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บทที ่4 

 

ผลการศึกษาและวเิคราะห์ข้อมูล 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อประมาณความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจาก

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและหลักทรัพย์พลังงานทดแทนด้วยวิธีการสเตทสเปซ โดย

ก าหนดใหค้่าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรสามารถเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลาดว้ยโปรแกรม R Studio  

ขอ้มูลดชันีหลกัทรัพยท่ี์น ามาท าการศึกษานั้นประกอบไปดว้ยดชันี SET100,ดชันีMSCI, ดชันี

หมวดTECH, ดัชนีกลุ่ม ENERG และ ราคาน ้ ามันWTI  ส่วนหลักทรัพย์พลังงานทดแทนได้แก่ 

DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL โดยใช้ราคาปิดรายสัปดาห์จ านวน 260 สัปดาห์เร่ิมตั้งแต่ 

เดือนมกราคม พ.ศ. 2555 ถึง เดือนธนัวาคม พ.ศ. 2558 โดยมีผลการศึกษาดงัน้ี 

4.1 อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ของหลกัทรัพย์ 

     เม่ือน าเอาขอ้มูลอตัราผลตอบแทนของตวัแปรต่าง ๆ มาท าการค านวณค่าสถิติพรรณนาของ

ชุดเพื่อจ าแนกลกัษณะของขอ้มูล สามารถแสดงไดด้งัตารางท่ี 4.1 ดงัน้ี 

ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยท่ี์น ามา

ศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธนัวาคม พ.ศ.2558 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี 
 

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 
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ตารางที่ 4.1 ค่าสถิติพรรณนาของอตัราผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยท่ี์น ามา

ศึกษาตั้งแต่ เดือนมกราคม พ.ศ.2554 - ธนัวาคม พ.ศ.2558 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี (ต่อ) 
 

Mean Min Max Standard 
Deviation 

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: จากการค านวณ 

 จากผลการค านวณค่าสถิติพรรณนาของชุดขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบในระหว่างเดือนมกราคม 

พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี มีจ  านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 260 สัปดาห์ สามารถ

ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียได้ดงัน้ี ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนในSET100

เท่ากบั 0.5%, ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนในMSCIเท่ากบั -0.41%, ค่าเฉล่ียของอตัรา

ผลตอบแทนจากากรลงทุนในหมวดTECHเท่ากบั 0.19%, ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากการ

ลงทุนในกลุ่มENERG Iเท่ากับ -0.13% และค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนในWTI

เท่ากบั -0.34% โดยจะสังเกตว่าอตัราผลตอบแทนโดนส่วนใหญ่มีค่าน้อย เน่ืองจากราคาดชันีช่วง

ระยะเวลาท่ีน ามาศึกษานั้นมีความผนัผวนสูงมาก มีผลท าให้อตัราผลตอบแทนมีลกัษณะไม่คงท่ีดว้ย 

โดยจากตารางท่ี 4.1 จะเห็นวา่ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานหรือ Standard Deviation ของแต่ละตวัแปรมี

ค่าสูง  แสดงให้เห็นถึงความผนัผวนของชุดข้อมูล  ดังนั้ นเม่ือลักษณะข้อมูลมีความผนัผวน 

ความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรจึงไม่ควรมีลกัษณะคงท่ี แต่ควรเปล่ียนแปลงไปตามเวลาดว้ย 

 จากผลการค านวณค่าสถิติพรรณนาของชุดขอ้มูลท่ีน ามาทดสอบในระหว่างเดือนมกราคม 

พ.ศ.2554 - ธันวาคม พ.ศ.2558 รวมเป็นระยะเวลา 5 ปี มีจ  านวนขอ้มูลทั้งส้ิน 260 สัปดาห์ สามารถ

ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียไดด้งัน้ี ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนใน DEMCO 

เท่ากบั 0.12%, ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนในSPCG เท่ากบั 0.18%, ค่าเฉล่ียของอตัรา

ผลตอบแทนจากากรลงทุนใน IFEC เท่ากบั 0.64% และ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนจากากรลงทุน

ใน GUNKUL Iเท่ากบั 0.78% โดยจะสังเกตวา่อตัราผลตอบแทนโดนส่วนใหญ่มีค่านอ้ย ถึงแมว้า่ราคา

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัจะปรับตวัข้ึนสูงข้ึนมากในภาพรวม 5 ปี  แต่ในมุมมองของอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย



 

39 
 

รายสัปดาห์ก็ยงัคงมีความผนัผวนสูงมีผลท าให้อตัราผลตอบแทนท่ีไดจ้ากการลงทุนมีค่านอ้ยดงัแสดง

ในตารางท่ี 4.1 

4.2 ผลการทดสอบยูนิทรูท 

ในการทดสอบความน่ิงของชุดขอ้มูลท่ีตอ้งการศึกษาจะใชว้ิธีของ Augmented Dickey Fuller 
Test โดยจะท าการทดสอบขอ้มูลท่ี order of integration เท่ากบั 0 หรือ I(0) เพื่อตอ้งการตรวจสอบว่า 
ขอ้มูลท่ีมีค่าเฉล่ีย (mean) และความแปรปรวน (variances) คงท่ีในแต่ละช่วงเวลาท่ีแตกต่างกนัหรือไม่ 
โดยมีรูปแบบของสมการในการทดสอบ 3 รูปแบบ ดงัน้ี ปราศจากจุดตดัแกนและแนว โนม้ (without 
trend and intercept), มีจุดตดัแกนและแนวโนม้ (with trend and intercept) และมีจุดตดัแต่ไม่มีแนวโนม้ 
(with intercept but without trend) แลว้ท าการเปรียบเทียบค่าสถิติ ADF กบัค่า Mackinnon Critical ณ 
ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 หากว่าค่าสถิติ ADF มีค่ามากกว่า หมายความว่ายอมรับสมมติฐานหลกั(H0) 
และ ปฏิเสธสมมติฐานรอง (H1) ดงันั้นขอ้มูลท่ีท าการศึกษานั้นมีลกัษณะไม่น่ิง(non-stationary) ผล
การทดสอบสามารถแสดงไดด้งัน้ี  

 
ตารางที่ 4.2 แสดงค่าสถิติทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในดชันีและหลกัทรัพยร์ะดบั 

order of integration เท่ากบั 0 ดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller  

 
 
 

Variables Mackinnon Critical Value 
SET100 MSCI TECH ENERG WTI 0.01 0.05 0.1 

None -15.136 -15.838 -15.646 -15.605 -15.106 -2.58 -1.95 -1.62 
intercept -15.145 -15.815 -15.721 -15.576 -15.125 -3.44 -2.87 -2.57 

Trend and 
intercept 

-15.172 -15.809 -15.710 -15.6197 -15.104 -3.98 -3.42 -3.13 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตารางที่ 4.3 แสดงค่าสถิติทดสอบความน่ิงของขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในดชันีและหลกัทรัพยร์ะดบั 

order of integration เท่ากบั 0 ดว้ยวธีิ Augmented Dickey Fuller  

 
 
 

Variables Mackinnon Critical Value 
DEMCO SPCG IFEC GUNKUL 0.01 0.05 0.1 

None -14.419 -14.997 -14.703 -15.380 -2.58 -1.95 -1.62 
intercept -14.3966 -14.9688 -14.774 -15.588 -3.98 -3.42 -3.13 

Trend and 
intercept 

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

ท่ีมา: จากการค านวณ 

เม่ือพิจารณาค่าสถิติ ADF test ทั้งสามรูปแบบ คือแบบปราศจากจุดตดัแกนและแนว โน้ม 

(without trend and intercept), มีจุดตดัแกนและแนวโนม้ (with trend and intercept) และมีจุดตดัแต่ไม่

มีแนวโน้ม (with intercept but without trend)  พบว่าตัวแปรทุกตัวมีค่า ADF test มากกว่าค่าสถิติ

Mackinnon Critical ณ ระดบันยัส าคญัท่ี 0.05 หมายความว่ายอมรับสมมติฐานหลกั(H0) และ ปฏิเสธ

สมมติฐานรอง (H1) ดังนั้ นข้อมูลดัชนีตลาดหลักทรัพย์และราคาหลักทรัพย์ท่ีท าการศึกษานั้นมี

ลกัษณะไม่น่ิง(non-stationary) หรือมี unit root ทั้งสามแบบจ าลอง 

จากผลการทดสอบดงักล่าวท าให้ไม่สามารถน าเอาข้อมูลมาใช้ประมาณค่าด้วยวิธี Linear 
Regression ได ้ จนกวา่จะท าใหข้อ้มูลนั้นมีลกัษณะน่ิง สามารถท าการแกไ้ขไดโ้ดยการท า differencing 
ล าดบัท่ี 1 หรือล าดบัถดัไปจนกว่าค่าสถิติ ADF มีค่าน้อยกว่าค่า Mackinnon Critical   อย่างไรก็ตาม
การศึกษาในคร้ังน้ีใช้วิธีการประมาณค่าดว้ยวิธี Statespace ซ่ึงมีความเหมาะสมกบัขอ้มูลท่ีมีลกัษณะ
ไม่คงท่ีและเปล่ียนแปลงไปตามเวลา และจะท าให้ค่าเบตา้จากการประมาณค่าเปล่ียนแปลงเม่ือได้รับ
ขอ้มูลใหม่เขา้มา ท าให้การประมาณค่ามีความแม่นย  ามากข้ึน โดยไม่ตอ้งท าให้ขอ้มูลมีลกัษณะน่ิง
ก่อนน ามาใช ้
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4.3 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์จากแบบจ าลอง multi-factor CAPM ด้วยวธีิสเตทสเปซ 

 การประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ละหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน

ดว้ยวิธีสเตทสเปซค านึงถึงการเปล่ียนแปลงตามเวลาท่ีเปล่ียนแปลงไปตลอดช่วงระระเวลาการศึกษา

แทนท่ีจะมีลกัษณะคงท่ีเหมือนแบบจ าลองทัว่ไปจะท าให้ค่าท่ีไดมี้ความเหมาะสมกบัความเป็นจริง

มากข้ึน  ผูว้ิจยัใช้แบบจ าลอง multi-factor CAPM ซ่ึงเป็นแบบจ าลองทางการเงินของ Merton (1973)  

นอกจากน้ี นอกจากน้ียงัมีผูท่ี้น าแบบจ าลองดงักล่าวไปใชใ้นการประมาณค่าความเส่ียงจากการลงทุน

ในตลาดหลักทรัพย์ ได้แก่   Connor and Sehgal(2001) , Charitou and Constantinidis (2004) และ 

Bilinski and Lyssimachou (2004)  ดงันั้นผูว้จิยัจึงสามารถแสดงความสัมพนัธ์ได ้ดงัน้ี 

𝑅𝑖,𝑡 =  𝛼𝑡 + Σ𝑘=1
5 𝛽𝑘,𝑡𝑅𝑘,𝑡 +  𝑒𝑡       ,     𝑒𝑡 ~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑒

2)                                                   (36) 

𝛼𝑡+1 =  𝛼𝑡 +  𝜏𝑡,𝛼                ,   𝜏𝑡 𝑖𝑖𝑑 (0, 𝜎𝜏𝛼
2 )               (37) 

𝛽𝑘,𝑡+1 =  𝛽𝑘,𝑡 + 𝜏𝑡,𝛽            ,   𝜏𝑡 ~ 𝑖𝑖𝑑 (0, 𝜎𝜏𝛽
2 )                        (38) 

ตารางที ่4.4 แสดงค่าเฉล่ียความสัมพนัธ์ไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 
 

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*** 

หมายเหตุ: * หมายถึงนยัยะส าคญัระดบั 90% ,** หมายถึงนยัยะส าคญัระดบั 95%, ***  หมายถึงนยัยะ

ส าคญัระดบั 99% 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

 จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนและ

อตัราผลตอบแทนตลาดหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีสเตทสเปซดงัแสดงในตารางท่ี 4.4 พบวา่ตวัแปรอิสระทุก

ตวัในแบบจ าลอง multi-factor CAPM มีผลต่อตวัแปรตามอย่างมีนยัยะส าคญั เน่ืองจากค่า p-value ท่ี

ไดจ้ากการค านวณมีค่านอ้ยกวา่ 0.05 แสดงวา่ตวัแปรดงักล่าวมีนยัยะส าคญัทางสถิติ  
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 ข้อมูลดังแสดงในตารางแสดงให้เห็นว่าอัตราผลตอบแทนในดัชนี SET100และENERG 

ส่งผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพย ์DEMCO, SPCG และ GUNKUL มากท่ีสุดใน

และมีทิศทางเป็นบวก เน่ืองจากเป็นหลกัทรัพยท่ี์รวมอยูใ่นดชันี SET100 โดยมีค่า1.552958, 1.30307 

และ1.31143 ตามล าดบั เม่ือดชันีตลาดเพิ่มข้ึน ราคาหลกัทรัพยด์งักล่าวจะเพิ่มข้ึนเช่นกนั กล่าวคือมี

ความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั ในขณะท่ีหลกัทรัพย ์IFEC มีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนของ 

MSCI และ SET100  โดยมีค่าเท่ากบั 0.51422 และ 0.36968 ตามล าดบั เน่ืองจาก IFEC เป็นหลกัทรัยท่ี์

รวมอยูใ่นการค านวณดชันี MSCI ท าใหต้กเป็นเป้าหมายการซ้ือของกองทุนท่ีมีนโยบายลงทุนในดชันี 

MSCI ดงันั้นราคาหลกัทรัพย  ์IFEC และดชันี MSCIมีความสัมพนัธ์กนักนัมากกว่าหลกัทรัพยอ่ื์นๆ   

การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาน ้ ามันดิบโลก WTI ส่งผลต่อผลตอบแทนของ DEMCO และ 

GUNKUL เท่ากบั -0.27647 เท่ากนั ในขณะท่ีมีความสัมพนัธ์กบั IFEC และ SPCG เพียง -0.12374 

และ -0.06223 นอกจากน้ียงัพบวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของดชันีTECH  มีควาสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพย์

พลงังานทดแทนน้อยเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแปรอ่ืนๆ โดยค่าเบตา้TECH เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณ

ของ DEMCO, SPCG, IFEC และ GUNKUL มีค่าเท่ากบั -0.01070, -0.20220, -0.09140 และ 0.01070 

ตามล าดบั  

4.3.1  ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์พลังงานทดแทน และดัชนีราคา

น า้มันโลก WTI  

ตารางที ่4.5 ค่าเบตา้ WTI เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ  
 

Mean Min Max Standard 
Deviation 

DEMCO -0.183444 -0.183444 -0.183444 0.000000 
SPCG -0.062228 -0.334288 0.319663 0.200425 
IFEC -0.123742 -0.755378 0.175745 0.256208 
GUNKUL -0.276469 -0.276469 -0.276469 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของดชันีน ้ามนัดิบโลก WTI และ

อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนดว้ยวิธีการสเตทสเปซพบว่าหลกัทรัพย ์GUNKUL มี

ความสัมพนัธ์กบัดชันีWTI มากท่ีสุด โดยมีค่าเบตา้เฉล่ียประมาณ 0.276 และมีเคร่ืองหมายเป็นลบ
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แสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม กล่าวคือ เม่ืออตัราผลตอบแทนในดชันีราคาน ้ ามนัโลก 

WTI เพิ่มข้ึน 1% อตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพย ์GUNKUL จะลดลง 0.27%  นอกจากน้ีผลจากการ

ประมาณค่าความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ กบัอตัราผลตอบแทนดชันีราคา

น ้ามนัโลกทุกตวัมีค่าเบตา้เป็นลบ แสดงใหเ้ห็นวา่อิทธิพลของราคาน ้ามนัโลกส่งผลในทางตรงกนัขา้ม

ต่อหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน 

ค่าเบตา้WTI เฉล่ียของ DEMCO มีการเปล่ียนแปลงน้อยมากเม่ือเทียบกบัการเปล่ียนแปลง

ของตวัแปรอ่ืน ๆ โดย ค่าของ SPCG และ IFEC มีค่าเฉล่ียเท่ากบั -0.062 และ -0.123  แสดงให้เห็นถึง

ขนาดของความสัมพนัธ์ท่ีแตกต่างกนั และไม่คงท่ีตลอดช่วงระยะเวลาการศึกษา  

 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที่  4.1 ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างรอัตราผลตอบแทนาคาน ้ ามันและอัตรา

ผลตอบแทนหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนแบบ time-vary 

จากภาพท่ี 4.1 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ผูว้ิจยัพบว่าค่าเบตา้WTI ของ

หลกัทรัพย ์DEMCOและ SPCG มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัคือลดลงในช่วงแรก 

และวกกลบัมาในช่วงหลงั ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของเบตา้WTI ของIFEC และ GUNKUL  มีการ

เปล่ียนแปลงนอ้ยมาก  การท่ีค่าเบตา้ติดลบหมายความวา่เม่ืออตัราผลตอบแทนของพลงังานหลกัมีค่า
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เพิ่มข้ึนมีผลท าให้อตัราผลตอบแทนของพลงังานทดแทนลดลง นัน่หมายถึงการท่ีนกัลงทุนตดัสินใจ

ลงทุนในกลุ่มพลงังานหลกัเน่ืองจากเป็นกลุ่มท่ีมีมูลค่าทางการตลาดสูง และมีความมัน่คงมากกว่า

หลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน โดยเฉพาะในช่วงท่ีตลาดมีการปรับฐาน นกัลงทุนจะขายหุ้นท่ีมีความ

เส่ียงสูงออกไปเป็นล าดบัแรก และเปล่ียนไปถือเงินสดหรือเขา้ถือหุ้นใหญ่ท่ีมีการเปล่ียนแปลงนอ้ย

กว่าทนัที จึงท าให้ค่าเบตา้ WTI ของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีค่าเป็นลบ และแสดงถึงแนวโน้ม

การเคล่ือนไหวท่ีตรงขา้มกนั 

 

 

ท่ีมา: Aspen Thailand 

ภาพที ่4.2 แนวโนม้การเคล่ือนไหวของราคาน ้ามนัดิบโลกWTI, SPCG และ IFEC และปริมาณการซ้ือ

ขายของหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบ 

จากภาพท่ี 4.2 จะเห็นวา่ในช่วงปีพ.ศ.2555-2556 ราคาน ้ามนัดิบโลกทรงตวัอยูท่ี่ระดบั 90-100 

ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ราคาหลกัทรัพย ์GUNKUL และ IFEC มีการปรับตวัลดลงเล็กน้อย และมี

มูลค่าการซ้ือขายน้อยมากเม่ือเทียบกบัหลกัทรัพยก์ลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคอ่ืนๆ  เม่ือราคา

น ้ ามนัดิบโลกมีการปรับตวัลดลงตั้งแต่ช่วงเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2556 จากระกบั 107.5 ดอลลาร์สหรัฐ

ต่อบาร์เรล ลงสู่ 75.6 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในเดือนพฤศจิกายนปีเดียวกนั (Bloomberg,2016)  แต่

ราคาของหลกัทรัพย ์GUNKUL และ IFEC ปรับตวัเพิ่มข้ึนสวนทางกนั และมีมูลค่าการซ้ือขายท่ีเพิ่ม

มากข้ึน แสดงให้เห็นวา่ราคามีแนวโนม้ปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งมัน่คง หมายความวา่นกัลงทุนหันมาซ้ือ

หลกัทรัพยด์งักล่าวมากข้ึน มีผลท าให้ค่าเบตา้WTI หลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนเร่ิมติดลบนอ้ยลงเร่ือย 

ๆ จากพฤติกรรมดงักล่าวมีผลท าให้นกัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังาน
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ทดแทนมากข้ึนดว้ย  และการท่ีค่าเบตา้มีค่าเขา้ใกล ้0 ในช่วงระยะหลงัๆสอดคลอ้งกบังานวิจยัของ 

Faff and Brailsford(1999), Kumar et. al. (2012) และ  Managi and Okimoto (2013) ท่ีส รุปว่าอัตรา

ผลตอบแทนจากน ้ ามนัและอตัราผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์กนั

นอ้ยลงเร่ือย ๆ และ Sadorsky(2012) กล่าววา่ในระยะหลงั ๆ ราคาน ้ามนัไม่ส่งผลต่ออตัราผลตอบแทน

ในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมากนกัเน่ืองจากนกัลงทุนสนใจปัจจยัอ่ืน ๆ มากกว่าราคาน ้ ามนั 

กล่าวคือราคาน ้ ามันดิบโลกไม่ได้ส่งผลต่อการตัดสินใจลทุนในพลังงานทดแทน แต่เป็นปัจจัย

ภายนอกอ่ืน ๆ แสดงใหเ้ห็นวา่ตวัแปรต่าง ๆ มีพฤติกรรมท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนัจึง

ควรมีการพิจารณาเป็นรายหลกัทรัพย ์

4.3.2  ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างหลักทรัพย์พลังงานทดแทน และดัชนีกลุ่ม 

ENERG  

ตารางที ่4.6 ค่าเบตา้ ENERG เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 

  Mean Min Max Standard 
Deviation 

DEMCO -0.303643 -0.435652 -0.062134 0.1068655 

SPCG -0.537687 -0.889816 -0.018353 0.2886139 

IFEC -0.20791 -1.416412 2.609422 0.887965 

GUNKUL -0.510567 -0.78254 -0.056957 0.2429578 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีกลุ่ม ENERG  และหลักทรัพย์พลังงาน

ทดแทนดว้ยวธีิการสเตทสเปซพบวา่หลกัทรัพย ์GUNKUL และSPCG มีค่าเฉล่ียความสัมพนัธ์กบัดชันี

กลุ่ม ENERG มากท่ีสุด โดยมีค่าเท่ากบั -0.53 และ- 0.51 ตามล าดบั  และมีเคร่ืองหมายเป็นลบแสดงถึง

ความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม หลกัทรัพย ์DEMCOและ IFEC มีค่าเบตา้เฉล่ียเท่ากบั -0.30 และ      

-0.21 ซ่ึงมีค่านอ้ยกวา่แต่ยงัคงมีเคร่ืองหมายเป็นลบ แสดงถึงความสัมพนัธ์ในลกัษณะตรงกนัขา้ม 
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ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที ่4.3 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีกลุ่มENERGและหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน

แบบ time-vary  

จากภาพท่ี 4.3 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ผูว้ิจยัพบวา่ค่าเบตา้ENERG ของ

หลกัทรัพย ์DEMCO,  SPCG และ GUNKUL  มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันคือ

ปรับตวัเพิ่มข้ึนจากซ้ายไปขวา โดยมีการลดลงในช่วงแรก และปรับตวัข้ึนตั้งแต่ช่วงกลางปีพ.ศ. 2556 

เป็นตน้มา ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของเบตา้ENERG ของIFEC มีแนวโน้มท่ีแตกต่างออกไปคือ

แกวง่ตวัผนัผวนตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา เน่ืองจากราคาหลกัทรัพย ์IFEC มีการเคล่ือนไหว

เป็นรอบคร่ึงปี จึงถูกจดัอยู่ในหมวดหุ้นร้อนแรง และไดรั้บการจบัตาดูการเคล่ือนไหวของราคาจาก

ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นพิเศษ (ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย, 2558)  ท าให้ความสัมพนัธ์ระหว่าง

ดชันี ENERG และหลกัทรัพย ์IFEC มีลกัษณะเป็นวฏัจกัรท่ีชดัเจน แตกต่างไปจากหลกัทรัพยพ์ลงังาน

ทดแทนอ่ืน ๆ ท่ีน ามาศึกษา ผลการศึกษาในคร้ังน้ีให้ข้อสรุปสอดคล้องกับงานวิจยัของ Faff and 

Brailsford(1999), Kumar et. al. (2012) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวา่อตัราผลตอบแทน

จากน ้ ามนัและอตัราผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์กัน และมีค่า

มากกว่าเบตา้ WTI เน่ืองจากนักลงทุนสนใจปัจจยัภายในประเทศมากกว่าปัจจยัภายนอกประเทศ  

นอกจากน้ี บริษัท GUNKUL ท าธุรกิจก่อสร้างโรงงานไฟฟ้า ดังนั้ นเม่ือดัชนีกลุ่มพลังงานและ
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สาธารณูปโภคเพิ่มข้ึน มีผลท าให้ธุรกิจดังกล่าวได้รับงานการติดตั้ง หรือก่อสร้างโรงไฟฟ้าอย่าง

ต่อเน่ือง ซ่ึงเป็นข้อได้เปรียบเหนือหลกัทรัพย์อ่ืน ๆ ท่ีมีรายได้หลกัมาจากการขายไฟฟ้าพลงังาน

สะอาดเพียงอย่างเดียว จึงมีผลท าให้ค่าเบตา้ของ GUNKUL  มีการเคล่ือนไหวสอดคลอ้งไปกบัดชันี 

ENERG มากกวา่หลกัทรัพยอ่ื์นๆ 

 

ท่ีมา: Aspen Thailand 

ภาพที่ 4.4 แนวโน้มการเคล่ือนไหวของราคาดัชนีENERG  และหลักทรัพยพ์ลงังานทดแทน และ

ปริมาณการซ้ือขายของหลกัทรัพยโ์ดยเปรียบเทียบ 

 จากภาพท่ี 4.4 จะเห็นว่าในช่วงตน้ของการศึกษาดชันีกลุ่ม ENERG ทรงตวัอยู่ในระดับสูง

ตามราคาน ้ ามนัดิบโลก แต่ราคาของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนทุกตวัมีแนวโน้มลดลง พร้อมทั้งมี

ปริมาณการซ้ือขายท่ีมาก แสดงให้เห็นถึงแนวโน้มหลักในทิศทางท่ีลดลง ในเวลาต่อมาราคา

หลักทรัพย์พลังงานทดแทนปรับตัวเพิ่มข้ึนสูงในช่วงระหว่างปีพ.ศ.2555-2556 ตอบรับกระแส

นโยบายพลงังานทดแทนในประเทศไทย แต่มีปริมาณการซ้ือขายมีไม่มากนกัเม่ือเทียบกบัปริมาณการ

ซ้ือขายของดชันีกลุ่มพลงังานแสดงให้เห็นถึงแนวโนม้ของการเก็งก าไรในระยะเวลาสั้นๆ ดงันั้นเม่ือ

ราคาดชันีกลุ่มENERG เพิ่มข้ึน ท าใหน้กัลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากข้ึน นกัลงทุนจึงมีความสนใจใน

กลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคมากกว่าพลงังานทดแทน จึงให้ผลสรุปขดัแยง้กบังานวิจยัอ่ืนๆ ท่ี

กล่าววา่อตัราผลตอบแทนของกลุ่มพลงังานและสาธารณูปโภคและพลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั 
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4.3.3  ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีหมวด TECH และหลักทรัพย์พลังงาน

ทดแทน  

ตารางที ่4.7 ค่าเบตา้ TECH เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 

  Mean Min Max Standard 
Deviation 

DEMCO 0.153709 0.153709 0.153710 0.000000 

SPCG -0.202200 -0.202200 -0.202200 0.000000 

IFEC 0.091395 0.091395 0.091395 0.000000 

GUNKUL -0.010699 -0.010699 -0.010699 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีหมวด TECH  และหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน

ดว้ยวธีิการสเตทสเปซพบวา่หลกัทรัพย ์SPCG มีค่าเฉล่ียความสัมพนัธ์กบัดชันีหมวด TECH  มากท่ีสุด 

โดยมีค่าเท่ากบั -0.20 และมีเคร่ืองหมายเป็นลบแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม ในขณะท่ี

หลกัทรัพย ์DEMCOและ IFEC มีค่าเบตา้เฉล่ียเท่ากบั 0.15 และ 0.09 และมีเคร่ืองหมายเป็นบวกแสดง

ถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั  นอกจากน้ีผูว้ิจยัสังเกตวา่ค่าเบตา้ TECH โดยเฉล่ียมีค่าน้อยมาก 

แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์กนัในระดบัท่ีต ่ากวา่ตวัแปรอ่ืนๆ โดยเปรียบเทียบ หมายความวา่อตัรา

การเปล่ียนแปลงในหมวด TECHยงัคงมีความสัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนหลักทรัพย์พลังงาน

ทดแทนอยา่งมีนยัยะส าคญัทางสถิติ แต่มีค่าเฉล่ียท่ีนอ้ยกวา่ตวัแปรอ่ืน ๆ เช่น ค่าเบตา้ของ SPCG มีค่า 

0.20 หรือ 0.002% เม่ือดชันีTECHเปล่ียนแปลงไป 1% มีผลท าใหร้าคาSPCG เปล่ียนแปลงไป 0.002% 

ในทิศทางเดียวกนั  
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ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที ่4.5 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีหมวดTECHและหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน

แบบ time-vary  

จากภาพท่ี 4.5 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ผูว้ิจยัพบว่าค่าเบตา้TECH ของ

หลกัทรัพย ์SPCG, IFECและ GUNKUL  มีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนัคือปรับตวั

อยา่งรวดเร็วในช่วงแรก จากนั้นมีการเปล่ียนแปลงในกรอบแคบ ๆ ตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษา 

ในขณะท่ีค่าเบตา้TECHเฉล่ีย ของDEMCO มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนือง ผลการศึกษาขดัแยง้กบั

ข้อสรุปSadorsky(2008) , Kuma et.al(2012) และ Managi and Okimoto(2013) ท่ีกล่าวว่าอัตรา

ผลตอบแทนในกลุ่มเทคโนโลยี และอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์ใน

ทิศทางเดียวกนั เพราะนักลงทุนคิดว่าพลงังานทดแทนคือเทคโนโลยีรูปแบบหน่ึง และในหลาย ๆ 

ประเทศไดมี้การจดักลุ่มดชันีเทคโนโลยีและนวตักรรมเพื่อใชใ้นการประเมินมูลค่าหลกัทรัพยท่ี์มีการ

ลงทุนในเทคโนโลยท่ีีทนัสมยั เช่น Pacific Stock Technology: PSE index , NASDAQ เป็นตน้  อยา่งไร

ก็ตาม นักลงทุนในประเทศไทยไม่ได้คิดแบบเดียวกันกับนักลงทุนในภูมิภาคอ่ืน ๆ ท าให้การ

เปล่ียนแปลงของหลกัทรัพยพ์ลงังานและดชันีมีความสัมพนัธ์กนัน้อยกว่าตวัแปรอ่ืน ๆ และมีการ

เปล่ียนแปลงไม่มาก ทั้งน้ีเน่ืองจากดชันีหมวด TECH ประกอบไปดว้ยหลกัทรัพยเ์ทคโนโลยีส่ือสาร

และวสัดุอิเล็กทรอนิคส์เป็นหลัก ซ่ึงแตกต่างจากดัชนีเทคโนโลยีในต่างประเทศท่ีมีการรวมเอา
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เทคโนโลยีพลงังานสะอาดไวใ้นการค านวณดว้ย ผลการศึกษาในคร้ังน้ีจึงให้ขอ้สรุปแตกต่างไปจาก

งานวจิยัดงักล่าวขา้งตน้ 

4.3.4  ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนีMSCI และหลกัทรัพย์พลงังานทดแทน 

ตารางที ่4.8 ค่าเบตา้ MSCI เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 

  mean min max Standard 
Deviation 

DEMCO 0.1339419 0.1339412 0.1339428 0.0000005 

SPCG 0.0230135 0.0230133 0.0230137 0.0000001 

IFEC 0.5144185 0.0735853 0.9511331 0.2450706 

GUNKUL 0.1365314 -0.343911 0.9952409 0.3804161 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหว่างดชันีMSCI  และหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนดว้ย

วิธีการสเตทสเปซพบว่าหลกัทรัพย ์IFEC มีค่าเฉล่ียความสัมพนัธ์กบัดชันีMSCIมากท่ีสุด โดยมีค่า

เท่ากบั 0.51 และมีเคร่ืองหมายเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์ในทิศทางเดียวกนั หลกัทรัพย ์DEMCO

และ GUNKUL มีค่าเบตา้เฉล่ียใกลเ้คียงกนั โดยมีค่าเท่ากบั 0.13 แสดงถึงขนาดความสัมพนัธ์ท่ีลดลง

มา อยา่งไรก็ตาม ค่าเบตา้เฉล่ียMSCI ของ SPCG มีค่านอ้ยมากโดยมีค่าเพียง 0.02 นอ้ยท่ีสุดเม่ือเทียบ

กบัหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ  จึงสามารถสรุปไดว้า่ตวัแปรมีความสัมพนัธ์กนันอ้ย 

ขอ้มูลจากMSCI Thailand(2558) แสดงใหเ้ห็นวา่ IFEC ถูกคดัเลือกใหเ้ขา้มาอยูใ่นการค านวณ

ดชันี MSCI ตั้งแต่ช่วงเดือนมีนาคม พ.ศ. 2557 ท าใหค้่าเบตา้MSCI ของIFEC เพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจาก 

0.2 เทียบเท่ากบัหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ มาเป็น0.9 สุงท่ีสุด และมีแนวโนม้จะสูงอยา่งต่อเน่ือง แสดงให้เห็น

ถึงความสัมพนัธ์ของตวัแปรท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือสถานการณ์เปล่ียนแปลงไป 
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ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที่ 4.6 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันี MSCIและหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนแบบ 

time-vary  

จากภาพท่ี 4.6 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ผูว้ิจยัพบว่าค่าเบตา้MSCI ของ

หลักทรัพย์แต่ละตวัมีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงท่ีแตกต่างกันอย่างส้ินเชิงตลอดช่วงระยะเวลาท่ี

ท าการศึกษา โดยเบตา้ของ IFEC มีแนวโนม้ของความสัมพนัธ์ท่ีเพิ่มข้ึนต่อเน่ืองชดัเจนท่ีสุด ในขณะท่ี

เบต้าของSPCG แนวโน้มลดลงสวนทางกัน  อย่างไรก็ตามค่าเบต้าMSCIเฉล่ียของ DEMCOและ 

GUNKUL มีการเปล่ียนแปลงผนัผวนแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพนัธ์ท่ีไม่ชดัเจน 

 ผลจากการศึกษาความสัมพนัธ์พบวา่ ค่าเบตา้IFECปรับตวัเพิ่มข้ึนจาก 0 แปลวา่แทบจะไม่มี

ความสัมพนัธ์กนัเลย มาอยูใ่นระดบั 0.8 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์แบบฉบัพลนั 

จากตวัแปรท่ีแทบจะไม่มีผล กลบัมาส่งผลอยา่งมีนยัยะส าคญัต่ออตัราการเปล่ียนแปลง  เน่ืองจากดชันี 

MSCI มีการเปล่ียนแปลงรายการหลักทรัพย์ท่ีเข้ามารวมอยู่ในการค านวณอยู่ตลอดเวลา ท าให้

หลกัทรัพยท่ี์ถูกรวมอยูใ่นการค านวณเป็นเป้าหมายของการซ้ือสะสมเน่ืองจากมีคุณสมบติัอยูใ่นเกณฑ์

ของMSCI ในขณะท่ี GUNKUL เคยอยู่ในการค านวณของดชันี MSCI เม่ือปี พ.ศ.2555 และถูกถอด

ออกไปท าให้ค่าเบต้ามีการแกว่งข้ึนลงเป็นแนวโน้มอย่างชัดเจน  และในช่วงต้นปี พ.ศ.2555 
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GUNKUL ถูกนบัรวมเขา้ในการค านวณดชันี MSCIอีกคร้ังหน่ึง ท าให้ค่าเบตา้กลบัมามีความสัมพนัธ์

เขา้ใกล ้1 หมายความวา่อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนของMSCI มีค่าใกลเ้คียงกบัอตัรา

ผลตอบแทนของGUNKUL พอดี 

 อย่างไรก็ตามค่าเบต้าของ DEMCO และ SPCG มีความสัมพนัธ์กับดัชนี MSCI น้อยมาก 

กล่าวคือขนาดของการเปล่ียนแปลงใน MSCI ไม่ส่งผลกบัอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์งักล่าว

มากนกั แต่การใชว้ิธีการประมาณค่าแบบ Time Vary จะช่วยให้นกัลงทุนไดส้ังเกตเห็นแนวโน้มการ

เปล่ียนแปลงความสัมพนัธ์แบบเฉียบพลนั และสามารถน าไปใชว้างแผนการลงทุนได ้

 

4.3.5  ผลการประมาณค่าความสัมพันธ์ระหว่างดัชนีSET100 และหลักทรัพย์พลังงาน

ทดแทน 

ตารางที ่4.9 ค่าเบตา้SET100 เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 
 

mean min max Standard Deviation 
DEMCO 1.035176 -0.12743 2.009415 0.467943 
SPCG 1.303069 0.317289 2.714803 0.638713 
IFEC 0.369678 -0.10113 0.651482 0.249894 
GUNKUL 1.31143 0.001068 2.396781 0.639203 
ท่ีมา: จากการค านวณ 

จากการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีSET100  และหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนดว้ย

วิธีการสเตทสเปซพบว่าหลกัทรัพย ์GUNKUL และ SPCG มีค่าเฉล่ียความสัมพนัธ์กบัดชันีSET 100  

มากท่ีสุด โดยมีค่าเท่ากบั 1.31 และ 1.30 ตามล าดบั  และมีเคร่ืองหมายเป็นบวกแสดงถึงความสัมพนัธ์

ในทิศทางเดียวกนั หลกัทรัพย ์DEMCOและ IFEC มีค่าเบตา้เฉล่ียเท่ากบั 1.03 และ 0.36 ซ่ึงมีค่าน้อย

กว่าแต่ยงัคงมีเคร่ืองหมายเป็นบวกเช่นเดียวกนั จากขอ้สรุปตามแบบจ าลองประเมินมูลค่าสินทรัพย์

ประเภททุน (CAPM )ท่ีพฒันาโดย Sharp (1964) และLintner (1965) กล่าววา่ หากค่าเบตา้ของตวัแปร

อิสระมีค่ามากกว่า 1 หมายความว่าหลักทรัพย์นั้ นมีลักษณะเป็นหุ้นร้อนแรง (aggressive stocks) 

กล่าวคือนกัลงทุนคาดหวงัอตัราผลตอบแทนในระดบัท่ีสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพย ์

ดังนั้ นเม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพย์เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน 1% จะมีผลท าให้อัตราผลตอบแทนของ 
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DEMCO, SPCG และ GUNKUL เปล่ียนแปลงเพิ่มข้ึน ประมาณ 1-1.3% มากกวา่ตลาดหลกัทรัพย ์ท า

ใหเ้กิดการเก็งก าไรระยะสั้น   

อย่างไรก็ตามค่าเบต้าSET100 เฉล่ียของหลักทรัพย์พลังงานทดแทนมีค่ามากกว่า 1 ยงั

หมายความวา่หลกัทรัพยมี์ความเส่ียงท่ีสูง เม่ือตลาดมีการปรับตวัลดลง มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยท่ี์มี

ค่าเบตา้มากกวา่ 1 ปรับตวัลดลงรุนแรงกวา่กลุ่มอ่ืน ๆ ไดเ้ช่นกนั ดว้ยเหตุผลดงักล่าวท าให้หลกัทรัพย์

พลงังานทดแทนท่ีน ามาศึกษาถูกขายท าก าไรเป็นล าดบัแรก เม่ือดชันีตลาดหลกัทรัพยเ์ร่ิมปรับตวั

ลดลง มีผลท าให้ราคาหลกัทรัพยผ์นัผวนมาก จึงกล่าวไดว้า่ดชันี SET100 เป็นตวัแปรท่ีส่งผลต่อการ

ตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนไดดี้เน่ืองจากมีการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงในอตัราผลตอบแทน

ของหลกัทรัพยทุ์กตวั 

 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที ่4.7 ผลการประมาณค่าความสัมพนัธ์ระหวา่งดชันีSET100และหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนแบบ 

time-vary  

จากภาพท่ี 4.7 แสดงให้เห็นถึงการเปล่ียนแปลงของค่าเบตา้ ผูว้ิจยัพบวา่ค่าเบตา้SET100 ของ

หลกัทรัพยแ์ต่ละตวัมีแนวโนม้การเปล่ียนแปลงในทิศทางเดียวกนั โดยมีจุดสูงสุด และต ่าสุดในเวลา

ใกลเ้คียงกนั สอดคลอ้งกบัการปรับตวัของดชันีหลกัทรัพย ์SET100ท่ีน ามาทดสอบ 
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ผูว้จิยัสังเกตวา่ค่าเบตา้SET100 เฉล่ีย ของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนทุกตวัท่ีศึกษามีจุดสูงสุด

ในช่วงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2556 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทยท าจุดสูงสุดในรอบ 

20ปี (ระดับดัชนี SET Index 1650 จุด)  โดยมีการปรับตวัเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ืองตั้งแต่ช่วงแรกของ

การศึกษา หลังจากท่ีดัชนีท าจุดสูงสุดไปแล้ว เร่ิมมีการปรับตวัลดลงมีผลท าให้ราคาหลักทรัพย์

พลงังานทดแทนถูกขายท าก าไรอยา่งรวดเร็วจนกระทัง่ค่าเบตา้ลดลง  จากนั้นในช่วงเดือน พฤศจิกายน 

พ.ศ. 2556 ซ่ึงมีเหตุการณ์ความไม่สงบทางการเมือง น าไปสู่การรัฐประหาร นบัเป็นการเปล่ียนขั้ว

อ านาจทางการเมืองท าให้นโยบายด้านพลงังานทดแทนถูกระงบัไปชั่วคราว ค่าเบตา้SET100 ของ

หลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนจึงเขา้ใกล ้0 จนกระทัง่ถึงเดือนธันวาคม พ.ศ. 2558 กล่าวคือนกัลงทุน

ตดัสินใจซ้ือขายหุน้กลุ่มพลงังานทดแทนโดยไม่สนใจการเคล่ือนไหวของดชันี SET100  

อยา่งไรก็ตาม เม่ือตน้ปีพ.ศ.2558 รัฐบาลไดมี้การประกาศนโยบายสนบัสนุนพลงังานทดแทน

โดยผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ (กพช.)ได้ปรับเป้าหมายแผนพฒันา

พลงังานทดแทนใหม่ทุกประเภท จากเดิมท่ีให้มีการผลิตอยูท่ี่ 9,201 เมกะวตัต(์MW) เพิ่มเป็น 13,927 

เมกะวตัต(์MW) ช่วยให้ผูป้ระกอบการโดยเฉพาะรายส าคญัท่ีเป็นกิจการจดทะเบียนในตลาดทุนไทย

ไดป้ระโยชน์เพิ่มเติม  มีผลท าใหห้ลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนเร่ิมมีการเคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกนักบั 

ดชันีSET100  

4.3.6 ผลการประมาณค่า Alpha ของแบบจ าลอง multi-factor CAPM 

ตารางที ่4.10 ค่าalpha เฉล่ียท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยวธีิสเตทสเปซ 

  mean min max Standard 
Deviation 

DEMCO -0.001779 -0.001779 -0.001779 0.000000 

SPCG -0.002295 -0.002295 -0.002295 0.000000 

IFEC 0.006087 0.006087 0.006087 0.000000 

GUNKUL 0.006066 0.006065 0.006066 0.000000 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ค่า alpha ในแบบจ าลอง Sharp-Lintner CAPM บอกถึงอัตราผลตอบแทนเกินปกติ (risk-

adjusted return) กล่าวคือเป็นอตัราผลตอบแทนท่ีได้รับจากการลงทุนท่ีปรับค่าด้วยผลตอบแทนท่ี

ปราศจากความเส่ียงออกไปแลว้  หากค่าalpha ท่ีไดมี้ค่ามากกว่าอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
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เส่ียง (BIBOR) หมายความว่านกัลงทุนจะยงัคงไดรั้บก าไรเกินปกติ จากการศึกษาพบว่าหลกัทรัพย ์

DEMCO และ SPCG มีค่า alpha  เท่ากบั-0.17% และ -0.25% ตามล าดบั  แสดงให้เห็นว่านักลงทุน

ไม่ไดรั้บก าไรเกินปกติจากการลงทุน และยงัตอ้งวางแผนการลงทุนเพื่อชดเชยผลตอบแทนอีกดว้ย 

 

ท่ีมา: จากการค านวณ 

ภาพที ่4.8 ผลการประมาณค่า alpha ของแบบจ าลอง state-space multifactor CAPM 

ค่า alpha ท่ีประมาณค่าได้ด้วยวิธีสเตทสเปซ มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงไปในทิศทาง

เดียวกัน โดยค่าalpha ของ DEMCO, IFEC และ GUNKUL มีค่ าลดลงตลอดช่วงระยะเวลาท่ี

ท าการศึกษา ในขณะท่ีค่า alphaของ SPCGมีแนวโนม้ท่ีแตกต่างกนัคือปรับตวัเพิ่มข้ึน 

อยา่งไรก็ตามการเปล่ียนแปลงนอ้ยมาก โดยมีค่าติดลบหรือบวกไม่มากนกั ทั้งน้ีเป็นเพราะนกั

ลงทุนมีมุมมองท่ีเป็นกลางต่ออตัราผลตอบแทนจากากรลงทุนเม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบ้ียในประเทศ

ไทย กล่าวคือไม่ไดม้องในแง่ร้ายจนตอ้งชดเชยอตัราผลตอบแทนในอตัราท่ีสูง หรือมองโลกในแง่ดี

จนเกิดการซ้ือเพื่อเก็งก าไร จึงท าให้ค่า alpha ท่ีได้จากการค านวณมีค่าเข้าใกล้ศูนย์ นอกจากน้ี

สถานการณ์ของเศรษฐกิจโลกไม่ได้สร้างความกงัวลในภาพของการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังาน

ทดแทนในประเทศไทย ถึงแม้ว่าดัชนีทั่วโลกจะปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วดังท่ี Hofman and 

Huisman(2012) ได้กล่าวสรุปไว้ว่าวิกฤติการทางการเงินส่งผลเสียต่อภาพรวมด้านการลงทุน
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โดยทัว่ไป โดยเฉพาะกลุ่มเทคโนโลยีใหม่ ระดับนวตักรรม เน่ืองจากธุรกิจเหล่าน้ีจ  าเป็นต้องใช้

ระยะเวลาในการสร้างฐานธุรกิจ(Weyant,2011) 


