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บทที ่5 

 

สรุปผลการศึกษา 

 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อประมาณความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนจาก

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยและหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนดว้ยแบบจ าลอง multi factor CAPM 

ซ่ึงเป็นแบบจ าลองท่ีใช้ประเมินมูลค่าสินทรัพย์ประเภททุนท่ีนิยมใช้กันทั่วโลก ส าหรับวิธีการ

ประมาณค่าเบต้าจะใช้แนวคิดของสเตทสเปซ ซ่ึงอนุญาตให้ค่าความสัมพนัธ์ของตัวแปรมีการ

เปล่ียนแปลงไดต้ลอดเวลา  

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีพบวา่อตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในดชันีหลกัทรัพยข์องประเทศ

ไทยส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนในทิศทางท่ีแตกต่างกนั 

โดยตวัแปรท่ีน ามาใชใ้นการศึกษาไดแ้ก่ ดชันีSET100 ดชันีMSCI THAILAND ดชันีกลุ่มTECH ดชันี

หมวดENERG และดชันีราคาน ้ ามนัดิบโลกWTI ทางด้านหลกัทรัพยท่ี์น ามาศึกษาได้แก่ DEMCO, 

SPCG, IFEC และ GUNKUL โดยใช้ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และธนาคารแห่ง

ประเทศไทยเป็นรายสัปดาห์ยอ้นหลงัไป 5 ปี โดยเร่ิมตั้งแต่ เดือน มกราคม พ.ศ. 2554 จนถึง เดือน 

ธนัวาคม พ.ศ. 2558 คิดเป็น 260 สัปดาห์ ผูว้ิจยัไดท้  าการหาอตัราผลตอบแทนท่ีเปล่ียนแปลงในแต่ละ

สัปดาห์ตามวิธีการท่ีแสดงไวใ้นบทท่ี 3 ระเบียบวิธีวิจยั แลอตัราผลตอบแทนเฉล่ียในบทท่ี 4 ผล

การศึกษาและวิเคราะห์ข้อมูล  จากนั้นได้น าเอาข้อมูลดัชนีหลักทรัพย์มาหักลบออกจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง เพื่อหาค่าของอตัราผลตอบแทนเกินปกติหรือ Abnormal Return 

ในแบบจ าลอง CAPM 

 ผูว้ิจยัพบว่าข้อมูลท่ีน าเอามาศึกษานั้นมีคุณสมบติัไม่น่ิง จึงไม่สามารถใช้วิธีของสมการ

ถดถอยทัว่ไปในการประมาณค่าเน่ืองจากมีปัญหาความสัมพนัธ์ไม่แทจ้ริง (Spurious Regression) 

ประกอบกับการท่ีค่าความสัมพนัธ์ไม่ได้มีลกัษณะคงท่ีไปตลอดช่วงระยะเวลาท่ีท าการศึกษาแต่
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เปล่ียนแปลงไปตามเวลา ผูว้ิจ ัยจึงได้ใช้วิธีการประมาณค่าแบบค านึงถึงการเปล่ียนแปลงของ

Statespace เพื่อใชใ้นการประมาณค่าเบตา้ในแบบจ าลอง CAPM 

 ผลการศึกษาพบว่าราคาน ้ ามนัดิบโลกมีความสัมพนัธ์กับราคาหลักทรัพย์ DEMCO และ 

SPCG  ค่าเบต้าWTI มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกันคือลดลงในช่วงแรก และ

วกกลับมาในช่วงหลัง ในขณะท่ีการเปล่ียนแปลงของเบต้าWTI ของIFEC มีแนวโน้มท่ีแตกต่าง

ออกไปคือลดลงอยา่งต่อเน่ืองจนกระทัง่ถึงส้ินปี พ.ศ. 2557 จากนั้นปรับตวัเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วตั้งแต่

เดือน มกราคม พ.ศ.2558 เป็นตน้มา  ทางดา้นเบตา้WTI ของ GUNKUL มีแนวโนม้ปรับตวัเพิ่มข้ึนจาก

จุดต ่าสุดอย่างรวดเร็วในช่วงแรกและเปล่ียนแปลงอย่างจ ากดัในกรอบแคบ ๆ จะเห็นว่าอิทธิพลของ

ราคาน ้ ามนัต่อหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนนั้นมีขนาดและทิศทางแตกต่างกนั สอดคลอ้งกบังานวิจยั

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

ผลตอบแทนจากน ้ ามนัและอตัราผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์กนั  

ดังนั้นจึงควรมีการทบทวนความสัมพนัธ์และเปล่ียนแปลงให้เหมาะสมก่อนน ามาใช้ในการวาง

แผนการลงทุน อย่างไรก็ตาม Sadorsky(2012) กล่าวว่าในระยะหลงั ๆ ราคาน ้ ามนัไม่ส่งผลต่ออตัรา

ผลตอบแทนในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมากนกั 

 ต่อมาผูว้ิจ ัยพบว่าดัชนีหมวดพลังงานหรือ ENERG ส่งผลต่อการเปล่ียนแปลงในอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมากกว่าราคาน ้ ามนัดิบโลก โดยในช่วงท่ี

ราคาน ้ ามนัดิบโลกทะยานข้ึนสูงท าให้อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนเพิ่มข้ึนสูง

ตามไปดว้ย แสดงให้เห็นถึงการทดแทนกนัของพลงังานทั้งสองประเภท  โดยหลกัทรัพย ์DEMCO, 

SPCG และ GUNKUL มีแนวโน้มการเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั และมีขนาดความสัมพนัธ์

ใกล้เคียงกัน ในขณะท่ี IFEC แนวโน้มเปล่ียนแปลงเป็นลักษณะวฏัจกัรซ่ึงแตกต่างจากกลุ่ม ผล

การศึกษาในคร้ังน้ีให้ข้อสรุปสอดคล้องกับงานวิจัยของ Faff and Brailsford(1999), Kumar et. al. 

(2012) และ Managi and Okimoto (2013) ท่ีสรุปวา่อตัราผลตอบแทนจากน ้ามนัและอตัราผลตอบแทน

ในกลุ่มหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมีความสัมพนัธ์กนั  ดงันั้นจึงควรมีการทบทวนความสัมพนัธ์และ

เปล่ียนแปลงใหเ้หมาะสมก่อนน ามาใชใ้นการวางแผนการลงทุน 

 ดัชนีSET100 และ MSCI ซ่ึ ง เ ป็นตัวแทนของดัชนีหลักทรัพย์ของประเทศไทยก็ มี

ความสัมพนัธ์กบัหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนเช่นกนั โดยเป็นตวัแปรส าคญัท่ีควบคุมสภาวะอารมณ์

ของตลาด(Sentiment) ถ้าตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวมปรับตวัข้ึน หลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนก็มีการ
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ปรับตัวข้ึนเช่นเดียวกัน ขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์ระหว่างดัชนี SET100และพลังงาน

ทดแทนมีความใกล้เคียงกัน แต่หลักทรัพย์ IFEC เป็นหลักทรัพย์ท่ีถูกรวมอยู่ในการค านวณดชันี 

MSCI THAILAND ตั้งแต่ช่วงเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2556 ท าให้ตกเป็นเป้าซ้ือจากกองทุนระดบัโลก 

ท าใหร้าคาหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัทิศทางของดชันี MSCI มากกวา่ SET100 

อย่างไรก็ตามผูว้ิจยัพบว่าอตัราผลตอบแทนจากการลงทุนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนมี

ความสัมพนัธ์กบัดชันีกลุ่มเทคโนโลยี หรือ TECH น้อยเน่ืองจากค่าเบตา้ท่ีไดจ้ากากรประมาณมีค่า

น้อยมากเม่ือเปรียบเทียบกบัตวัแปรอ่ืน ๆ   ซ่ึงให้ขอ้สรุปขดัแยง้กบังานวิจยัของ Sadorsky(2008), 

Kuma et.al(2012), Managi and Okimoto(2013) และ Inchauspe, Ripple and Truck(2015) ท่ีกล่าวว่า

โดยปกติแลว้นกัลงทุนเขา้ใจวา่เทคโนโลยีพลงังานทดแทนคือเทคโนโลยีในรูปแบบหน่ึง ดงันั้นเม่ือ

เกิดการเปล่ียนแปลงในนวตักรรมพลงังาน ดชันีกลุ่มพลงังานและเทคโนดลยีจะส่งผลต่อหลกัทรัพย์

พลงังานทดแทนเช่นกนั  แต่ในประเทศไทยพบว่าเทคโนโลยีพลงังานทดแทนเป็นเร่ืองใหม่ และมี

ความแตกต่างจากเทคโนโลยีในกลุ่ม TECH อย่างส้ินเชิง โดยหลักทรัพย์ในกลุ่มเทคโนโลยีของ

ประเทศไทยนั้ นจะเป็นกลุ่มของการส่ือสาร โทรคมหาคมเป็นหลัก จึงท าให้ผลการทดสอบ

ความสัมพนัธ์นั้นมีความแตกต่างกนั  

 ผูว้ิจยัจึงสรุปไดว้่าการเปล่ียนแปลงของดชันี SET100, MSCI,  ENERG มีความสัมพนัธ์กบั

อตัราผลตอบแทนในหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทนในทิศทางท่ีแตกต่างกนั  แต่ดชันีTECH และราคา

น ้ ามนัดิบโลกWTI นั้นส่งผลต่อหลักทรัพย์พลังงานทดแทนในระดับท่ีน้อยกว่าโดยเปรียบเทียบ 

อย่างไรก็ตามผลจากการศึกษายงัพบว่า นกัลงทุนมีมุมมองท่ีเป็นกลางต่อภาพรวมของการลงทุนใน

พลงังานทดแทน เน่ืองจากค่าalpha ท่ีไดจ้ากการประมาณค่าในแบบจ าลอง CAPM มีค่าใกลเ้คียง 0 ท า

ใหน้กัลงทุนไม่มองโลกในแง่ร้ายจนไม่กลา้ลงทุน หรือมองโลกในแง่ดีจนเกิดการลงทุนแบบเก็งก าไร

จนเกินไป 

5.2 ข้อเสนอแนะ  

 การศึกษาวิจยัในคร้ังน้ีใชแ้นวคิดการประมาณค่าแบบท่ีอนุญาตให้ค่าความสัมพนัธ์หรือเบตา้

มีการเปล่ียนแปลงไดต้ามเวลาแทนท่ีจะเป็นการก าหนดให้มีค่าคงท่ี ท าให้ค่าท่ีไดจ้ากการประมาณมี

ความเหมาะสมและสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงมากข้ึน ดงันั้นจึงเสนอใหผู้ว้จิยัท่ีสนใจการประมาณค่า

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรต่าง ๆ ไดพ้ิจารณาใชแ้นวคิดดงักล่าวเพื่อให้ผลการทดสอบมีความสมบูรณ์

มากยิง่ข้ึน 
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การศึกษาในคร้ังน้ีมุ่งเป้าไปท่ีการศึกษาหลกัทรัพยพ์ลงังานทดแทน แต่เน่ืองจากวา่ในประเทศ

ไทยยงัไม่มีการจดักลุ่มดชันีส าหรับพลงังานทดแทนโดยเฉพาะจึงท าให้ขอ้มูลมีการกระจดักระจาย 

ขอ้มูลมีนอ้ยเกินไป และไม่สามารถเปรียบเทียบกบักลุ่มดชันีของตวัเองได ้ผูว้ิจยัจึงขอเสนอวา่หากมี

การศึกษาในคร้ังต่อไปควรจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นดชันีหลกัทรัพยโ์ดยอา้งอิงตามแนวทางการของ

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยจะท าใหเ้ห็นภาพรวมของกลุ่มอุตสาหกรรมไดช้ดัเจนมากข้ึน 

 ผูว้ิจยัขอเสนอแนะว่าหากสนใจเก่ียวกบักลุ่มพลงังานทดแทนให้ท าการศึกษาความสัมพนัธ์

ของประเภทของเทคโนโลยพีลงังานทดแทนของแต่ละบริษทัเช่น เทคโนโลยโีซลาร์เซลล ์เทคโนโลยี

พลงังานขยะ โดยใชข้อ้มูลนโยบายท่ีภาครัฐใหก้ารสนบัสนุน เพื่อศึกษาวา่ราคาหลกัทรัพยแ์ต่ละตวัจะ

เปล่ียนแปลงไปอยา่งไร เพราะโครงสร้างของการลงทุนในเทคโนโลยต่ีาง ๆ มีความแตกต่างกนั ท าให้

เกิดปัจจยัท่ีอาจจะส่งผลกระทบต่อราคาหลกัทรัพยไ์ดด้ว้ย 

  

  


