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บทคดัย่อ 

การศึกษาน้ีได้ท าการประมาณความสัมพนัธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์พลังงาน

ทดแทนและตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและดว้ยแบบจ าลอง multi-factor CAPM โดยใชว้ิธีการ

ประมาณค่าแบบสเตทสเปซ ซ่ึงก าหนดให้ค่าความสัมพนัธ์ของตวัแปรมีการเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา

(time-varying)  ตวัแปรอิสระท่ีน ามาใช้ในการศึกษาไดแ้ก่ดชันีSET100,  MSCI, กลุ่มTECH, หมวด

ENERG และดชันีราคาน ้ ามนัดิบWTI  ตวัแปรตามไดแ้ก่ DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL โดย

ใช้ขอ้มูลราคาปิดรายสัปดาห์ระหวา่งปีพ.ศ. 2554- 2558 รวมทั้งส้ิน 260 สัปดาห์ การศึกษาวิจยัพบว่า

ตวัแปรอิสระทุกตวัส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน

อย่างมีนยัยะส าคญัทางสถิติท่ีระดบั 99%  ดชันี SET100 มีค่าเบตา้สูงกวา่ตวัแปรอิสระอ่ืน ๆ ท่ีน ามา

ทดสอบแสดงว่าอัตราผลตอบแทนของดัชนี SET100 มีความสัมพันธ์กับอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมากท่ีสุด  อตัราผลตอบแทนของดชันีMSCI มีอิทธิพลต่อการเปล่ียนแปลง

ของอัตราผลตอบแทน  IFEC และ GUNKUL มากกว่า SPCG และ DEMCO  ในขณะท่ีอัตรา

ผลตอบแทนในดชันีENERG มีอิทธิพลต่อผลตอบแทนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมากกว่าดชันี

ราคาน ้ ามันดิบโลก WTI แสดงให้เห็นว่านักลงทุนสนใจปัจจัยภายในประเทศมากกว่า  อัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์กบัดชันีกลุ่ม TECH น้อย

มากเม่ือเทียบกบัตวัแปรอ่ืนๆ แสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนในประเทศไทยไม่ไดคิ้ดวา่หลกัทรัพยพ์ลงังาน

ทดแทนคือกลุ่มเทคโนโลยเีหมือนกบัท่ีงานวจิยัในต่างประเทศ 
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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 all independent variables have statistically 
significant to return on renewable energy stocks. It can be illustrated that return on SET100 index 
are extremely higher impact than other factors, says it has strong influence to return on renewable 
energy stocks. MSCI index, however, has more influence to IFEC and GUNKUL than SPCG and 
DEMCO. Moreover, return on ENERG index seems to be more impact to renewable stocks than 
WTI because Thai investor would rather think about in-country factor than macro factor.  In 
addition, the research found that return on TECH industry has less impact to return on renewable 
energy stocks than other factors which mean Thai investor does not agree that renewable energy is 
kind of technology as foreign investor did in their research.   

 


