอยาง

รวดเร็วตั้งแตปค.ศ. 1989 ท่ีมีการใชพลังงานอยูท่ีระดับ50 ลานตันตอป ปรับตัวข้ึนมาอยูท่ีราวๆ 250ลานตัน

ตอป ในปค.ศ. 2013 (BP Statistics Review of World Energy, 2014)  โดยสวนใหญแลวพลังงานจากแหลง

ธรรมชาติตาง ๆ ไดแก น้ํามัน กาซธรรมชาติ และถานหิน ถูกนําเอามาใชเ พ่ือการผลิตไฟฟาซ่ึงเปน

สาธารณูปโภคพ้ืนฐานท่ีสําคัญของระบบเศรษฐกิจ องคการพลังงานระหวางประเทศ International Energy 

Agency (IEA) กลาววาบริษัทท่ีลงทุนดานพลังงานทดแทนมีโอกาสเติบโตไดอยางรวดเร็วดวยอัตราการเติบโต

มากกวา 7% ตอป ในชวง 2 ทศวรรษท่ีกําลังจะมาถึง(International Energy Agency, 2009)  ในหลาย

ประเทศจึงเริ่มหันมาใหความสนใจกระบวนการผลิตพลังงานสะอาดมากข้ึน รวมไปถึงประเทศไทยท่ีเริ่มมีการ

พัฒนาไปสูการใชพลังงานแบบสะอาดในสัดสวนท่ีมากข้ึนตามไปดวย 

 ขอมูลจากการไฟฟาฝายผลิต (2558) กลาวถึงปริมาณการผลิตและการรับซ้ือของการไฟฟาฝายผลิตใน
ปพ.ศ. 2558ท่ีผานมามีจํานวนท้ังสิ้น 177,580 ลานกิโลวัตตชั่วโมง โดยเปนการนําเขาพลังงานจากประเทศ
เพ่ือนบานถึง 104,244.68 ลานกิโลวัตตชั่วโมง คิดเปนสัดสวนการนําเขาประมาณ 60% ในขณะท่ีการผลิตสวน
ภายในประเทศมาจากการใชความรอนจากกาซธรรมชาติและถานหิน 27.1% และ 8.5% ตามลําดับ และสวน
ท่ีเหลือมาจากพลังงานทดแทน เชน พลังงานไฟฟาจากโซลารเซลล ลม ชีวมวล และขยะ แสดงใหเห็นวา
ประเทศไทยยังคงมีการพ่ึงพาเทคโนโลยีการผลิตไฟฟาแบบเดิม แตเริ่มมีการพัฒนาไปสูการใชพลังงานแบบ
สะอาดในสัดสวนท่ีมากข้ึน โดยในป พ.ศ. 2559 ท่ีผานมาประเทศไทยมีการใชพลังงานทดแทนในรูปของ
พลังงานความรอนมากท่ีสุด โดยมีสัดสวนรอยละ 64 ของการใชพลังงานทดแทนท้ังหมด ในลําดับตอมา ไดแก 
เชื้อเพลิงชีวภาพ และไฟฟา คิดเปนรอยละ 19.7 และ 16.3 ตามลาดับ 

 สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน(2557) ระบุวาทิศทางและยุทธศาสตรพลังงานของประเทศคือ
การลดสัดสวนการนําเขาไฟฟา และออกแผนแมบทเพ่ือการพัฒนาพลังงานทดแทน(AEDP – Alternative 
Energy Development Plan) ปพ.ศ. 2555-2573 โดยระบุวาจะสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทนดวย
เทคโนโลยีตาง ๆ ประมาณ 30 โรง ไดแก โรงไฟฟาถานหินสะอาด โรงไฟฟาความรอนรวม โรงไฟฟานิวเคลียร 
พลังงานหมุนเวียน  และการรับซ้ือพลังงานแสงอาทิตยจากภาคเอกชน ทําใหเกิดกระแสการลงทุนเก่ียวกับ
พลังงานทดแทนเพ่ิมข้ึนอยางมาก โดยเฉพาะบริษัทมหาชนซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 



จึงทําใหเกิดการเก็งกําไรในหลักทรัพยท่ีมีขาววาจะลงทุนในธุรกิจพลังงานทดแทนทําใหราคาหลักทรัพยปรับตัว
เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็ว ทําใหความเสี่ยงและผลตอบแทนท่ีคาดหวังถูกบิดเบือนไปจากเดิมเปนอยางมาก   

 

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

ภาพท่ี 1 อัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยพลังงานทดแทนและตลาดหลักทรัพยนับตั้งแต เดือน
มกราคม พ.ศ. 2554 – ธันวาคม พ.ศ. 2558 

 ขอมูลราคาปดดังแสดงในภาพท่ี 1.3 แสดงใหเห็นวาราคาหลักทรัพยท่ีเก่ียวกับพลังงานทดแทนมีการ
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนอยางมากเม่ือเทียบกับดัชนีSET100 โดยเฉพาะ DEMCO, IFEC, SPCG และ GUNKUL แต
ยังไมเปนท่ีแนชัดวาการปรับตัวข้ึนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนในประเทศไทยข้ึนอยูกับปจจัยใด และเม่ือ
ทําการศึกษางานวิจัยตาง ๆ  Sadorsky (2012)กลาววาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทน
มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนกลุมเทคโนโลยีมากกวาราคาน้ํามัน Bohl, Kaufmann, and Stephan 
(2013) สรุปวาการปรับตัวข้ึนของราคาหลักทรัพยพลังงานทดแทนในเยอรมันนั้นเปนเพียงเหตุการณฟองสบู
เทานั้นโดยเฉพาะบริษัทท่ีลงทุนในโซลารเซล พลังงานลม และชีวมวล  นอกจากนี้ Inchauspe, Ripple, and 
Trück (2015) ไดทําการประมาณคาความเสี่ยงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทน Wilderhill 
New Energy Global Innovation Index (NEX)  พบวาราคาน้ํามันสงผลตออัตราผลตอบแทนจากากรลงทุน
ในหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนมาตั้งแตป 2007 แตคอย ๆ ลดความสําคัญลงในเวลาตอมา และยังพบวา
การเปลี่ยนแปลงของดัชนีหลักทรัพยกลุมเทคโนโลยีสงผลโดยตรงตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนใน
หลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนอยางมีนัยยะสําคัญทางสถิติ 

 การประเมินราคาทรัพยสินประเภททุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)ซ่ึงพัฒนาโดย Sharp 
(1964) และLintner (1965) สามารถแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบกับ
ความเสี่ยงอยางเปนระบบ (Systematic Risk) ท่ีไมสามารถกําจัดออกไปไดดวยการกระจายการลงทุน 
แบบจําลอง CAPM สามารถเขียนเปนความสัมพันธได ดังนี้ 



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

โดยท่ี 
 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑖𝑖)  = อัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวัง 
 𝑅𝑅𝑓𝑓   = อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยง 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) = อัตราผลตอบแทนรวมของตลาด 
𝛽𝛽𝑖𝑖𝑚𝑚   = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบของหลักทรพัย i ในตลาด m 

ในอีกกรณีหนึ่งอาจจะเรียกกลุมตัวแปร 𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) −  𝑅𝑅𝑓𝑓 วาเปนสวนชดเชยความเสี่ยง หรือ  Risk 

Premium (Rp) ก็ได  ซ่ึงจะสามารถเขียนสมการในรูปแบบใหมไดเปน  
 

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

 ความเสี่ยงในการลงทุนหมายถึงความเสี่ยงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) โดยมีสัมประสิทธิ์
ความเสี่ยงท่ีเรียกวาคาเบตา (Beta Coefficient :β) เปนตัวอธิบายระดับความเสี่ยงและทิศทางของการ
เปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีสนใจเม่ือเทียบกับการเปลี่ยนแปลงอัตราผลตอบแทนของ
ตลาดหลักทรัพย ในเวลาตอมา Fama and French (1992) ไดพัฒนาแบบจําลอง three-factor model และ
พบวาความเสี่ยงไมไดข้ึนอยูกับตัวแปรความเสี่ยงตลาดเทานั้น แตยังข้ึนอยูกับตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืน ๆ ดวย 
ถึงแมวาตัวแปรเหลานั้นจะไมไดสงผลกระทบโดยตรง แตมีผลกระทบทางออมโดยผานพ้ืนฐานของหลักทรัพย
นั้น ๆ ในเวลาตอมาจึงไดมีการพัฒนาแบบจําลองเปน multi factor CAPM ซ่ึงมีตัวแปรมากข้ึนแทนท่ีจะจํากัด
อยูแค 3 ตัวแปร  ดังนั้นจะสามารถเขียนแบบจําลอง Extension of CAPM ไดดังนี้ 

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

𝛽𝛽𝑥𝑥  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบจากตัวแปร x 
𝑅𝑅𝑥𝑥,𝑡𝑡 = อัตราผลตอบแทนของตัวแปร x  ณ เวลา t  
𝛽𝛽𝑦𝑦  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบจากตัวแปร y 
𝑅𝑅𝑦𝑦,𝑡𝑡 = อัตราผลตอบแทนของตัวแปร y  ณ เวลา t  
𝑒𝑒𝑡𝑡   = ตัวแปรสุมท่ีมีการแจกแจงแบบปกติท่ีเปนอิสระตอกันและเหมือนกัน (Independent and 

Identical Distribution)  มีค า เฉลี่ ย เท า กับ 0 และมีความแปรรวนคง ท่ี  เ ขียนแทนดวยสัญลักษณ  
𝑒𝑒𝑡𝑡~ N(0,𝜎𝜎𝑒𝑒𝑡𝑡

2  ) 

จากแบบจําลอง multi-factor CAPM จะสามามารถอธิบายความสัมพันธของตัวแปรท้ังในและนอก
ตลาดได โดยนักลงทุนสามารถนําแบบจําลองไปใชวางแผนในการลงทุนไดเหมาะสมกับสถานการณมากข้ึน 
ดวยเหตุผลดังกลาวขางตนผูวิจัยมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย
พลังงานทดแทนกับผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยวามีความสัมพันธกันหรือไม อยางไร  และมี สมมติฐานวา
อัตราผลตอบแทนในดัชนี SET100, ดัชนีMSCI Thailand, การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบโลก อัตรา
ผลตอบแทนในกลุมพลังงานและสาธารณูปโภค และอัตราผลตอบแทนในอุตสาหกรรมเทคโนโลยีนาจะสงผล
ตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหลักทรัพยกลุมพลังงานทดแทนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยโดยใชแบบจําลอง multi factor CAPM และใชวิธีการประมาณคาแบบ State Space เพ่ือ
ประมาณความสัมพันธท่ีเปลี่ยนแปลงไปตามเวลาไดอยางเหมาะสม  



วัตถุประสงคของการศึกษา 

1) เพ่ือประมาณความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทนกับอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย 

2) เพ่ือหาปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยพลังงานทดแทน 

ขอบเขตของการศึกษา 

การวิจัยครั้งนี้ใชขอมูลดัชนีหลักทรัพยดังนี้ ดัชนี SET100,ดัชนีMSCI, ดัชนีหมวดTECH, ดัชนีกลุม 
ENERG และ ราคาน้ํามันWTI ในสวนหลักทรัพยพลังงานทดแทนท่ีนํามาศึกษาไดแก DEMCO, SPCG, IFEC 
และ GUNKUL โดยใชราคาปดรายสัปดาหจํานวน 260 สัปดาหเริ่มตั้งแต เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือน
ธันวาคม พ.ศ. 2558 โดยท่ีตัวแปรตามคือหลักทรัพยพลังงานทดแทนซ่ึงจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยและมีรายไดหลักมาจากธุรกิจพลังงานทดแทนทุกประเภท ทางดานตัวแปรอิสระไดใชดัชนีของ
หลักทรัพยในประเทศไทยเปนตัวแทนของกลุมอุตสาหกรรมตาง ๆ ในการศึกษาความสัมพันธ และดัชนีราคา
น้ํามันดิบ WTI เพ่ือแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงในราคาน้ํามันดิบโลก 

วิธีการศึกษา 

แบบจําลองการประเมินราคาทรัพยสินประเภททุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM)ซ่ึง

พัฒนาโดย Sharp (1964) และLintner (1965) ถูกสรางข้ึนเพ่ือคํานวณหาอัตราผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดวา

จะไดรับ โดยมีสมมุติฐานคือคาความเสี่ยง หรือเบตา(β) มีคาคงท่ี แตในความเปนจริงแลวคาเบตาไมควรจะมี

คาคงท่ีเนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไปตลอดเวลา ความสัมพันธตาง ๆ จึงมีคาไมคงท่ี ดังนั้น

ตองมีการคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงตามเวลาดวย การใชวิธีการประมาณคาแบบ state space จึงมีความ

เหมาะสมเพราะเปนวิธีท่ีคํานึงถึงการเปลี่ยนแปลงของคาความสัมพันธแบบ time varying จะชวยให

แบบจําลองมีความนาเชื่อถือมากยิ่งข้ึน  วิธีการศึกษามีข้ันตอนดังนี้ 

1)  กําหนดอัตราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงจากการทบทวนวรรณกรรมพบวาRoll and 
Ross(1980), Fama and French(1993), Engle and Rothchild(1992) และCarhart(1997และใช อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ เปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง(Risk Free Rate) 
ดังนั้นผูวิจัยจึงไดกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยอางอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ (BIBOR) รายสัปดาหจากธนาคารแหง
ประเทศไทยเปนตัวแทนของอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาวิจัย ซ่ึงสามารถคํานวณเปน
อัตราคิดลดไดดังสมการ 

    𝐼𝐼𝑡𝑡 =  𝑟𝑟
𝑛𝑛
           (1) 

เม่ือ 
 r = อัตราดอกเบี้ยรายปท่ีกําหนด 
 n = จํานวนงวดตอป (1ป =52สัปดาห)  

2)  คํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน ทําการคํานวณอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยกลุม
พลังงานทดแทน, SET100, MSCI Thailand, กลุมอุตสาหกรรมเทคโนโลยี (TECH), หมวดพลังงานและ



สาธารณูปโภค (ENERG) และ น้ํามันดิบWTI Crude Oil โดยใชขอมูลอนุกรมเวลาจากตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยดังสมการ 

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 ตอป คิดเปนรายสัปดาห 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡      = อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย i ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100  = อัตราผลตอบแทนของดัชนี SET 100ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡  = อัตราผลตอบแทนของดัชนี MSCI ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇,𝑡𝑡  = คาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงอยางเปนระบบของดัชนีกลุม TECH 
𝑅𝑅𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸,𝑡𝑡= อัตราผลตอบแทนของดัชนีหมวด ENERG ณ เวลา t  
𝑅𝑅𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀,𝑡𝑡    = อัตราผลตอบแทนของราคาน้ํามันWTI Crude oil ณ เวลา t  

3) ทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง (Stationary) การทดสอบความนิ่งของขอมูลเปนการทดสอบวาตัวแปร
อัตราผลตอบแทนมีลักษณะนิ่ง [Integrated of Order 0 = I (0)] หรือไมนิ่ง [Integrated of Order d = I 
(d), d<0] โดยใชวิธี ADF (Augmented Dicky-Fuller test) โดย การทดสอบความนิ่ง (stationary) ของ
ขอมูล 

1. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของแตละหลักทรัพย 

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 + 𝛿𝛿𝑅𝑅𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡−1 + ∑ ∅𝑖𝑖∆𝑅𝑅𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡−𝑖𝑖 +𝑝𝑝
𝑖𝑖=1  𝜀𝜀𝑡𝑡           (10) 

4. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ TECH 

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

5. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ ENERG 

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

6. การทดสอบความนิ่งของอัตราผลตอบแทนของ WTI 



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

กําหนดใหสมมุติฐานในการทดสอบคุณสมบัติความนิ่ง ดังนี้ 

𝐻𝐻0: 𝜃𝜃 = 0 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑛𝑛 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁𝑛𝑛𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 

𝐻𝐻1: 𝜃𝜃 < 0 (𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑁𝑁𝑛𝑛𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆) 

ถาผลการทดสอบยอมรับสมมติฐานหลัก 𝐻𝐻0 แสดงวาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคํานวณไดมี
ลักษณะไมนิ่ง (Nonstationary) แตถาปฏิเสธสมมุติฐานหลัก 𝐻𝐻0 และยอมรับสมมุติฐานรอง 𝐻𝐻1 แสดงวา
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมี ลักษณะนิ่ง (stationary)  

4)  สรางแบบจําลองการตั้งราคาสินทรัพยประเภททุน สามารถเขียนแบบจําลอง State Space multi-

factor CAPM  ท่ีมีตัวแปรอิสระ 5 ตัว ไดแก 𝛼𝛼 , 𝛽𝛽𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,  𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100 𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇, 𝛽𝛽𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸  และ 𝛽𝛽𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀  ไดดังนี้ 

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

𝛼𝛼𝑡𝑡+1 =  𝛼𝛼𝑡𝑡 +  𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛼𝛼                ,   𝜏𝜏𝑡𝑡 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑛𝑛 (0,𝜎𝜎𝜏𝜏𝛼𝛼2 )                 (15) 

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

โดยท่ี 𝛼𝛼𝑡𝑡  และ 𝛽𝛽𝑘𝑘,𝑡𝑡 ท่ีมีคา k=1,…,5 คือคาความเสี่ยงท่ีผันแปรตามเวลาของแบบจําลอง           𝑅𝑅𝑘𝑘,𝑡𝑡  
คืออัตราผลตอบแทนของตัวแปรตามท้ัง 5 ตัว ซ่ึงคํานวณไดจากสมการ (2) (3) (4) (5) (6) และ (7)  𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛼𝛼 และ
𝜏𝜏𝑡𝑡,𝛽𝛽  คือคา error term ท่ีไมมีความสัมพันธกัน และมีคาเฉลี่ยเปนศูนย และคาความแปรปรวนเทากับ𝜎𝜎𝑒𝑒2 
,𝜎𝜎𝜏𝜏𝛼𝛼2  และ diagonal covariance matrix Q สามารถเขียนความสัมพันธขางตนใหอยูในรูปของ state space 
matrix ไดดังนี้ 

 

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

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

State space form: �
𝐵𝐵𝑡𝑡+1
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡

�  =   ∅𝑡𝑡𝐵𝐵𝑡𝑡 +  𝑢𝑢𝑡𝑡              (19) 

โดยท่ี 
𝐻𝐻𝑡𝑡 = [1.𝑅𝑅𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡 .𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100.𝑅𝑅𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇,𝑡𝑡.𝑅𝑅𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸,𝑡𝑡.𝑅𝑅𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀,𝑡𝑡. ] 

     𝐵𝐵𝑡𝑡 = [𝛼𝛼𝑡𝑡 .𝛽𝛽𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑖𝑖  .𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸,𝑖𝑖 . 𝛽𝛽𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀,𝑖𝑖 ]’ 

𝐹𝐹  = I6x6 

𝑣𝑣𝑡𝑡 = I6x6 [𝜏𝜏𝛼𝛼,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑀𝑀𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝑅𝑅𝐸𝐸,𝑡𝑡. 𝜏𝜏𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀,𝑡𝑡 ] 

 𝑄𝑄𝑡𝑡   = [𝜎𝜎𝜏𝜏𝛼𝛼,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆100,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑆𝑆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑇𝑇,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑆𝑆𝐸𝐸𝑆𝑆𝐸𝐸𝐸𝐸,𝑡𝑡 .𝜎𝜎𝜏𝜏𝑊𝑊𝑆𝑆𝑀𝑀,𝑡𝑡] 

∅𝑡𝑡 =  [𝑇𝑇𝑡𝑡𝐻𝐻𝑡𝑡]′ 



𝑢𝑢𝑡𝑡 =  [𝑄𝑄𝑡𝑡𝜀𝜀𝑡𝑡]′ 

จากสมการปริภูมิดังแสดงในสมการ (17)และ(18) ประกอบไปดวยตัวแปรท่ีไมสามารถสังเกตการณ
ไดจึงไดทําการประมาณคาสัมประสิทธิ์ดวยวิธี Kalman filter ซ่ึงเปนเทคนิคการประมาณคาพารามิเตอรโดย
ใชขอมูลแบบทวนซํ้า(recursive) เริ่มจากการประมาณคาสัมประสิทธิ์ความเสี่ยงของตัวแปรstate ดวยวิธี 
Ordinary least square (OLS) จาก static model สมการท่ี (14) เพ่ือใหไดคาเริ่มตนกอนแลวจึงใช Kalman 
filter ทําการประมาณคา สามารถศึกษาเพ่ิมเติมไดจาก Durbin and Koopman(2001)  

ผลการศึกษา 

1) คาสถิติพรรณนาของชุดขอมูลท่ีนํามาทดสอบ  โดยท่ีตัวแปรอิสระคือ ดัชนีSET100, ดัชนีMSCI, 

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

IFEC และ GUNKUL ไดผลดังนี้ 

ตารางท่ี 1 คาสถิติพรรณนาของอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยและหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาตั้งแต 

เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเปนระยะเวลา 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 

จากผลการคํานวณคาสถิติพรรณนาของชุดขอมูลท่ีนํามาทดสอบในระหวางเดือนมกราคม พ.ศ.2554 - 

ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเปนระยะเวลา 5 ป มีจํานวนขอมูลท้ังสิ้น 260 สัปดาห สามารถคํานวณหาอัตรา

ผลตอบแทนเฉลี่ยไดดังนี้ คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในSET100เทากับ 0.5%, คาเฉลี่ยของ

อัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในMSCIเทากับ -0.41%, คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนใน

หมวดTECHเทากับ 0.19%, คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมENERG Iเทากับ -0.13% และ

คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนจากากรลงทุนในWTIเทากับ -0.34% โดยจะสังเกตวาอัตราผลตอบแทนโดนสวน

ใหญมีคานอย เนื่องจากราคาดัชนีชวงระยะเวลาท่ีนํามาศึกษานั้นมีความผันผวนสูงมาก มีผลทําใหอัตรา

ผลตอบแทนมีลักษณะไมคงท่ีดวย โดยจากตารางท่ี 4.1 จะเห็นวาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือ Standard 

Deviation ของแตละตัวแปรมีคาสูง  แสดงใหเห็นถึงความผันผวนของชุดขอมูล 



2)  ผลการทดสอบยูนิทรูท เม่ือนําเอาตัวแปรอิสระมาทําการทดสอบยูนิทรูทคาสถิติ ADF test ท้ังสาม

รูปแบบ คือแบบปราศจากจุดตัดแกนและแนว โนม (none), มีจุดตัดแกนและแนวโนม (with trend and 

intercept) และมีจุดตัดแตไมมีแนวโนม (with intercept but without trend)  พบวาตัวแปรทุกตัวมีคา 

ADF test นอยกวาคาสถิติMackinnon Critical ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 หมายความวาปฏิเสธสมมติฐาน

หลัก(H0) ดังนั้นขอมูลดัชนีตลาดหลักทรัพยและราคาหลักทรัพยท่ีทําการศึกษานั้นมีลักษณะนิ่งแลว มี

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

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

ตัวแปร คาสถิต ิMackinnon 

SET100 MSCI TECH ENERG WTI 0.01 0.05 0.1 

ไมมี -15.136 -15.838 -15.646 -15.605 -15.106 -2.58 -1.95 -1.62 
มีจุดตัดแตไม
มีแนวโนม 

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

จุดตัดแกน
และแนวโนม 

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

ท่ีมา: จากการคํานวณ 
 
ตารางท่ี 3 ผลการทดสอบ Unit root test ของขอมูลอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพยพลังงานทดแทนโดยวิธี 
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ณ ระดับ order of integration (0) 
 
 
 

ตัวแปร คาสถิต ิMackinnon 

DEMCO SPCG IFEC GUNKUL 0.01 0.05 0.1 

ไมมี -14.419 -14.997 -14.703 -15.380 -2.58 -1.95 -1.62 
มีจุดตัดแตไมมี

แนวโนม 
-14.3966 -14.9688 -14.774 -15.588 -3.98 -3.42 -3.13 

จุดตัดแกน
และแนวโนม 

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

ท่ีมา: จากการคํานวณ 

3) ผลการประมาณคาความสัมพันธดวยวิธีสเตทสเปซ  จากการประมาณคาความสัมพันธระหวางอัตรา

ผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงานทดแทนและอัตราผลตอบแทนตลาดหลักทรัพยดวยวิธีสเตทสเปซดังแสดงใน

ตารางท่ี 3.2 พบวาตัวแปรอิสระทุกตัวในแบบจําลอง multi-factor CAPM มีผลตอตัวแปรตามอยางมีนัยยะ

สําคัญ เนื่องจากคา p-value ท่ีไดจากการคํานวณมีคานอยกวา 0.05 แสดงวาตัวแปรดังกลาวมีนัยยะสําคัญ

ทางสถิติระดับ 99% 

 



ตารางท่ี 4 แสดงคาเฉลี่ยความสัมพันธไดจากการประมาณคาดวยวิธีสเตทสเปซ 
 

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% 

ขอมูลดังแสดงในตารางแสดงใหเห็นวาอัตราผลตอบแทนในดัชนี SET100และENERG สงผลกระทบตอ
การเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพย DEMCO, SPCG และ GUNKUL มากท่ีสุดในและมีทิศทางเปนบวก 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยท่ีรวมอยูในดัชนี SET100 โดยมีคา 1.552958, 1.30307 และ1.31143 ตามลําดับ 
เม่ือดัชนีตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาหลักทรัพยดังกลาวจะเพ่ิมข้ึนเชนกัน กลาวคือมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
ในขณะท่ีหลักทรัพย IFEC มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของ MSCI และ SET100  โดยมีคาเทากับ 
0.51422 และ 0.36968 ตามลําดับ เนื่องจาก IFEC เปนหลักทรัยท่ีรวมอยูในการคํานวณดัชนี MSCI ทําใหตก
เปนเปาหมายการซ้ือของกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในดัชนี MSCI ดังนั้นราคาหลักทรัพย IFEC และดัชนี MSCI
มีความสัมพันธกันกันมากกวาหลักทรัพยอ่ืนๆ   การเปลี่ยนแปลงของดัชนีราคาน้ํามันดิบโลก WTI สงผลตอ
ผลตอบแทนของ DEMCO และ GUNKUL เทากับ -0.27647 เทากัน ในขณะท่ีมีความสัมพันธกับ IFEC และ 
SPCG เพียง -0.12374 และ -0.06223 นอกจากนี้ยังพบวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของดัชนีTECH  มีควา
สัมพันธกับหลักทรัพยพลังงานทดแทนนอยเม่ือเปรียบเทียบกับตัวแปรอ่ืนๆ โดยคาเบตาTECH เฉลี่ยท่ีไดจาก
การประมาณของ DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL มีคาเทากับ -0.01070, -0.20220, -0.09140 และ 
0.01070 ตามลําดับ  

4) ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยพลังงานทดแทน และดัชนีราคาน้ํามันโลก WTI  จากการประมาณ

คาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของดัชนีน้ํามันดิบโลก WTI และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย

พลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย GUNKUL มีความสัมพันธกับดัชนีWTI มากท่ีสุด โดยมี

คาเบตาเฉลี่ยประมาณ 0.276 และมีเครื่องหมายเปนลบแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม เม่ืออัตรา

ผลตอบแทนในดัชนีราคาน้ํามันโลก WTI เพ่ิมข้ึน 1% อัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย GUNKUL จะลดลง 

0.27%  นอกจากนี้ผลจากการประมาณคาความสัมพันธแสดงใหเห็นวาอิทธิพลของราคาน้ํามันโลกสงผลในทาง

ตรงกันขามตอหลักทรัพยพลังงานทดแทน  ในชวงท่ีราคาน้ํามันดิบโลกมีการปรับตัวลดลงตั้งแตชวงเดือน

มิถุนายน พ.ศ. 2556 จากระดบั 107.5 ดอลลารสหรัฐตอบารเรล ลงสู 75.6 ดอลลารสหรัฐตอบารเรลในเดือน

พฤศจิกายนปเดียวกัน ราคาของหลักทรัพย GUNKUL และ IFEC ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสวนทางกัน และมีมูลคาการ

ซ้ือขายท่ีเพ่ิมมากข้ึน หมายความวานักลงทุนหันมาซ้ือหลักทรัพยดังกลาวมากข้ึน มีผลทําใหคาเบตา WTI 



หลักทรัพยพลังงานทดแทนเริ่มติดลบนอยลงเรื่อย ๆ มีผลทําใหนักลงทุนไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนใน

หลักทรัพยพลังงานทดแทนมากข้ึนดวย  สอดคลองกับงานวิจัยของ Faff and Brailsford(1999), Kumar et. 

al. (2012) Sadorsky(2012) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวาอัตราผลตอบแทนจากน้ํามันและ

อัตราผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทนมีความสัมพันธกันนอยลงเรื่อย ๆ แสดงใหเห็นวานักลงทุน

มองวาปจจัยอ่ืนๆ มีความสําคัญไมนอยไปกวาราคาน้ํามันซ่ึงเปนสินคาทดแทนกันในทางตรง 

5)  ความสัมพันธระหวางหลักทรัพยพลังงานทดแทน และดัชนีกลุม ENERG  จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีกลุม ENERG  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวา

หลักทรัพย GUNKUL และSPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีกลุม ENERG มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ -0.53 

และ- 0.51 ตามลําดับ  และมีเครื่องหมายเปนลบแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม หลักทรัพย 

DEMCOและ IFEC มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ -0.30 และ -0.21 การเปลี่ยนแปลงของเบตา ENERG ของIFEC มี

แนวโนมท่ีแตกตางออกไปจากหลักทรัพยอ่ืนๆ เนื่องจากหลักทรัพย IFEC ถูกจัดอยูในหมวดหุนรอนแรงจึงถูก

จับตาดูการเคลื่อนไหวของราคาจากตลาดหลักทรัพยเปนพิเศษ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2558)  ทํา

ใหความสัมพันธระหวางดัชนี ENERG และหลักทรัพย IFEC มีลักษณะเปนวัฏจักรท่ีชัดเจน แตกตางไปจาก

หลักทรัพยพลังงานทดแทนอ่ืน ๆ ท่ีนํามาศึกษา ผลการศึกษาในครั้งนี้ใหขอสรุปสอดคลองกับงานวิจัยของ Faff 

and Brailsford(1999) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวาอัตราผลตอบแทนจากน้ํามันและอัตรา

ผลตอบแทนในกลุมหลักทรัพยพลังงานทดแทนมีความสัมพันธกัน และมีคามากกวาเบตา WTI เนื่องจากนัก

ลงทุนสนใจปจจัยภายในประเทศมากกวาปจจัยภายนอกประเทศ   

6) ความสัมพันธระหวางดัชนีหมวด TECH และหลักทรัพยพลังงานทดแทน จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีหมวด TECH  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวา

หลักทรัพย SPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีหมวด TECH  มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ -0.20 ในขณะท่ี

หลักทรัพย DEMCOและ IFEC มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ 0.15 และ 0.09 และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึง

ความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน  สังเกตวาคาเบตา TECH โดยเฉลี่ยมีคานอยมาก หมายความวาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงในหมวด TECHมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงานทดแทนนอยกวาตัวแปร

อ่ืน ๆ ผลการศึกษาท่ีไดจึงขัดแยงกับขอสรุปSadorsky(2008), Kuma et.al(2012) และ Managi and 

Okimoto(2013) ท่ีกลาววาอัตราผลตอบแทนในกลุมเทคโนโลยี และอัตราผลตอบแทนหลักทรัพยพลังงาน

ทดแทนมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน เพราะนักลงทุนคิดวาพลังงานทดแทนคือเทคโนโลยีรูปแบบหนึ่ง แต

นักลงทุนในประเทศไทยไมไดคิดแบบเดียวกันกับนักลงทุนในภูมิภาคอ่ืน ๆ ทําใหการเปลี่ยนแปลงของ

หลักทรัพยพลังงานและดัชนีมีความสัมพันธกันนอยกวาตัวแปรอ่ืน ๆ  

7) ความสัมพันธระหวางดัชนีMSCI และหลักทรัพยพลังงานทดแทน จากการประมาณคาความสัมพันธ

ระหวางดัชนีMSCI  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย IFEC มีคาเฉลี่ย

ความสัมพันธกับดัชนีMSCIมากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ 0.51 และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึงความสัมพันธใน

ทิศทางเดียวกัน หลักทรัพย DEMCOและ GUNKUL มีคาเบตาเฉลี่ยใกลเคียงกันแตมีความสัมพันธกันนอยกวา 

IFEC  ขอมูลจากMSCI Thailand(2558) แสดงใหเห็นวา IFEC ถูกคัดเลือกใหเขามาอยูในการคํานวณดัชนี 

MSCI ตั้งแตชวงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ทําใหคาเบตาMSCI ของIFEC เพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วจาก 0.2 เทียบเทา



กับหลักทรัพยอ่ืน ๆ มาเปน0.9 และมีแนวโนมจะสูงอยางตอเนื่อง แสดงใหเห็นถึงความสัมพันธของตัวแปรท่ี

เพ่ิมข้ึนเม่ือสถานการณเปลี่ยนแปลงไป การท่ีคาเบตา IFECปรับตัวเพ่ิมข้ึนจาก 0 แปลวาแทบจะไมมี

ความสัมพันธกันเลย มาอยูในระดับ 0.8 แสดงใหเห็นถึงการเปลี่ยนแปลงความสัมพันธแบบฉับพลัน จากตัว

แปรท่ีแทบจะไมมีผล กลับมาสงผลอยางมีนัยยะสําคัญตออัตราการเปลี่ยนแปลง เนื่องจากดัชนี MSCI มีการ

เปลี่ยนแปลงรายการหลักทรัพยท่ีเขามารวมอยูในการคํานวณอยูตลอดเวลา ทําใหหลักทรัพยท่ีถูกรวมอยูใน

การคํานวณเปนเปาหมายของการซ้ือสะสมเนื่องจากมีคุณสมบัติอยูในเกณฑของMSCI ในขณะท่ี GUNKUL 

เคยอยูในการคํานวณของดัชนี MSCI เม่ือป พ.ศ.2555 และถูกถอดออกไปทําใหคาเบตามีการแกวงข้ึนลงเปน

แนวโนมอยางชัดเจน  และในชวงตนป พ.ศ.2555 GUNKUL ถูกนับรวมเขาในการคํานวณดัชนี MSCIอีกครั้ง

หนึ่ง ทําใหคาเบตากลับมามีความสัมพันธเขาใกล 1 หมายความวาอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทน

ของMSCI มีคาใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนของGUNKUL พอด ี

8) ความสัมพันธระหวางดัชนีSET100 และหลักทรัพยพลังงานทดแทน  จากการประมาณคา

ความสัมพันธระหวางดัชนีSET100  และหลักทรัพยพลังงานทดแทนดวยวิธีการสเตทสเปซพบวาหลักทรัพย 

GUNKUL และ SPCG มีคาเฉลี่ยความสัมพันธกับดัชนีSET 100  มากท่ีสุด โดยมีคาเทากับ 1.31 และ 1.30 

ตามลําดับ  และมีเครื่องหมายเปนบวกแสดงถึงความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน หลักทรัพย DEMCOและ IFEC 

มีคาเบตาเฉลี่ยเทากับ 1.03 และ 0.36 ซ่ึงมีคานอยกวาแตยังคงมีเครื่องหมายเปนบวกเชนเดียวกัน จากขอสรุป

ตามแบบจําลองประเมินมูลคาสินทรัพยประเภททุน (CAPM )ท่ีพัฒนาโดย Sharp (1964) และLintner (1965) 

กลาววา หากคาเบตาของตัวแปรอิสระมีคามากกวา 1 หมายความวาหลักทรัพยนั้นมีลักษณะเปนหุนรอนแรง 

(aggressive stocks) ดังนั้นเม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยเปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน 1% จะมีผลทําใหอัตราผลตอบแทน

ของ DEMCO, SPCG และ GUNKUL เปลี่ยนแปลงเพ่ิมข้ึน ประมาณ 1-1.3% มากกวาตลาดหลักทรัพยทําให

เกิดการเก็งกําไรระยะสั้น  และมีโอกาสปรับตัวลดลงรุนแรงกวากลุมอ่ืน ๆ ไดเชนกัน ดวยเหตุผลดังกลาวทําให

หลักทรัพยพลังงานทดแทนท่ีนํามาศึกษาถูกขายทํากําไรเปนลําดับแรก เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยเริ่มปรับตัว

ลดลงจากเหตุการณรัฐประหารในป พ.ศ. 2556  ซ่ึงทําใหนโยบายดานพลังงานทดแทนถูกระงับไปชั่วคราว คา

เบตาSET100 ของหลักทรัพยพลังงานทดแทนจึงลดลงเขาใกล 0 จนกระท่ังถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 

กลาวคือนักลงทุนตัดสินใจซ้ือขายหุนกลุมพลังงานทดแทนโดยไมสนใจการเคลื่อนไหวของดัชนี SET100 มีผล

ทําใหราคาหลักทรัพยผันผวนมาก จึงกลาวไดวาดัชนี SET100 เปนตัวแปรท่ีสงผลตอการตัดสินใจลงทุนของนัก

ลงทุนไดดีเนื่องจากมีการตอบสนองตอการเปลี่ยนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยทุกตัว 

9) คา Alpha ของแบบจําลอง multi-factor CAPMคา alpha ในแบบจําลอง Sharp-Lintner CAPM 

บอกถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (risk-adjusted return) กลาวคือเปนอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจากการ

ลงทุนท่ีปรับคาดวยผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยงออกไปแลว  หากคาalpha ท่ีไดมีคามากกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเสี่ยง (BIBOR) หมายความวานักลงทุนจะยังคงไดรับกําไรเกินปกติ จากการศึกษา

พบวาหลักทรัพย DEMCO และ SPCG มีคา alpha  เทากับ-0.17% และ -0.25% ตามลําดับ  แสดงใหเห็นวา

นักลงทุนไมไดรับกําไรเกินปกติจากการลงทุน และยังตองวางแผนการลงทุนเพ่ือชดเชยผลตอบแทนอีกดวย 

อยางไรก็ตามการเปลี่ยนแปลงของคา alpha มีนอยมาก ท้ังนี้เปนเพราะนักลงทุนมีมุมมองท่ีเปนกลางตออัตรา

ผลตอบแทนจากากรลงทุนเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย  



สรุปและขอเสนอแนะ 

1) สรุปผลการศึกษา การศึกษาวิจัยในครั้งนี้พบวาอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนีหลักทรัพย

ของประเทศไทยสงผลตออัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพยพลังงานทดแทนในทิศทางท่ีแตกตาง

กัน โดยตัวแปรท่ีนํามาใชในการศึกษาไดแก ดัชนีSET100 ดัชนีMSCI THAILAND ดัชนีกลุมTECH ดัชนีหมวด

ENERG และดัชนีราคาน้ํามันดิบโลกWTI ทางดานหลักทรัพยท่ีนํามาศึกษาไดแก DEMCO, SPCG, IFEC และ 

GUNKUL โดยใชขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และธนาคารแหงประเทศไทยเปนรายสัปดาห 

โดยเริ่มตั้งแต เดือน มกราคม พ.ศ. 2554 จนถึง เดือน ธันวาคม พ.ศ. 2558 คิดเปน 260 สัปดาห ผลการศึกษา

พบวาการเปลี่ยนแปลงของดัชนี SET100, MSCI,  ENERG มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในหลักทรัพย

พลังงานทดแทนมากท่ีสุดตามลําดับ  แตดัชนีTECH และราคาน้ํามันดิบโลกWTI นั้นสงผลตอหลักทรัพย

พลังงานทดแทนในระดับท่ีนอยกวาโดยเปรียบเทียบ อยางไรก็ตามผลจากการศึกษายังพบวา นักลงทุนมี

มุมมองท่ีเปนกลางตอภาพรวมของการลงทุนในพลังงานทดแทน เนื่องจากคาalpha ท่ีไดจากการประมาณคา

ในแบบจําลอง CAPM มีคาใกลเคียง 0 ทําใหนักลงทุนไมมองโลกในแงรายจนไมกลาลงทุน หรือมองโลกในแงดี

จนเกิดการลงทุนแบบเก็งกําไรจนเกินไป 

2) ขอเสนอแนะการศึกษาวิจัยในครั้งนี้ใชแนวคิดการประมาณคาแบบท่ีอนุญาตใหคาความสัมพันธหรือ

เบตามีการเปลี่ยนแปลงไดตามเวลาแทนท่ีจะเปนการกําหนดใหมีคาคงท่ี ทําใหคาท่ีไดจากการประมาณมีความ

เหมาะสมและสอดคลองกับความเปนจริงมากข้ึน ดังนั้นจึงเสนอใหผูวิจัยท่ีสนใจการประมาณคาความสัมพันธ

ของตัวแปรตาง ๆ ไดพิจารณาใชแนวคิดดังกลาวเพ่ือใหผลการทดสอบมีความสมบูรณมากยิ่งข้ึน   การศึกษาใน

ครั้งนี้มุงเปาไปท่ีการศึกษาหลักทรัพยพลังงานทดแทน แตเนื่องจากวาในประเทศไทยยังไมมีการจัดกลุมดัชนี

สําหรับพลังงานทดแทนโดยเฉพาะจึงทําใหขอมูลมีการกระจัดกระจาย ขอมูลมีนอยเกินไป และไมสามารถ

เปรียบเทียบกับกลุมดัชนีของตัวเองได ผูวิจัยจึงขอเสนอวาหากมีการศึกษาในครั้งตอไปควรจัดกลุมหลักทรัพย

เปนดัชนีหลักทรัพยโดยอางอิงตามแนวทางการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะทําใหเห็นภาพรวมของ
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