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บทที ่1 

 

บทน ำ 

 

1.1 ทีม่ำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

จากการท่ีจ านวนประชากรโลกเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองท าให้มีการบริโภคสินคา้เพิ่มมากข้ึน
อยา่งรวดเร็วส่งผลให้มีการผลิตสินคา้ชนิดต่าง ๆ เพิ่มข้ึนตามไปดว้ยจึงท าให้ผูผ้ลิตแต่ละรายมีความ
พยายามท่ีจะพฒันาเทคโนโลยีการผลิตให้ทนัสมยั และมีประสิทธิภาพเพื่อท่ีจะสามารถผลิตสินคา้
และอาหารให้เพียงพอต่อความตอ้งการของประชากรโลกท่ีทวีจ  านวนมากข้ึนทุกวนั  การขยายตวั
ทางดา้นจ านวนประชากรโลกท าให้เกิดความเติบโตดา้นเศรษฐกิจในแต่ละภูมิภาค และน าไปสู่การ
เติบโตของกิจการ ธุรกิจ การคา้ขาย โดยเฉพาะอุตสาหกรรมการผลิตท่ีเก่ียวขอ้งกบัชีวิตประจ าวนัของ
มนุษย์ การเติบโตทั้ งทางด้านเศรษฐกิจและการผลิตดังกล่าวท าให้ความต้องการใช้พลังงานใน
กิจกรรมต่าง ๆ เพิ่มสูงข้ึนตามไปดว้ย ขอ้มูลทางสถิติดา้นการบริโภคพลงังานทุกประเภทแสดงใหเ้ห็น
ถึงการเติบโตท่ีเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วตั้งแต่ปีค.ศ. 1989 ท่ีมีการใช้พลงังานอยู่ท่ีระดบั50 ลา้นตนัต่อปี 
ปรับตัวข้ึนมาอยู่ท่ีราวๆ 250ล้านตนัต่อปี ในปีค.ศ. 2013 (BP Statistics Review of World Energy, 
2014)  โดยส่วนใหญ่แลว้พลงังานจากแหล่งธรรมชาติต่าง ๆ ไดแ้ก่ น ้ ามนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน 
ถูกน าเอามาใช้เพื่อการผลิตไฟฟ้าซ่ึงเป็นสาธารณูปโภคพื้นฐานท่ีส าคญัของระบบเศรษฐกิจ เพื่อ
น าไปใชใ้นกิจกรรมการผลิตสินคา้และบริการ อยา่งไรก็ตามแหล่งพลงังานท่ีใชใ้นปัจจุบนัเป็นส่ิงท่ีมี
อยูอ่ยา่งจ ากดัมีโอกาสท่ีจะสูญส้ินไป และยงัท าให้เกิดมลภาวะต่อส่ิงแวดลอ้มในดา้นต่าง ดงันั้นการ
เพิ่มข้ึนของจ านวนประชากรโลก การเติบโตทางเศรษฐกิจ และการบริโภคพลงังานท่ีเพิ่มข้ึนอย่าง
ต่อเน่ืองจึงสร้างปัญหาแก่สังคมมาโดยตลอด ด้วยเหตุผลดังกล่าวจึงได้มีการพัฒนาเทคโนโลยี
พลงังานทางเลือก (Renewable Energy) ซ่ึงเป็นการใช้พลงังานจากแหล่งธรรมชาติเพื่อมาผลิตไฟฟ้า
แทนท่ีจะเป็นน ้ ามนั ก๊าซธรรมชาติ และถ่านหิน เพื่อเป็นการบรรเทาปัญหาผลกระทบต่อสังคม และ
เพื่อเป็นการแกปั้ญหาดา้นขอ้จ ากดัของการสูญส้ินแหล่งพลงังานท่ีมีอยูอ่ยา่งจ ากดัอีกดว้ย   
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องค์การพลังงานระหว่างประเทศ International Energy Agency (IEA) กล่าวว่าบริษัทท่ี
ลงทุนด้านพลงังานทดแทนมีโอกาสเติบโตได้อย่างรวดเร็วด้วยอตัราการเติบโตมากกว่า 7% ต่อปี 
ในช่วง 2 ทศวรรษท่ีก าลงัจะมาถึง(International Energy Agency, 2009)  โดยองคก์ารพลงังานระหวา่ง
ประเทศยงัไดก้ล่าววา่หลาย ๆ ประเทศเร่ิมหนัมาให้ความสนใจกระบวนการผลิตพลงังานสะอาดมาก
ข้ึน เน่ืองจากราคาน ้ ามนัท่ีผนัผวนอยูต่ลอดเวลา และภาวะมลพิษท่ีทัว่โลกก าลงัเผชิญอยูมี่ผลท าใหเ้กิด
ภูมิภาค และในระดับเศรษฐกิจของประเทศไทย เพราะนอกจากจะใช้ไฟฟ้าในชีวิตประจ าวนัใน
ครัวเรือนแลว้ ประเทศไทยซ่ึงเป็นประเทศก าลงัพฒันาท่ีพึ่งพาการส่งออกสินคา้อุตสาหกรรมประเภท
ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิคส์ อุปกรณ์ยานยนต ์และการแปรรูปผลิตผลทางการเกษตร จึงมีความตอ้งการใช้
พลงังานไฟฟ้าในปริมาณมาก ประกอบกบัการท่ีเรายงัคงใช้เทคโนโลยีการผลิตไฟฟ้าแบบดั้งเดิมคือ
การเผาถ่านหินและก๊าซธรรมชาติเพื่อผลิตไฟฟ้า ท าให้เกิดปัญหาดา้นมลภาวะทางอากาศ นอกจากน้ี
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าในระดบัสูงอย่างต่อเน่ืองยงัท าให้เกิดปัญหาการขาดแคลนจนตอ้งมีการน าเขา้
ไฟฟ้าจากต่างประเทศ โดยขอ้มูลจากการไฟฟ้าฝ่ายผลิต (2558) กล่าวถึงปริมาณการผลิตและการรับ
ซ้ือของการไฟฟ้าฝ่ายผลิตในปีพ.ศ. 2558ท่ีผา่นมามีจ านวนทั้งส้ิน 177,580 ลา้นกิโลวตัต์ชัว่โมง โดย
เป็นการน าเขา้พลงังานจากประเทศเพื่อนบา้นถึง 104,244.68 ลา้นกิโลวตัตช์ัว่โมง คิดเป็นสัดส่วนการ
น าเขา้ประมาณ 60% ในขณะท่ีการผลิตส่วนภายในประเทศมาจากการใชค้วามร้อนจากก๊าซธรรมชาติ
และถ่านหิน 27.1% และ 8.5% ตามล าดบั และส่วนท่ีเหลือมาจากพลงังานทดแทน เช่น พลงังานไฟฟ้า
จากโซลาร์เซลล์ ลม ชีวมวล และขยะ แสดงให้เห็นว่าประเทศไทยยงัคงมีการพึ่งพาเทคโนโลยีการ
ผลิตไฟฟ้าแบบเดิม แต่เร่ิมมีการพฒันาไปสู่การใช้พลงังานแบบสะอาดในสัดส่วนท่ีมากข้ึนตาม
กระแสอนุรักษพ์ลงังานของโลกท่ีก าลงัไดรั้บการจบัตามองในระดบันานาชาติ  

การผลิตพลงังานทดแทนโดยทัว่ไปสามารถแบ่งออกได้เป็น 8 ประเภท ดงัน้ี 1) พลงังาน
แสงอาทิตย์ ซ่ึงเป็นพลังงานหมุนเวียนท่ีสะอาดและสามารถน ากลับมาใช้ได้อย่างต่อเน่ือง และ
ปราศจากมลพิษ อยา่งไรก็ตามศกัยภาพพลงังานแสงอาทิตยจ ์ะข้ึนอยกูับ่ต าแหน่งพื้นท่ี และความเขม้
แสง  2) พลงังานชีวมวล เป็นการเผาวสัดุเหลือใช้ทางการเกษตรเช่น แกลบ เปลือกไม ้เป็นเช้ือเพลิง
หลกัในการผลิตไฟฟ้า  3) พลงังานขยะ ซ่ึงใชข้ยะท่ีผ่านกรรมวิธีการปรับปรุงคุณสมบติัทางกายภาพ
และคุณสมบติัทางเคมีเป็นวตัถุดิบในการผลิตไฟฟ้า  เพื่อให้กลายเป็นขยะเช้ือเพลิงท่ีมีคุณสมบติัค่า
ความร้อนสูง และส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดลอ้มในระดบัต ่า  4) พลงังานลม 5) พลงังานความร้อนใต้
พิภพ 6) ก๊าซชีวภาพ 7) แก๊สโซฮอล์ และ 8) ไบโอดีเซล  โดยประเทศไทยสามารถผลิตไฟฟ้า ความ
ร้อน และเช้ือเพลิง จากแหล่งพลงังานทดแทนท่ีกล่าวมาขา้งตน้ได้ทั้งหมด โดยเฉพาะ 3 ล าดบัแรก
ไดแ้ก่ พลงังานแสงอาทิตย ์พลงังานชีวมวล และพลงังานขยะ ยกเวน้การใชพ้ลงังานความร้อนใตพ้ิภพ
ในประเทศไทยท่ีเกิดข้ึนนอ้ยมาก ดว้ยเหตุผลทางดา้นสภาพภูมิศาสตร์ของประเทศท่ีไม่เอ้ืออ านวย 
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ข้อมูลจากส านักงานนโยบายและแผนพลังงาน(2557) ระบุว่าทิศทางและยุทธศาสตร์

พลงังานของประเทศคือการลดสัดส่วนการน าเขา้ไฟฟ้า การพฒันาพลงังานทดแทนให้เป็นหน่ึงใน

พลงังานหลกัของประเทศ และลดการสร้างก๊าซคาร์บอนไดออกไซด์ออกสู่ชั้นบรรยากาศ โดยก าหนด

เป็นแผนแม่บทเพื่อการพฒันาพลังงานทดแทน(AEDP – Alternative Energy Development Plan) ปี

พ.ศ. 2555-2573 โดยระบุวา่จะสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดว้ยเทคโนโลยีต่าง ๆ ประมาณ 30 โรง 

ไดแ้ก่ โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด โรงไฟฟ้าความร้อนร่วม โรงไฟฟ้านิวเคลียร์ พลงังานหมุนเวยีน  และ

การรับซ้ือพลงังานแสงอาทิตยจ์ากภาคเอกชน ท าให้เกิดกระแสการลงทุนเก่ียวกบัพลงังานทดแทน

เพิ่มข้ึนอย่างมาก โดยเฉพาะบริษทัมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัพลงังาน

ทดแทนหรือมีแผนว่าจะลงทุนในพลงังานทดแทนจะได้รับความนิยมและเกิดการเก็งก าไรในการ

เปล่ียนแปลงไปสู่ธุรกิจท่ีมีอนาคต  โดยผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายพลังงานแห่งชาติ 

(กพช.) เม่ือเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557ท่ีผ่านมา ได้ปรับเป้าหมายแผนพฒันาพลงังานทดแทนใหม่ทุก

ประเภท จากเดิมท่ีให้มีการผลิตอยูท่ี่ 9,201 เมกะวตัต(์MW) เพิ่มเป็น 13,927 เมกะวตัต(์MW) ช่วยให้

ผูป้ระกอบการโดยเฉพาะรายส าคญัท่ีเป็นกิจการจดทะเบียนในตลาดทุนไทยไดป้ระโยชน์เพิ่มเติม   

ขอ้มูลจากแผนพฒันาพลงังานทดแทน (AEDP) ในฉบบัปีพ.ศ. 2555-64 ไดมี้แผนการท่ีจะ
ผลิตไฟฟ้าจากการใชพ้ลงังานทดแทนจ านวน 13,927 MW ในปัจจุบนัมีการด าเนินการผลิตและส่งไป
แลว้บางส่วน คิดเป็น 11.5% ของพลงังานทดแทนทุกประเภท โดยเฉพาะพลงังานแสงอาทิตยแ์ละชีว
มวล ซ่ึงรัฐบาลมีแผนจะพฒันาให้ได้ก่อนเป็นล าดบัแรกภายในปี 2559 เพื่อท าการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานแสงอาทิตยจ์  านวน 3 MW พลงังานไฟฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าชีวมวล 4.8 MW  และโรงไฟฟ้าจาก
พลงังานขยะ 400 MW ทั้งน้ีเง่ือนไขหลกัของผูท่ี้จะผ่านการคดัเลือกเพื่อก่อสร้างโรงไฟฟ้าโซล่าร์ คือ 
ตอ้งมีเงินทุน สถานท่ีตั้งตอ้งมีระบบสายส่งไฟฟ้ารองรับอย่างเพียงพอ  จากเง่ือนไขดงักล่าวท าให้
ภาคเอกชนมีการต่ืนตวัและให้ความสนใจเป็นอย่างมาก เน่ืองจากเป็นการลงทุนท่ีมีขอ้จ ากดัน้อยกว่า
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPPs) และภาครัฐให้การส่งเสริม โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจ านวนมากกวา่ 30 แห่งสนใจท่ีลงทุนในโครงการดงักล่าว จึงเป็นเหตุผล
ส าคญัท่ีผลกัดนัให้ราคาหุ้นเหล่าน้ีปรับตวัข้ึนอย่างรวดเร็ว ด้วยความคาดหวงัว่าบริษทัจะไดรั้บผล
ก าไรจากการด าเนินงานจากธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน อยา่งไรก็ตามขอ้มูลท่ีเก่ียวของกบับริษทั
ท่ีท าธุรกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนยงัมีน้อยมาก และยงัคงมีความไม่ชัดเจนในเร่ืองของสัดส่วน
รายได ้ ท าใหก้ารวเิคราะห์ขอ้มูล ขอ้เทจ็จริงยงัเป็นไปไดย้าก 
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ภาพ  
ท่ีมา: กระทรวงพลงังาน 

ภำพที ่1.1 แผนพฒันาพลงังานทดแทน (AEDP) ในฉบบัปัจจุบนัปี 2555-64 

 

 
 

ท่ีมา: แผนพฒันาพลงังานทดแทน และพลงังานทางเลือก 25% ใ น 10 ปี (พ.ศ.2555-2564) (AEDP) 

ภำพที ่1.2 แผนพฒันาพลงังานทดแทน (AEDP) ในฉบบัปัจจุบนัปี 2555-64 

 

ตามท่ีแผนพัฒนาพลังงานทดแทนได้ก าหนดไว ้สามารถจ าแนกประเภทของพลังงาน
ทดแทนออกได้ 3 ประเภท ไดแ้ก่ 1) พลงังานทดแทนส าหรับการผลิตไฟฟ้า  2) พลงังานทดแทนเพื่อ
ทดแทนการใช้น ้ ามนัเช้ือเพลิง 3) พลงังานทดแทนเพื่อใช้ในภาคอุตสาหกรรม  ในปัจจุบนัภาครัฐมี
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เป้าหมายในใช้พลงังานทดแทนเพื่อการผลิตไฟฟ้ามากท่ีสุด สังเกตไดจ้ากการท่ีรัฐบาลรับซ้ือไฟฟ้า
จากพลงังานทดแทนในรูปแบบต่างๆ จากภาคเอกชน และโนม้น้าวให้บริษทัเอกชนท่ีมีความสามารถ 
และมีความสนใจเขา้ร่วมโครงการ โดยภายใตแ้ผนงานดงักล่าว รัฐบาลไดมี้การก าหนดเป้าหมายก าลงั
การผลิตไฟฟ้าจ านวน 13,927 MW ภายในปีพ.ศ. 2564 ซ่ึงประกอบด้วยสัดส่วนการผลิตไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทนประเภทชีวมวลสูงสุดท่ี 34.5% ล าดบัต่อมามาเป็นพลงังานแสงอาทิตยแ์ละพลงังาน
ลมเท่ากบั 21.5% และ 12.9% ตามล าดบั และในปัจจุบนักระทรวงพลงังานอยูก่  าลงัอยูใ่นระหวา่งการ
ปรับปรุงแผนพฒันาพลงังานทดแทนฉบบัใหม่ (AEDP)พ.ศ.2558-2579 โดยจะมีการปรับนโยบาย
ดา้นการผลิตไฟฟ้าจากแหล่งพลงังานทดแทน (ภายในระยะเวลา 20 ปี) เป็น 17,977 MW  โดยจะเป็น
การเพิ่มสัดส่วนก าลงัการผลิตของพลงังานแสงอาทิตย ์พลงังานลม และพลงังานชีวมวล (เอเชียพลสั
,2558) 

จากการส ารวจเม่ือส้ินปี พ.ศ. 2558 พบว่า บริษทัมหาชนท่ีมีรายได้หลกัมาจากการด าเนิน

ธุรกิจดา้นพลงังานทดแทนและจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยปัจจุบนับริษทัมีทั้งส้ิน 

11 บริษทั และยงัมีอีกกว่า 30 บริษทัท่ีมีความสนใจจะลงทุนอยู่ในระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้

ในการลงทุนในธุรกิจพลงังานทดแทน ดงันั้นสามารถจ าแนกรายช่ือบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัดา้น

พลงังานทดแทนแยกตามเทคโนโลยแีละมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดไดด้งัน้ี 

ตำรำงที่ 1.1 รายช่ือบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัดา้นพลงังานทดแทนแยกตามเทคโนโลยี ก าลงัการ

ผลิตและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
 

ล ำดับ 

 
 

ช่ือบริษัท 

ประเภทพลงังำนทีล่งทุน ก ำลงักำร
ผลติรวม 
(MW) 

มูลค่ำตลำด ณ วนัที ่
31 ธันวำคม พ.ศ. 
2558 (ล้ำนบำท) 

แสง   
อาทิตย ์

ลม ชีวมวล ขยะ   

1 EA     188 83,925 
2 EGCO     155 79,759 
3 SPCG     260 19,773 
4 RATCH      69.5  68,875 
5 GUNKUL     87.7 27,718 
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ตำรำงที่ 1.1 รายช่ือบริษทัท่ีประกอบธุรกิจหลกัดา้นพลงังานทดแทนแยกตามเทคโนโลยี ก าลงัการ

ผลิตและมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (ต่อ) 

  
 

ช่ือบริษัท 

ประเภทพลงังำนทีล่งทุน ก ำลงักำร
ผลติรวม 
(MW) 

มูลค่ำตลำด ณ วนัที ่
31 ธันวำคม พ.ศ. 
2558 (ล้ำนบำท) 

แสง   
อาทิตย ์

ลม ชีวมวล ขยะ   

6 IFEC     20.20 12,895 
7 TSE     98.5 6,897 
8 IEC     32 5,423 
9 SOLAR     0 5,387 
10 DEMCO     336 5,148 

ท่ีมา: ฝ่ายวจิยับริษทัหลกัทรัพยเ์อเชียพลสั จ ากดั(มหาชน) 

กระแสพลงังานทดแทนในประเทศไทยเร่ิมมีแนวโนม้จะเติบโตข้ึนเร่ือย ๆ โดยเฉพาะบริษทั
มหาชนท่ีมีความสามารถในการระดมทุนมากกว่าบริษทัเอกชนทัว่ไป จึงท าให้เกิดการเก็งก าไรใน
หลกัทรัพยท่ี์มีข่าวว่าจะลงทุนในธุรกิจพลงังานทดแทนท าให้ราคาหลกัทรัพยป์รับตวัเพิ่มข้ึนอย่าง
รวดเร็ว ท าให้ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีคาดหวงัถูกบิดเบือนไปจากเดิมเป็นอยา่งมาก ดงันั้นผูว้ิจยั
จึงสนใจท่ีจะท าการศึกษาการประมาณผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน 
ซ่ึงจะสามารถระบุปัจจยัท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการคาดหวงัผลตอบแทนจากการลงทุนของนกัลงทุน
ได ้และยงัเป็นการตรวจสอบวา่หลกัทรัพยด์งักล่าวมีมูลค่าเกินปกติไปแลว้ (Overvalue) หรือ มีมูลค่า
ต ่ากว่าความเป็นจริง (Undervalue) โดยใช้แบบจ าลองการประเมินมูลค่าสินทรัพยป์ระเภททุน หรือ 
CAPM  

ข้อมูลราคาปิดจาก Aspen Thai ในภาพท่ี 1.3 แสดงให้เห็นว่าราคาหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวกับ
พลงังานทดแทนมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนเป็นอย่างมากเม่ือเทียบกบัดชันีSET100 โดยราคาหลกัทรัพย ์
IFEC ซ่ึงผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน และธุรกิจบริหารจดัการขยะ เปล่ียนแปลง
เพิ่มข้ึนจากปี พ.ศ. 2554 มาอยู่ในระดับสูงสุดถึง 1900% ในเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 ท่ีผ่านมา  
ในขณะท่ีหลกัทรัพย ์GUNKUL ผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับผลิตไฟฟ้า วิศวกรรมและการ
ติดตั้งระบบ ปรับตวัข้ึนมาจากช่วงเวลาเดียวกนั และท าจุดสูงสุดท่ีระดบั 900% ในช่วงเดือนเมษายน ปี 
พ.ศ. 2558 นอกจากน้ีราคาหลักทรัพย์ SPCG และ DEMCO ซ่ึงเป็นผูผ้ลิตกระแสไฟฟ้าพลังงาน
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แสงอาทิตยแ์ละพลงังานลมตามล าดบั ไดป้รับตวัข่ึนมามากกวา่สองเท่าตั้งแต่ปี พ.ศ. 2556เป็นตน้มา 
และอยูใ่นระดบัคงท่ีมาจนถึงปัจจุบนั  อยา่งไรก็ตามดชันีSET100 เองก็ไดมี้การปรับตวัข้ึนมาเช่นกนั
แต่มีอตัราการเปล่ียนแปลงอยูร่ะหวา่ง 80-110% เทียบเท่ากบัหลกัทรัพย ์RATCH และ EGCO ซ่ึงเป็น
ผูผ้ลิตไฟฟ้าจากพลงังานดั้งเดิมและอยุ่ในช่วงระหวา่งพฒันาเทคโนโลยีพลงังานสะอาดมากข้ึน  จะ
เห็นว่าราคาหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัพลงังานทดแทนไม่ว่าจะเป็นผูผ้ลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน 
หรือผูผ้ลิตและจดัจ าหน่ายอุปกรณ์ส าหรับผลิตไฟฟ้า วิศวกรรมและการติดตั้ง ปรับตวัเพิ่มข้ึนอย่าง
รวดเร็ว และสามารถเอาชนะอตัราการเปลียน่แปลงของตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ในขณะท่ีราคาหลกัทรัพย์
ของผูผ้ลิตไฟฟ้าเจา้เดิมอยา่ง RATCH และEGCOมีการปรับตวัไปในทิศทางเดียวกบัดชันี SET100 

 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภำพที่ 1.3 อตัราการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนและตลาดหลกัทรัพยน์บัตั้งแต่ 
เดือนมกราคม พ.ศ. 2554  

 เม่ือพิจารณาระดบัดชันีของกลุ่มอุตสาหกรรมกบัดชันีหลกัทรัพยแ์ละราคาน ้ ามนัดิบโลกจาก
ภาพท่ี 4พบว่าดชันีอุตสาหกรรมเทคโนโลยีมีการปรับตวัข้ึนมามากท่ีสุดในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา โดยมี
จุดสูงสุดอยู่ท่ี 230% มากกว่าทุก ๆ ดชันี รวมถึงดชันี SET100 ของไทย ในขณะท่ีราคาน ้ ามนัดิบและ
ดชันีหมวดพลงังานและสาธารณูปโภคมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วในช่วงปีพ.ศ. 2554-2555 
คงท่ีในช่วงเวลาต่อมา จากนั้นเร่ิมมาการปรับตวัลดลงจนมีอตัราติดลบตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 
2557 เป็นตน้มาจากแรงกดดนัของการท่ีน ้ ามนัดิบนั้นอยูใ่นสภาวะ “Oversupply” หรือเกิดอุปทานลน้
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จนท าให้ราคาตกต ่าลงอยา่งรวดเร็ว ท าให้ดชันีหมวดพลงังานและสาธารณูปโภคปรับตวัลดลงตามไป
ในทิศทางเดียวกนั 

 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภำพที่ 1.4 อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีSET100 เปรียบเทียบกบัอุตสาหกรรมเทคโนโลยี, หมวด
พลงังานและสาธารณูปโภค และราคาน ้ามนัดิบโลก 

 จากขอ้มูลดงัภาพ 1.3และ1.4 แสดงให้เห็นวา่ราคาหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัพลงังานทดแทน
และกลุ่มเทคโนโลยีมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนสูงมากเม่ือเทียบกับดชันีอ่ืน ๆ ท าให้ความเส่ียงและการ
คาดการณ์อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนมีความคลาดเคล่ือนไปจากเดิม ดงันั้นผูว้ิจยัจึงสนใจท่ีจะ
ท าการศึกษาว่า ราคาหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน ราคาของอุตสาหกรรมเทคโนโลยี ราคาของหมวด
พลงังานและสาธารณูปโภค และราคาน ้ามนัดิบ WTI มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่อยา่งไร ในช่วงเวลาท่ี
ประเทศไทยมีการสนับสนุนโครงการพลังงานทดแทนอย่างชัดเจน โดยมีการรับซ้ือไฟฟ้าจาก
บริษทัเอกชนผูผ้ลิตไฟฟ้าจากพลงังานสะอาดอย่างไม่จ  ากดั (ส านักงานนโยบายและแผนพลงังาน
,2557) และยงัมีแนวโน้มท่ีจะปรับเป้าหมายของการใช้พลงังานทดแทนเพื่อมาทดแทนพลงังานหลกั
อยา่งต่อเน่ืองตามแผนพฒันาพลงังานทดแทน (AEDP)ฉบบัใหม่ท่ีประกาศใชใ้นเดือนธนัวาคมปี พ.ศ. 
2558 ท่ีผ่านมา  ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาถึงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนหลักทรัพย์
พลงังานทดแทนกบัผลตอบแทนตลาดวา่มีความสัมพนัธ์กนัหรือไม่ แต่เน่ืองจากราคาหลกัทรัพยมี์การ
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เปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลาท าให้ค่าความเส่ียงไม่คงท่ี ดงันั้นผูว้ิจยัจึงไดน้ าเอาวิธีการประมาณค่าแบบ 
Statespace มาร่วมพิจารณาเพื่อประมาณความสัมพนัธ์ท่ีเปล่ียนแปลงไปตามเวลาไดอ้ยา่งเหมาะสม 

1.2 วตัถุประสงค์ของกำรศึกษำ 

1) เพื่อประมาณความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนกับ
อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

2) เพื่อหาปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน 

1.3 ประโยชน์ทีค่ำดว่ำจะได้รับ 

1) สามารถประมาณความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย์
พลงังานทดแทนเม่ือเปรียบเทียบกบัผลตอบแทนตลาด จะท าให้นกัลงทุนสามารถวางแผนการลงทุน
ไดอ้ยา่งเหมาะสม เม่ือสถานการณ์เปล่ียนแปลงไป  

2) สามารถระบุปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนได้ โดยนัก
ลงทุนสามารถใช้ข้อมูลดังกล่าวเพื่อเฝ้าระวงัการเปล่ียนแปลงของราคาดัชนีอ่ืนๆทั้งภายใน และ
ภายนอกประเทศซ่ึงเป็นปัจจยัท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนเพื่อ
หลกัเล่ียงความเส่ียงท่ีอาจจะเกิดข้ึนได ้

3) สามารถใช้เป็นแนวทางในการประเมินความเส่ียงและประมาณอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในหลกัทรัพยก์ลุ่มอ่ืน ๆ ได ้เน่ืองจากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ดงักล่าวใชว้ิธีการประมาณ
ค่าแบบ Statespace ท่ีปล่อยให้ความเส่ียงเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลา ท าให้แบบจ าลองมีความเหมาะสม
และแม่นย  ามากข้ึน นกัลงทุนสามารถน าเอาแนวคิดจากการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีไปท าการประเมินอตัรา
ผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ ท่ีสนใจได ้

1.4 ขอบเขตกำรศึกษำ 

การศึกษาคร้ังน้ีใช้ข้อมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) เป็นข้อมูลราคาปิดรายสัปดาห์ของ 

DEMCO,  SPCG, GUNKUL และIFEC ซ่ึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์ท าธุรกิจเก่ียวกบัพลงังานทดแทน มีก าลงั

การผลิตสูงสุด 5 อนัดบัแรก  และมีผลตอบแทนสูงกว่าตลาดในช่วงระยะเวลาท่ีศึกษา (จากภาพท่ี 3) 

นอกจากน้ีหลักทรัพย์ดังกล่าวจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมานานกว่า 5 ปี 

ครอบคลุมระยะเวลาท่ีท าการศึกษา จึงน าเอาขอ้มูลมาพิจารณาโดยใช้ราคาปิดรายสัปดาห์ท่ีมีการซ้ือ

ขายในช่วงระยะเวลา 5 ปี ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2554 จนถึง เดือนธนัวาคม 2558 รวมทั้งส้ิน 260 
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สัปดาห์ ทั้ งน้ีการศึกษาวิจยัไม่รวมถึงบริษทัท่ีมีขนาดเล็กซ่ึงมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าในระดบัต ่าหรือ

บริษทัก าลงัศึกษาความเป็นไปไดใ้นการลงทุนธุรกิจพลงังานทดแทน หรือด าเนินกิจการแลว้แต่ยงัมี

ขอ้มูลราคายอ้นหลงัไม่ถึง 5 ปี   งานวิจยัฉบบัน้ียงัไดใ้ช้อตัราดอกเบ้ีย BIBOR เป็นตวัแทนของอตัรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงเน่ืองจาก ธนาคารแห่งประเทศไทยมีเป้าหมายในการพฒันาอตัรา

ดอกเบ้ีย BIBOR เป็นอตัราดอกเบ้ียอา้งอิงตามหลกัมาตรฐานสากล เช่นเดียวกบัอตัราดอกเบ้ีย LIBOR 

ของประเทศอังกฤษ และ อตัราดอกเบ้ีย SIBOR ของประเทศสิงคโปร์ ซ่ึงสะท้อนให้เห็นถึงการ 

คาดการณ์แนวโนม้อตัราดอกเบ้ียนโยบาย และสามารถสะทอ้นไปถึงสภาพคล่องท่ีแทจ้ริงของเงินบาท

ในประเทศไดอี้กดว้ย  

1.5 นิยำมค ำศัพท์ 

1) ควำมเส่ียง หมายถึง โอกาสท่ีจะขาดทุนจากการลงทุน หรือไดรั้บผลตอบแทนท่ีนอ้ยกวา่
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยมีสาเหตุมาจากปัจจยัทั้งภายในท่ีควบคุมได้เรียกว่า ความเส่ียงไม่เป็น
ระบบ (Unsystematic risk) ส่วน ปัจจยัภายนอกท่ีไม่สามารถควบคุมไดเ้รียกวา่ ความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic risk) 

2) ค่ำเบต้ำ (Beta: β) คือสัมประสิทธ์ิท่ีแสดงถึงระดบัความเส่ียงโดยสามารถค านวณไดจ้าก
แบบจ าลองการประเมินราคาทรัพยสิ์นประเภททุน (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ค่าความ
เส่ียงดงักล่าวจะเป็นตวัแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีคาดหวงัเปรียบเทียบ
กบัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยโ์ดยค่าความเส่ียงของตลาดจะมีค่าเท่ากบั 1 ดงันั้นหากค่าความ
เส่ียงหรือเบตา้ของหลักทรัพยน์้อยกว่า 1 หมายความว่า หลกัทรัพยน์ั้นมีความเส่ียงน้อยกว่าตลาด
หลกัทรัพย ์และหากค่าความเส่ียงหรือเบตา้ของหลกัทรัพยม์ากกวา่ 1 หมายความวา่ หลกัทรัพยน์ั้นมี
ความเส่ียงมากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ดงันั้นนกัลงทุนจะสามารถน าเอาค่าความเส่ียงท่ีไดไ้ปวางแผนการ
ลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนตามท่ีคาดหวงั 

3) อัตรำดอกเบี้ย BIBOR หมายถึง อตัราดอกเบ้ียอา้งอิงระยะสั้นตลาดกรุงเทพ ซ่ึงก าหนด
เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงในการศึกษาวิจยัในคร้ังน้ี โดยอตัราดอกเบ้ียดงักล่าวจะ
ก าหนดเป็นอตัราดอกเบ้ียต่อปี เม่ือน ามาค านวณดว้ยขอ้มูลรายสัปดาห์จึงตอ้งน าเอาอตัราดอกเบ้ียมา
หารดว้ย 52สัปดาห์ จะไดเ้ป็นอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงต่อสัปดาห์ 

4) รำคำปิด หมายถึง ราคาตลาดของหลกัทรัพยใ์ดท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ณ เวลาส้ินวนัท าการนั้น ๆ 
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5) ดัชนีตลำดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) หมายถึง ดชันีราคาหลกัทรัพยท่ี์
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดจ้ดัทาข้ึนเพื่อแสดงถึงการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยท่ี์ทา
การซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

6) ดัชนี  MSCI Thailand Index หมายถึง ดัชนีราคาหลักท รัพย์ซ่ึ งเป็นดัชนีอ้างอิง 
(benchmark) ท่ีถูกจดัท าข้ึนโดย บริษทัMSCI Barra ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีจดัดชันีท่ีมีช่ือเสียงเช่นเดียวกับ 
FTSE  โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้นักลงทุนประเภทสถาบันท่ีลงทุนในภูมิภาคต่างๆ ทั่วโลก ได้
น ามาใช้เป็นมาตรฐานในการวดัผลตอบแทนจากการลงทุนของตนเอ เม่ือเทียบกับดชันีดัง MSCI  
ส าหรับการจดัท าดชันี MSCI Thailand นั้นไดมี้คดัเลือกเฉพาะหุ้นท่ีผา่นตามเกณฑ์ท่ีบริษทัก าหนดไว้
เท่านั้น ซ่ึงจะมีเกณฑใ์นการพิจารณาหลายอยา่ง เช่นสภาพคล่องในการซ้ือขายสูง ฟรีโฟลตขั้นต ่า 15% 
หรือ มีมูลค่าตลาด ขั้นต ่า 250 ลา้นเหรียญสหรัฐ เป็นตน้ 

7) ดัชนีกลุ่ มอุตสำหกรรม TECH  หมายถึงมูลค่าของกลุ่มอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
(Technology) ประกอบไปด้วย 2 หมวดย่อยคือ ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิคส์(ETRON) และเทคโนโลยี
สารสนเทศและการส่ือสาร (ICT) 

8) ดัชนีหมวด ENERG หมายถึงมูลค่าของหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคซ่ึง
เป็นหมวดย่อยของอุตสาหกรรมทรัพยากร (RESOURC) ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทย  

9) รำคำน ้ำมันดิบ WTI Crude Oil หมายถึง ราคาของน ้ ามันดิบโลกท่ีส าคัญในทวีป
อเมริกาท่ีได้รับความนิยม และมีการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าในตลาด NYMEX ของกลุ่ม 
Chicago Mercantile Exchange (CME Group) ในสหรัฐอเมริกา     

 

 

 

 
 

 

 


