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บทคดัยอ่ 
งานวจิยัน้ีเป็นการศึกษาประสิทธิภาพของ Implied Cost of Capital (ICC) โดยใชแ้บบจ าลอง Abnormal 

Earnings Growth Model (AEGM) ดว้ยวธีิ PE, PEG และ MPEG ratio ในการค านวณหาอตัราคาดหวงัผลตอบแทน
ของนกัลงทุนในอนาคต (rate of return) โดยใชข้อ้มูลการคาดการณ์ก าไรต่อหุน้และเงินปันผลต่อหุน้จากฐานขอ้มูล I/B/E/S 
ในการค านวณหา ICC เพื่อใชเ้ป็นมุมมองของ นกัลงทุน แลว้น ามาจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman โดย
ปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เปรียบเทียบผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีไดข้องแต่ละวิธี ทั้งน้ี
หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษาเป็นหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET 50 ช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2551-2560 ผลการศึกษา พบวา่ 
การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุนดว้ยวิธี MPEG ratio จะมีค่า Sharpe 
ratio หรือผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงทั้งหมดมากท่ีสุดและสามารถคาดการณ์
ผลตอบแทนไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุดจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมาคือวิธี PEG และ PE ตามล าดบั 
อีกทั้งวธีิ MPEG และ PEG  มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีมากกวา่การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-
Litterman ท่ีใชมุ้มมองตามแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French Three Factor ตลอดช่วงเวลา 10 ปีท่ีท าการศึกษา 
โดยคณะผูว้ิจยัเปรียบเทียบผลการศึกษาของแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French Three Factor จากงานวิจยัของ เกียรติศกัด์ิ 
ผวิขาว และคณะ (2561) ในการค านวณอตัราคาดหวงัผลตอบแทนดว้ย ICC ตามแบบจ าลอง AGEM สามารถท านายทิศทาง
ของอตัราผลตอบแทนไดถู้กตอ้งวดัผลดว้ย  Confusion Matrix  พบวา่ ICC สามารถท านายทิศทางไดถู้กตอ้งโดยเฉล่ียคิด
เป็น 63.19% เม่ือน า ICC มาใชเ้ป็นมุมมองนกัลงทุน (Investor’s view) ส าหรับการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-
Litterman สามารถใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียในช่วงเวลา 10 ปีท่ีท าการศึกษา มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET 
TRI, SET100 TRI และ SET50 TRI) ดงันั้น หากนกัลงทุนตอ้งการผลตอบแทนท่ีมากกวา่ผลตอบแทนของตลาด การ
หาอตัราคาดหวงัผลตอบแทนดว้ย ICC ท่ีใชเ้ป็นมุมมองในการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์กส็ามารถตอบโจทยน์กัลงทุนได ้
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3.4 การหาน้ําหนกัการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี MPEG ป 2550  

ดวยฟงกช่ัน Solver 50 
4.1 แสดงผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย 76 
4.2 แสดงผลตอบแทนสวนเกินตอ 1 หนวยความเส่ียง (Sharpe Ratio) ของกลุมหลักทรัพย 76 
4.3 แสดงผลตอบแทนสวนเกินตอ 1 หนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Treynor Ratio)  

ของแตละกลุมหลักทรัพย 77 
4.4 แสดงความเส่ียงท่ีเปนระบบของตลาด (Beta) เทียบกับแตละกลุมหลักทรัพย 77 
4.5 แสดงคา Jensen’s Alpha จากแตละแบบจําลอง 78 
4.6 แสดงความแมนยําของคาพยากรณท่ีประมาณการจากแตละแบบจําลอง 78 
4.7 % การพยากรณไดถูกทิศทาง ของ ICC ท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) ดวย  

Confusion Matrix 79 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

โดยปกติแลว Cost  of Capital เปนสวนสําคัญท่ีถูกนํามาใชในการคิดอัตราผลตอบแทน
ซ่ึงมีผูทําการศึกษาเปนจํานวนมากในเร่ืองของการประมาณการอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย 
(Expected return) โดยใช Asset Pricing Models เชน CAPM, Fama and French (1993), Three-factor 
model และ Carhart (1997) Four-factor model แตวิธีท้ังหมดดังกลาวข้ึนอยูกับ realized return ซ่ึงเปน
ขอมูลในอดีตท่ีใชในการคํานวณหาการคาดการณอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  

ในขณะท่ีตนทุนเงินทุน (Cost of Capital) มีความสําคัญมากตอการประเมินมูลคาบริษัท 
โดยตนทุนเงินทุนก็คือ ตนทุนสําหรับกิจการท่ีตองจายใหกับเจาของเงินทุนเพื่อตอบแทนการไดเงินทุน
มาใชประโยชนในกิจการ ตนทุนเงินทุนเปนคาที่ไมสามารถกําหนดไดเอง ตองคํานวณผานตัวแปรอ่ืนๆ 
ซ่ึงหนึ่งในตัวแปรท่ีสําคัญ คือ ตนทุนเงินทุนโดยนัย (Implied cost of capital : ICC) ซ่ึงสามารถคํานวน
ไดหลายวิธี หลายระยะเวลาท่ีสนใจ และหลายสมมติฐาน จึงนํามาสูงานวิจัยนี้ท่ีตองการนํา ICC มาใช
เปนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected return) จากมุมมองนักลงทุนตามแบบจําลองของ Black 
and Litterman (1991) เพื่อนําไปสูการวัดและประเมินผลการจัดกลุมหลักทรัพยลงทุน 

ผูวิจัยคํานวณ Implied Cost of Capital (ICC Method) ตาม Easton (2004) ดวยวิธี Abnormal 
Earnings Growth Model (AEGM) ซ่ึงใชการคํานวนทางบัญชียอนกลับ (Reverse engineering accounting-
based valuation models) ท้ังนี้การคํานวณ ICC ในงานนี้ศึกษา 3 วิธี คือ PE, PEG และ MPEG  

การคํานวณอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธี ICC มีขอดี คือ เปนวิธีท่ีเขาใจไดงายและ
สามารถหา Expected return จากการนําราคาหุนในปจจุบัน (P0) การประมาณกําไรตอหุนในอนาคต 
(EPS1, EPS2) และเงินปนผลในอนาคตระยะส้ัน (DPS1) มาคํานวณคาตนทุนเงินทุนโดยนัย (ICC) 
ไดอยางตรงไปตรงมา 

งานวิจัยนี้เปนการตอยอดงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี 
สูยะนันทน (2561) ท่ีไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตามแบบจําลอง Black-
Litterman โดยใชมุมมองของนักวิเคราะห (Target Price) ซ่ึงขอมูลมีคอนขางจํากัด โดยสวนใหญจะ
มีขอมูลเฉพาะหลักทรัพยในความสนใจของตลาด ณ ขณะนั้น ซึ่งการนํา ICCมาคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุนก็เปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีจะทําใหนักลงทุนสามารถ
เลือกพิจารณาลงทุนในหลักทรัพยไดมากยิ่งข้ึน 
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โดยทั่วไปการเลือกกลุมหลักทรัพยลงทุนมักใชวิธี Mean-Variance ในการกําหนด
น้ําหนักการลงทุนในกลุมหลักทรัพย ตามทฤษฎีกลุมหลักทรัพยลงทุนสมัยใหม (Modern portfolio 
theory) แตจากงานวิจัยของ Michaud (1989) และ Black and Litterman (1991) พบวา เม่ือมีการใช
แบบจําลองของ Markowitz (1952) ในการจัดกลุมหลักทรัพยลงทุนมักเจอปญหาวาแบบจําลองยังไมได
คํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) หรือการใหสัดสวนการลงทุนใน
หลักทรัพยหนึ่งมากเกินไปโดยเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนคาดหวังสูง สงผลใหไมเกิดการกระจาย
ความเสี่ยงเทาท่ีควร หรือมักใหสัดสวนการลงทุนท่ีติดลบโดยท่ีนักลงทุนไมไดมีหลักทรัพยนั้นใน
ครอบครองแตใชวิธียืมหลักทรัพยมาขาย (Short Sales) ซ่ึงในความเปนจริงนักลงทุนอาจทําการขาย
หลักทรัพยนั้นลวงหนาไดยาก (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  สูยะนันทน, 2561: 1) 

จากปญหาในการใชงานขางตน Fisher Black และ Robert Litterman จึงไดนําเสนอแบบจําลอง 
Black-Litterman (1991) เปนแบบจําลองท่ีสามารถผสมผสานมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) 
ซ่ึงเปนการมองไปขางหนาเขากับมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดในอดีต อีกท้ังนักลงทุนยังสามารถ
กําหนดระดับความเชื่อม่ันท่ีมีตอมุมมอง (Confidence level of views) ท่ีใสลงไปในแบบจําลองได
อีกดวย มุมมองของนักลงทุนสามารถหาไดจากหลายแหลง เชน จากแบบจําลองการคาดการณตางๆ 
หรือมุมมองจากผูเช่ียวชาญในอุตสาหกรรมนั้นๆ เปนตน ถือเปนขอไดเปรียบสําคัญของแบบจําลอง 
Black-Litterman เนื่องจากนักวิเคราะหสามารถคาดการณโดยใชขอมูลท้ังท่ีเปนเชิงปริมาณและเชิง
คุณภาพ เชน การวิเคราะหปจจัยพื้นฐานและแผนการลงทุนในอนาคต ทําใหผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ซ่ึงมีความแมนยํามากกวาการคํานวณจากขอมูลในอดีตเพียงอยางเดียวสงผลให  Black-Litterman 
เปนแบบจําลองท่ีไดรับความนิยมและมีการใชอยางแพรหลาย แตกลับพบงานวิจัยที่ศึกษากับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะนี้นอยมาก (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561: 1)  

เม่ือพิจารณาผลการวิจัยฉบับนี้กับงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และกุณฑลี  สูยะนันทน (2561) พบผลสอดคลองกันวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-
litterman โดยใชมุมมองอัตราผลตอบแทนในอนาคตใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสูงกวาตลาด 
(SET TRI) และยังพบวาการจัดกลุมการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-litterman ท่ีใชมุมมอง
ของนักลงทุนจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) มีคา Sharpe ratio หรือ
ผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) ตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท้ังหมดมากท่ีสุด     

งานวิจัยนี้ยังพบวา ในการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดย
ใชมุมมองนักลงทุน (Investor’s view) จากอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวย ICC ท่ีแตกตางกันท้ังหมด 
3 วิธี ไดแก วิธี PE, PEG และ MPEG พบวา กลุมหลักทรัพยจากการคิดอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวย
วิธี MPEG ใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียเทากับ 17.42% ตอป มากกวาผลตอบแทนสวนเกินของวิธี 
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PEG และ PE ท่ีใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย 14.73%, 8.12% ตอป ตามลําดับ ในขณะท่ีผลตอบแทน
สวนเกินของตลาดเฉล่ียเทากับ 10.60% ตอป โดยชวงเวลาท่ีทําการศึกษาอยูระหวาง เดือนเมษายน 
พ.ศ.  2551 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.  2560 เปนระยะเวลา 10 ป และเม่ือพิจารณาดานความเสี่ยง
ของการสรางกลุมหลักทรัพยจากมุมมอง ICC ท้ัง 3 วิธีพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยจากการคิดอัตรา
คาดหวังผลตอบแทนดวยวิธี PE มีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนเทากับ 16.87% 
ตอป ต่ํากวาวิธี MPEG และ PEG ท่ีมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 24%, 25.97% ตอป ตามลําดับ 
ซ่ึงมากกวาตลาด (SER TRI) ท่ีมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 20.83% ตอป  

หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีถูกปรับดวยความเส่ียง (Sharpe ratio) ของกลุมหลักทรัพย
จากการคิดอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธี MPEG ใหคาอัตราผลตอบแทนท่ีถูกปรับดวยความเส่ียง
เฉล่ียเทากับ 0.73 ตอป มากกวาวิธี  PEG, PE และ SET TRI ท่ีใหคา Sharpe ratio อยูท่ี 0.57, 0.48  และ 
0.51 ตอป ตามลําดับ 

สําหรับการทํานายอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในอนาคต (Future realized returns)
ดวย Confusion Matrix พบวา ICC แตละวิธีสามารถใหผลการทํานายทิศทางของอัตราคาดหวัง
ผลตอบแทนท่ีใกลเคียงกัน โดยเม่ือ ICC ทํานายผลตอบแทนเปนบวก และอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงก็เปนบวกดวย ซ่ึงวิธี MPEG สามารถทํานายทิศทางไดถูกตองมากท่ีสุดคิดเปน 65.7%  รองลงมา
คือวิธี PEG ทํานายถูกตอง 64.19%  และวิธี PE ทํานายถูกตอง 59.69%  และโดยเฉล่ียแลว การทํานาย
อัตราผลตอบแทนดวย  ICC ของแบบจําลอง AGEM สามารถทํานายอัตราผลตอบแทนไดถูกตองคิดเปน 
63.19%  

การนําอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied cost of capital (ICC) ไปใช
ในแตละวิธีมีความแตกตางกัน ข้ึนอยูกับลักษณะของแตละหลักทรัพย โดยวิธี rPE  เหมาะใชกับบริษัท
หรือกลุมอุตสาหกรรมที่เติบโตคงที่และไมมีการจายเงินปนผล สําหรับวิธี rPEG เหมาะใชกับบริษัท
หรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตเกินปกติของกําไรเฉพาะปแรกเทานั้น หลังจากนั้นไมมีการเติบโต
เกินปกติของกําไรเกิดข้ึนอีกและไมมีการจายเงินปนผล สวนวิธี rMPEG เหมาะใชกับบริษัท หรือกลุม
อุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตเกินปกติของกําไรเฉพาะปแรกเทานั้น หลังจากนั้นไมมีการเติบโตเกินปกติ
ของกําไรเกิดข้ึนอีกและมีการจายเงินปนผล จะเห็นไดวา ICC สามารถนําไปใชคํานวณหาอัตราคาดหวัง
ผลตอบแทนไดกับทุกบริษัทท่ีมีการเติบโตคงท่ีหรือกําลังเติบโต  

งานวิจัยฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและงานวิจัย
ท่ีเกี่ยวของ (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา (Results) 
และสรุปผล (Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ 
 
 
2.1  แนวคิดเกี่ยวกับตนทุนโดยนัย (Implied cost of capital: ICC) 
 

2.1.1  แนวความคิดพ้ืนฐาน 
Cost of Capital ซ่ึงเปนตนทุนของเงินทุนทางการเงินท่ีบริษัทตองจายเพื่อตอบแทนใหกับ

ผูถือหุน Cost of Equity และ/หรือผูใหกูยืมเงิน Cost of Debt เพื่อนําเงินทุนมาใชในการดําเนินงาน 
อาจจายผลตอบแทนเปนในรูปของเงินปนผล (Dividend) หรือผูถือหุนไดประโยชนจากมูลคาของหุน
ท่ีสูงข้ึน (Capital Gain) ซ่ึงตนทุนทางการเงินนี้เปนสวนสําคัญท่ีชวยในการประเมินมูลคาของบริษัท
ท่ีเหมาะสมในปจจุบัน (Valuation Model) การคํานวนตนทุนของเงินทุนในอดีตจนถึงปจจุบัน ยังคง
นิยมใช Capital Asset Pricing Model (CAPM) ซ่ึงใชผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตมาใชคํานวณ  
เพื่อหาคา Cost of  Equity แลวนําคาดังกลาวไปประเมินมูลคาหุน  

อยางไรก็ตาม ยังมีนักวิจัยอีกหลายทานท่ีใหความคิดเห็นวาการใชผลตอบแทนในอดีต
มาประเมินมูลคาหุนในอนาคตเปนส่ิงท่ีไมเหมาะสมและเปนขอถกเถียงกันวาการใชผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงในอดีตมาคํานวนเปนส่ิงท่ีไมถูกตองซ่ึงผลวิจัยของ Elton (1999) พบวา คา Correlation
ระหวางผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแบบจําลองซ่ึงใชขอมูลในอดีตกับผลตอบแทนในอนาคตมีคา
นอยมาก แสดงใหเห็นถึงความไมแมนยําของของแบบจําลอง CAPM รวมท้ัง Three-factor model 
จากความไมแนนอนของคา Risk Premiums ท่ีข้ึนกับตลาดในแตละปและปจจัยความเส่ียงตางๆ ท่ี
ไมไดนําคิดดวย จากขอจํากัดท่ีกลาวมา จึงมีการศึกษาแนวคิดเกี่ยวกับตนทุนโดยนัย (Implied cost of 
capital : ICC) เพ่ือใชคํานวนหาตนทุนทางการเงินท่ีเหมาะสมและถูกตองแมนยํามากข้ึน และสามารถ
คาดการณคาเฉล่ียของผลตอบแทนในอนาคตไดใกลเคียงคาท่ีเกิดข้ึนจริงมากข้ึน เพื่อเปนทางเลือก
ใหกับนักลงทุนในการคาดการณผลตอบแทนในอนาคต 
 

2.1.2  การหา Implied cost of capital (ICC) 
การคํานวณหาคา ICC สามารถทําไดหลายวิธีแตทุกๆ วิธีมีความคลายคลึงกัน คือ ใช 

Equity Valuation Model เปนพื้นฐานและกําหนดใหคา r ซ่ึงเปนตัวคิดลด (discount factor) คงท่ีตลอด
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ชวงเวลา โดยเหตุผลท่ีใช Equity Valuation Model เพราะสามารถหาขอมูลไดงายและการหา ICC 
สามารถทําไดอยางตรงไปตรงมา ท้ังน้ีแบบจําลองหลัก ประกอบดวย 

2.1.2.1  The Dividend Discount Model (DDM) 
 

P0=V0=∑ Dt
(1+r)t +

Dt+1
(1+r)t(r-GD)

T
t=1   

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
P0 คือ มูลคาหุนปจจบัุนของหลักทรัพย 
V0 คือ มูลคาปจจุบันของบริษัท 
Dt คือ เงินปนผลในระยะเวลาท่ี t 
r คือ Cost of equity capital  
GD คือ อัตราการเติบโตของเงินปนผลคงท่ีในระยะยาว 

 
2.1.2.2 Residual Income Valuation Model (RIM) 

 

P0=V0=CSE0+∑ RIt
(1+r)t +

RIt+1
(1+r)t(r-GRI)

T
t=1   

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
P0 คือ มูลคาหุนปจจบัุนของหลักทรัพย 
V0 คือ มูลคาปจจุบันของบริษัท 
RIt คือ กําไรสวนเกิน Residual Income ในระยะเวลาท่ี t คํานวณโดย

นํา earning per share ลบ cost of equity คูณดวยสวนของผูถือหุน
หรือ Book Value (BV) เขียนเปนสมการได ดังนี้  

 
RIt  =  EPSt – rBVt-1 

 
r คือ Cost of equity capital  
GRI คือ อัตราการเติบโตของ residual income คงท่ีในระยะยาว 
CSE0 คือ Common Stock Equity หรือสวนของผูถือหุน หรือ Book 

Value (BV) ในระยะเวลาปจจุบันท่ี t = 0 
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2.1.2.3  Abnormal Earnings Growth Model (AEGM) 
 

P0=V0=
E1
r +∑ agrt+1

r(1+r)t +
agrt+2

r(1+r)t(r-Gagr)
T
t=1   

 
โดยท่ี  agrt  =  (EPSt+1 +  rDPSt) - (1 + r) EPSt 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
P0 คือ มูลคาหุนปจจบัุนของหลักทรัพย 
V0 คือ มูลคาปจจุบันของบริษัท 
E1 คือ กําไรตอหุนในระยะเวลาท่ี t = 1  
r คือ Cost of equity capital  
Gagr คือ อัตราการเติบโตของกําไรเกนิปกติคงท่ีในระยะยาว 
agrt+1 คือ  กําไรเกินปกติ (abnormal earnings growth) ในระยะเวลาท่ี t+1 
agrt+2 คือ กําไรเกินปกติ (abnormal earnings growth) ในระยะเวลาท่ี t+2 

 
2.1.3  แนวคิดและท่ีมาของ agr (Abnormal Growth Rate) 
องคประกอบสําคัญ ประกอบดวย 

 การคาดการณกําไรท่ีเกิดข้ึนจริงของงวดถัดไป  
 การคาดการณการเติบโตระยะส้ันของกําไรที่เกิดข้ึนจริง 
 การคาดการณการเติบโตของกําไรที่เกิดขึ้นจริงที่มากไปกวากําไรท่ี

คาดการณระยะส้ัน 
 ความแตกตางระหวางกําไรท่ีเกิดข้ึนจริงกับกําไรท่ีคาดการณ เปนตัวแปร

สําคัญท่ีใชในการประเมินมูลคาหุน 
agr1 คือ การคาดการณการเตบิโตท่ีเกินปกติของกําไร (expected abnormal growth in 

accounting earnings) ไดมาจากการคาดการณกําไรและเงินปนผลสะสม ซ่ึงก็คือ 
cEPS2 = EPS2 + rDPS1 (ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีใชในการประมาณการหาคา r) ลบดวยกําไรปกติ 

ซ่ึงก็คือ (1+r) EPS1 หรือ agr1 ก็คือ การคาดการณการเติบโตท่ีเกินปกติของกําไรและเงินปนผลสะสม
ในปท่ี 1 โดยไดมาจากการคาดการณกําไรและเงินปนผลสะสมในปที่ 2 ลบดวยกําไรปกติในปที่ 2 
เขียนในรูปสมการไดดังนี้  
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agrt  =  (EPSt+1 + rDPSt) – (1 + r) EPSt 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
cEPS2 คือ คาสะสมของกําไรตอหุนปท่ี 2  
EPS1 คือ คากําไรตอหุนปท่ี 1 
DPS1 คือ คาเงินปนผลตอหุนปท่ี 1 
r คือ คาคาดหวังผลตอบแทนตอป 

  
ตัวอยาง วิธีคํานวน agrt 
กรณีท่ี 1 ถา EPS2  เติบโตเทากับการเติบโตของ EPS1 

 กําหนดให  หุนราคา 75 บาท ราคา ณ 30 มิ.ย. 2001 ไมจายปนผล 
 expected rate of return = 10%  ตอป 
 expected EPS ป 2002 = 7.5 บาท และ expected EPS ป 2003 = 8.25 บาท 
(คํานวณมาจาก 7.5(1+10%) 

วิธีทํา 
 EPS2003  =  8.25,  EPS2002  = 7.5,  DPS = 0,  r = 0.1 

agr1 = EPS2 + rDPS1 – (1 + r) EPS1 
จะได agr2002 = EPS2003 + rDPS2002 – (1+r)EPS2002 
 agr2002 = 8.25  +  (0.1)* 0 – (1 + 0.1) 7.5      
 agr2002  = 0 

 
กรณีท่ี 2 ถา EPS2  เติบโตมากกวาการเติบโตของ EPS1 

กําหนดให  หุนราคา 75 บาท ราคา ณ 30 มิ.ย. 2001 ไมจายปนผล 
expected rate of return = 10% ตอป 
expected EPS ป 2002 = 1.9 บาท  และ expected EPS ป 2003 = 2.15 บาท 

(คํานวณมาจาก 1.9 (1 + 10%) + 0.06 
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วิธีทํา 
EPS2003  =  2.15,  EPS2002  = 1.9 บาท,  DPS = 0 บาท,  r = 0.1 
agr1 = EPS2 + rDPS1 – (1 + r) EPS1 
จะได agr2002 = EPS2003 + rDPS2002 – (1+r)EPS2002 
 agr2002 = 2.15  +  (0.1)* 0 – (1 + 0.1) 1.9      
 agr2002  = 0.06 

 
คณะผูวิจัยสนใจและเลือกศึกษาการหาคา Implied cost of capital (ICC) ดวยวิธี Abnormal 

Earnings Growth Model (AEGM) ตามงานวิจัยของ Easton (2004) เพื่อการประมาณการหา ICC เนื่องจาก
สมการใชเพียงตัวแปรของกําไรตอหุนในอนาคตและเงินปนผลตอหุนในอนาคตในปท่ีหนึ่งและปท่ี
สอง มาคํานวณซ่ึงงายตอการใชคํานวณ เพ่ือประเมินคา ICC กับทุกบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ การ
หา ICC ดวย AEGM ประกอบดวยการคํานวณแบบวิธี PE ratio, PEG ratio และ MPEG ratio  
 

2.1.4  แบบจําลอง Abnormal Earnings Growth Model  (AEGM) 
2.1.4.1 สมมติฐานต้ังตนจาก Dividend Discount Model (DDM) หรือ 

Gordon Growth Model ในชวงเติบโตคงท่ี Constant Growth Dividend Discount Model 
 

 V0 = 
DPS1

r-G
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของประกอบดวย 
r คือ  คาคาดหวังผลตอบแทนของนักลงทุน cost of capital equity 

(Required rate of return for equity investor หรือบาง
หนังสือใชสัญลักษณแทนดวย Ke 

G คือ  อัตราเติบโตของเงินปนผลตลอดกาล (The constant growth 
rate for dividends in perpetuity) 

DPS1 คือ  คาคาดการณเงินปนผลตอหุนใน 1 ปขางหนา 
 

จากสมมติฐานประสิทธิภาพของตลาด (Efficient market hypothesis) 
หมายความวา ราคาหลักทรัพยท่ีขายในตลาดน้ันไดสะทอนถึงขอมูลที่เกี่ยวของท้ังหมดแลวนอกจากนี้
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ยังอาจกลาว ไดวา ราคาของสินทรัพยนั้นๆ ไดสะทอนถึงความเช่ือของนักลงทุนเกี่ยวกับความคาดหวัง
ในอนาคตดวยจึงสามารถแทนมูลคาของบริษัทใหเทากับราคาหุนในตลาด 
 

V0  =  P0 
 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
V0 คือ   มูลคาของบริษัท ณ ปจจุบัน 
P0 คือ  ราคาตอหุนของบริษัท ณ ปจจุบัน 
 
ประเมินมูลคาบริษัท โดยใชกระแสเงินสดเขาบริษัท (Cash Inflow) จาก

กําไรตอหุนของบริษัท (Earning per share) ในอีก 1 ปขางหนา โดยให EPS1 แทนท่ี DPS1 เนื่องจาก
เปรียบเหมือนกับกระแสเงินสด หรือผลตอบแทนท่ีไดรับจากการดําเนินงานแตละป หากบริษัทมี 
payout ratio 100% จะทําใหอัตราเติบโตของกําไรตอหุนตลอดกาลคงที่ G = 0 (หาคา G ไดจาก 
G =  ROE x (1-Payout)) สามารถเขียนสมการแทนได ดังนี้ 
 

 P0 = 
EPS1

r  
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
r คือ คาคาดหวังผลตอบแทนของนักลงทุน (Required rate of 

return for equity investor หรือใชสัญลักษณแทนดวย Ke 
EPS1 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนใน 1 ปขางหนา 

 
2.1.4.2 ขอมูลที่ตองใช (องคประกอบสําคัญ) ตามแบบจําลองของ Easton 

(2004) มีดังนี ้
 คาคาดการณกาํไรตอหุนในอนาคต (EPS1) และ (EPS2) 
 คาคาดการณเงินปนผลตอหุนในอนาคต (DPS1) 
 ราคาปด ณ วนัท่ีลาสุด หรือวนัท่ีสนใจ (P0) 

2.1.4.3 ท่ีมาของสมการของแบบจําลอง Abnormal Earnings Growth Model 
(AEGM) 
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ข้ันตอนท่ี 1 ประเมินมูลคาหุนปจจุบันจาก 2 ปจจัย คือ เงินปนผลระยะส้ัน
ในอนาคตและมูลคาหุนท่ีเพิ่มข้ึนในอนาคต 
 

 P0 = 
DPS1(1+r) +

P1
(1+r) (1) 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
P0 คือ  ราคาหุนในปปจจุบัน    t = 0 (บาทตอหุน) 
P1 คือ  ราคาหุนในระยะเวลาท่ี t = 1 (บาทตอหุน) 
DPS1 คือ  คาคาดการณเงินปนผลตอหุนใน1 ป 
r คือ  คาคาดหวังผลตอบแทนของนักลงทุน (Required rate of 

return for equity investor = Ke) หรือเรียกวา Implied cost 
of capital (ICC) ซ่ึงคา r เปนเหมือนคา discount factor ท่ีทํา
ใหสมการเปน 0 หรือเรียกวาคา Internal Rate Return (IRR) 

 

ข้ันตอนท่ี 2 นําคา 
EPS1

r  ซึ่งเปนคาคาดการณรายรับทางบัญชีใน 1 ป
ขางหนาไป ± ในสมการ(1) 

 

 P0 = 
EPS1(1+r) - 

EPS1(1+r) -
(DPS1 + P1)

(1+r)  (2) 

 
หาเทอมถัดไปของ P1 โดยนํา EPS2 และ DPS2 เขามาในสมการ   
ดังนั้น สมการ  P1  จะเทากับ 

 

 P1 = 
EPS2(1+r) - 

EPS2(1+r) -
(DPS2 + P2)

(1+r)  (2) 

 
ข้ันตอนท่ี 3 นาํสมการ (3) แทนคาในสมการ (2) จะได 

 

P0 = 
P2(1+r)2 +

DPS2(1+r)2 +
EPS2
r(1+r) -

EPS2
r(1+r) +

DPS1
(1+r) +

EPS1
r -

EPS1
r   

P0 = 
P2(1+r)2 +

DPS2(1+r)2 +
1

r(1+r)
EPS2+ rDPS1-	EPS1 (1+r) -

EPS2

r(1+r) +
EPS1

r
 (4) 
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ข้ันตอนท่ี 4 ให agr1 = EPS2 + rDPS1 - (1 + r)EPS1 แทนคา agr1 ในสมการ 
(4) จะได 
 

P0  =  
EPS1

r +
1

r(1+r) agr1+
1

r(1+r)2 rDPS2-(1+r)EPS2 +
P2(1+r)2 (4.1) 

 
จากนั้น หาเทอมถัดไปของสมการ (4.1) โดยให 

 

P2=
EPS3

r -
   EPS3

r –
(DPS3+	P3)(1+r)   

 
ข้ันตอนท่ี 5 นํา  P2 ไปแทนคาในสมการ (4.1) จะได 

 

P0=
EPS1

r
+

1

r(1+r)
agr1+

1

r(1+r)2 rDPS2-(1+r)EPS2 +
P3(1+r)3 +

DPS3(1+r)3 +
EPS3

r(1+r)2 -
EPS3

r(1+r)2 

  P0	= EPS1r + 1r(1+r) agr1+ 1r(1+r)2 EPS3	+	rDPS2	–	(1+r)EPS2 + P3(1+r)3 + 1r(1+r)3 rDPS3	–	(1+r)EPS3  

 
กําหนดให agr2  =  EPS3 + rDPS 2 – (1 + r)EPS2 

 

P0 =
EPS1

r
+

1

r(1+r)
agr1+

1

r(1+r)2 agr2+
1

r(1+r)3 rDPS3-)1+r( EPS3 +
P3(1+r)3 

 
ดังนั้น สามารถเขียนสมการ 
 

agrt  =EPSt+1 + rDPSt – (1+r) EPSt 
 

Pt =  
EPS1

r +
1
r ∑ agrt

(1+r)t
∞
t=1   (4.2) 

 

โดยท่ี 
agrt

(1+r)t มีการเติบโตคงท่ีตลอดกาล (Perpetuity) 
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ดังนั้น 
 

Gagr =  %∆agr		=  
    agrt+1

agrt
  (4.3) 

 
เขียนสมการ (4.2) ไดเปน 
 

P0=  
EPS1

r +
agr1

r(r-Gagr )
 (5) 

 
ข้ันตอนท่ี 6 ถาใหการเติบโตตลอดการคงท่ีแบบไมส้ินสุดมีคาเทากับศูนย 

หรือ Gagr = 0 แลว แทนคาในสมการ (5) จะได 
 

P0  =  
EPS1

r
+

agr1

r2  (6) 

 
โดยแทนคา agr1=EPS2+rDPS1-(1+r)EPS1  ลงในสมการท่ี (6)  จะได 

 

P0    =  
EPS1

r
+

EPS2

r2 +
rDPS1

r2 -
(1+r)EPS1

r2   

 

P0   =  
EPS1

r
+

EPS2

r2 +
rDPS1

r2 -
EPS1

r2 -
rEPS1

r2   

 

P0  =  EPS2 + rDPS1-EPS1
r2   

 

r2   =  
EPS2 + rDPS1-EPS1

P0
  

  

r  =  EPS2+rDPS1-EPS1
P0

  (7) 
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2.1.5 การพิสูจนท่ีมาของสมการสามารถประมาณการหาคา Implied cost of capital 
(ICC) ตาม Easton (2004) 

จากการพิสูจนท่ีมาของสมการสามารถประมาณการหาคา Implied cost of capital (ICC) 
ตาม Easton (2004) แบงออกเปน 3 วิธี ดังนี้  

2.1.5.1 วิธี MPEG ratio (Modified Price-Earnings Growth) 

จากสมการ (5)  P0   = 	 EPS1

r
+

agr1

r(r-Gagr	) 
โดย  agr1  =  EPS2 + rDPS1 – (1 + r) EPS1 

สมมติฐาน กําหนดให Gagr = 0 หมายความวา agr1 = agr2 = agr3 = … ไป
เร่ือยๆ และให agr1  0, DPS1 > 0 

โดยท่ี  EPS2  EPS2 และ EPS2, EPS1 > 0 แทนคาในสมการ (5) จะได 
 

P0=
EPS1

r +
agr1
r2    

 

P0=
EPS1

r +
EPS2

r2 +
rDPS1

r2 -
(1+r)EPS1

r2   
 

P0=
EPS1

r +
EPS2

r2 +
rDPS1

r2 -
EPS1

r2 -
rEPS1

r2   
 

P0=
EPS2 + rDPS1-EPS1

r2   
 

ยาย P0 ลงมา จะได rMPEG  
 

r	=	 EPS2+rDPS1-EPS1
P0

  (7) 

 
ดังนั้น rMPEG (Modified Price Earning Growth) เปนวิธีปรับการเติบโตของ

กําไรจากเงินปนผลในระยะส้ัน (The Short-term dividend adjust growth in earning)  
จัดสมการ (7) ใหอยูในรูปของสมการกําลังสอง (Quadratic equation) โดยมี

เง่ือนไขวา EPS2 > EPS1 โดยท่ี EPS1 และ EPS2 > 0จะได 
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r2=
EPS2 + rDPS1-EPS1

P0
  

 

r2=
EPS2

P0
+ 

rDPS1
P0

- 
EPS1

P0
   

ยายขางสมการใหอีกฝงเทากับ 0 
 

r2-r
DPS1

P0
- 

(EPS2-EPS1)
P0

  =  0 (8) 

 

แกสมการ Quadratic equation x=
-b± b2-4ac

2a   เพื่อหาคา r จะได 2 คา 
+r, -r เลือกใช r คาบวก เนื่องจากคา r ลบไมมีความหมาย โดยท่ี ar2 + bc + c = 0 และ a, b, c  คือ คา
สัมประสิทธ์ิ จะไดคา 

 

a=1  ,  b= -
DPS1

P0
  ,  c	= -

EPS2-	EPS1
P0

   

 
นําคา a, b, c มาแทนคาในสมการ Quadratic equation จะได 
 

rMPEG=	 -b+	 b2-4ac
2a    

 

rMPEG=	 DPS1
P0

  +	 -
DPS1

P0

2
-4(1)-[(EPS2-	EPS1)

P0
]

2(1)
   

 
ตัวอยาง วิธีการคํานวน rMPEG 
กําหนดให หุนราคา 80 บาท ราคา ณ 30 มิ.ย.2007  ประกาศจายปนผลวันท่ี 

30 ม.ค 2008 เทากับ 0.50 บาท expected EPS ป 2008 = 5.50 บาท และ expected EPS ป 2009 = 6.25 บาท 
ตีความจากโจทย 

P0 = 80 บาท, ป 2008 EPS1 = 5.50 บาท, ป 2008 DPS1= 0.50 บาท, ป 2009 
EPS2 = 6.25 บาท 
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แกสมการ  Quadratic equation x=
-b± b2-4ac

2a    โดยหาคาสัมประสิทธ์ิ 
a, b, c  จาก 
 

a=1  , 	 b= -
DPS2008

P2007
  , c= -

(EPS2009- EPS2008)
P2007

  

 

a=1  ,  b= -
0.50
80 = -0.00625 ,  c= -

(6.25- 5.50)
80 = -0.009375  

 
นําคา a, b, c มาแทนคาในสมการ  Quadratic equation 
 

  rMPEG = -b+	 b2-4ac
2a  

 = 
- -0.00625 + (-0.00625)2-4(1) -0.009375

2(1)  

 = 0.10 
 

โดย rMPEG เหมาะใชกับบริษัท หรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตเกินปกติ
ของกาํไรเฉพาะปแรกเทานัน้ หลังจากนัน้ไมมีการเติบโตเกนิปกติของกําไรเกดิข้ึนอีกและมีการจายเงิน
ปนผล เพราะจากเง่ือนไขของสมการท่ีกําหนดให Gagr = 0, agr1  0 และ DPS1 > 0 

2.1.5.2 วิธี PEG ratio 

จากสมการ(5) P0=  
EPS1

r +
agr1

r(r-Gagr )
 

โดย agr1=EPS2+rDPS1- (1+r)EPS1 

สมมติฐาน กําหนดให Gagr = 0 หมายความวา agr1 = agr2 = agr3 =  …ไป
เร่ือยๆ และให agr1  0, DPS1 = 0 

สําหรับสมมติฐานของ PEG กับ MPEG มีความแตกตางกันตรงท่ี DPS1

ของแตละวิธีมีคาเทากับและไมเทากับศูนย ตามลําดับ 
โดยท่ี EPS2  EPS1 และ EPS2, EPS1 > 0 แทนคาในสมการ (5) 
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P0	=	 EPS1
r +

agr1
r2   

 

P0	=	 EPS1
r +

EPS2
r2 +

rDPS1
r2 -

(1+r)EPS1
r2   

 

P0	=	 EPS1
r +

EPS2
r2 +

rDPS1
r2 -

EPS1
r2 -

rEPS1
r2   

 

P0	=	 EPS2 + rDPS1-EPS1
r2   

 

r	=	 EPS2+rDPS1-EPS1
P0

  

 
เม่ือให  DPS1  =  0 

จะได r	=	 EPS2	-	EPS1
P0

    (9) 

 
โดยนิยาม rPEG มาจากการเติบโตของกําไรในปท่ี 2 โดยใชกําไรปท่ี 1 เปน

ฐาน โดยนํา EPS1 
หารทั้งเศษและสวนในสมการ (9)ได ดังนี ้

 

r	= EPS2  -  EPS1
EPS1

P0
EPS1

  =  
G
PE

1 2⁄
 

 = 
100xG
100xPE

1/2
 

 = 
1

100 PE
100xG

1/2

 

 = 
1

100·PEG

1/2
 

r = 0.1 (PEG)-1/2 (9.1) 
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ตัวอยาง วิธีคํานวน rPEF 
กําหนดให หุนราคา 75 บาท ราคา ณ 30 มิ.ย.2001 ไมจายปนผล expected 

rate of return = 10% expected EPS ป 2002 = 7.5 บาท และ expected EPS ป 2003 = 8.25 บาท 
จากสมการ (9)  

r = 
EPS2-	EPS1

P0
 

r = 
EPS2003- EPS2002

P0
 

r = 
8.25 - 7.5

75  

 = 0.1 

จากสมการ (9.1) r = 0.1(PEG)-1/2 

r = 0.1 
75

7.5x10

-1/2
 

r = 0.1 

โดย rPEG เหมาะใชกับบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีมีการเติบโตเกินปกติ
ของกําไรเฉพาะปแรกเทานั้น หลังจากนั้นไมมีการเติบโตเกินปกติของกําไรเกิดข้ึนอีกและไมมีการจายเงิน
ปนผลเพราะจากเง่ือนไขของสมการท่ีกําหนดให Gagr = 0, agr1  0  และ  DPS1  =  0 

2.1.5.1 วิธี  PE ratio หรือ Price per Earning ratio 

จากสมการ (5) P0=  
EPS1

r +
agr1

r(r-Gagr )
 

โดย  agr1=EPS2+rDPS1- (1+r)EPS1 

สมมติฐาน กําหนดให Gagr = 0, agr1  =  0  และ  DPS1  =  0 
โดยท่ี EPS2  rEPS1 และ EPS2, EPS1 > 0 แทนคาในสมการ (5) 
 

P0	=	 EPS1
r +

agr1
r2   

 

P0	=	 EPS1
r   
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r	=	 EPS1
P0

  (10) 

 

rPE  =  
EPS1

P0
   =   

P0

EPS1

-1
   =   PE-1 

 
ตัวอยาง วิธีคํานวน rPE 
กําหนดให หุนราคา 75 บาท ราคา ณ 30 มิ.ย.2001 ไมจายปนผล 
expected rate of return = 10% EPS ป 2002 = 7.5 บาท EPS ป 2003 = 8.25 บาท 

สามารถคํานวณ 
 

agr2002 = EPS2003+ rDPS2002- (1+r)EPS2002 
 = 8.25 + (0.1 * 0)  –   (1 + 0.1) + 7.5 
 agr2002 = 0 

จากสมการ (6) P0  =  
EPS1

r +
agr1
r2  

เม่ือ agr2002 = 0 จะเห็นไดวาใชเพียง EPS1 และ P0 ก็เพียงพอท่ีจะใชประเมิน
มูลคาเพื่อหาคา r ไดแสดงตวัอยางการคํานวณ ดังนี ้

 

P0 = 
EPS2002

r  

75 = 
7.5
r  

r = 
7.5
75  = 0.1 

โดย rPE เหมาะใชกับบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีเติบโตคงที่และไมมี
การจายเงินปนผล เพราะจากเง่ือนไขของสมการท่ีกําหนดให Gagr = 0, agr1 = 0 และ DPS1 = 0 
 
 

2.2  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
เปนแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีกลุมหลักทรัพยท่ีถูกพัฒนาข้ึนโดย Markowitz (1952) 

ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีไดรับการยอมรับวาเปนพื้นฐานในการจัดสรรเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม
ในการลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังไว
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และคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในระดับตางๆ ไดซึ่งผูลงทุนจะเลือกพิจารณาอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียง โดยลงทุนในกลุมสินทรัพยเพื่อการกระจายความเสี่ยงตามแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพย
เนนท่ีการควบคุมความเส่ียงไวท่ีระดับหนึ่ง เพื่อใหไดผลตอบแทนสูงสุดและการกระจายการลงทุนใน
กลุมหลักทรัพยชวยลดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ (Unsystematic Risk) แมวาจะไมสามารถกําจัดความเส่ียง
ท่ีเปนเปนระบบ (Systematic Risk) ออกไปได แตก็ทําใหความเสี่ยงโดยรวมของกลุมหลักทรัพย 
(Portfolio) ลดลง  

การที่ผูลงทุนตัดสินใจลงทุนยอมตองการไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในหลักทรัพย
นั้น แตผูลงทุนยอมไมสามารถทราบอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตและผลตอบแทนอาจมี
ความแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง จึงตองพิจารณาถึงความเปนไปไดท่ีผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จะแตกตางจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง Markowitz (1952) จึงไดระบุมาตรวัดความคลาดเคล่ือน
โดยใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในการวัดความเส่ียง 
 

2.2.1  เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient Frontier)  
จากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (1952) แสดงใหเห็นวา หากผูลงทุนตอง

เลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย ควรเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
สูงท่ีสุด ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง หรือเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับ
อัตราคาดหวังผลตอบแทนหน่ึงโดยกลุมหลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวกันอยูบนเสนท่ีชื่อวา “เสนโคง
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) 
 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงการเลือกลงทุนบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
ท่ีมา: Reilly & Brown (2011) 
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จากภาพท่ี 2.1 เสนโคง AB แสดงถึงเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ อันหมายถึง 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง เชน กลุมหลักทรัพย A มีความเส่ียง
ต่ํากวากลุมหลักทรัพย C โดยท้ังสองกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนที่เทากัน หรือกลุมหลักทรัพย
ท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงเทากัน เชน กลุมหลักทรัพย B ใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวากลุมหลักทรัพย  C ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
 

2.2.2  ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุนเปนทฤษฎีท่ีขยายมาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ท่ีผูลงทุน

ตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient 
Frontier) โดยทฤษฎีตลาดทุนนําไปสูแบบจําลองท่ีใชประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) ใหสอดคลองกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น รวมถึงการนําหลักทรัพยท่ีปราศจาก 
ความเส่ียง (risk free asset) เขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมท้ังสมมติวา ผูลงทุนสามารถกูยืมเงินมาลงทุน
ไดท่ีอัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเส่ียง (Rf) สงผลใหรูปแบบของเสนแสดงความสัมพันธระหวาง
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยเปนเสนตรงท่ียาวข้ึนเสนตรงนี้เรียกวา Capital 
Market Line หรือเสน CML (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น. 7) 
 

 E(rc ) = yE(rp )+(1-y)Rf   
 

จัดรูปสมการ  
 
 E(rc ) = Rf+y E(rp ) -Rf  
 

สมการ Utility Function  
 

 U  = E(rc )-
1

2
 δσp

2 
 

 Max Utility = Rf+y E(rp ) -Rf -
1

2
 δy2σp

2 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(rc ) คือ อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยเส่ียงและหลักทรัพย

ปราศจากความเส่ียง 
y คือ น้ําหนกัการลงทุนในหลักทรัพยใน optimal portfolio  
E(rp )-Rf คือ อัตราผลตอบแทนท่ีสวนเกินของกลุมหลักทรัพย  (Optimal 

Portfolio) 
U คือ อรรถประโยชน (Utility) 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Coefficient of absolute 

risk aversion) σp
2 คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

1

2
 คือ ปริมาณสเกลาร 

 
ณ จุด optimal portfolio เปนจุดท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงสูงสุด  

 

สามารถเขียนสมการไดดังนี ้ Sharpe ratio  =  
E(rp )-rf σp

 

 

 
ภาพท่ี 2.2 แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุด 
ท่ีมา: Reilly & Brown (2011) 
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จากภาพ 2.3 เสน U1 U2 และ U3 แสดงอรรถประโยชนของผูลงทุนหนึง่ทุกๆ จุดบนเสน 
U1’ U2และ U3’ เดียวกัน แสดงถึงความพึงพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเทากัน โดยเสน 
U3 มีระดับความพอใจมากกวาเสน U2 และ U1 ซ่ึงจากภาพผูลงทุนเลือกกลุมหลักทรัพย X 

เม่ือเปรียบเทียบเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนอีกคนหน่ึงท่ีแสดงโดยเสน U1’ U2’และ 
U3’ ซ่ึงจากภาพผูลงทุนเลือกกลุมหลักทรัพย Y จะเห็นวาผูลงทุนในหลักทรัพย X กลัวความเส่ียงมากกวา 
โดยมีเสนอรรถประโยชนท่ีชันกวาผูลงทุนในกลุมหลักทรัพย Y 

ดังนั้น ผูลงทุนแตละคนจะมีเสนอรรถประโยชนตางกันตามความเส่ียงท่ีรับไดการเลือก
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะข้ึนอยูกับเสนอรรถประโยชน
ของผูลงทุนแตละคน ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเสนอรรถประโยชนสัมผัสกับเสน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 
 

2.3  แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
แบบจําลองถูกพัฒนาข้ึนโดย Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) และ Treynor 

(1965) สรางข้ึนจากแนวคิด mean-variance ของ Markowitz (1952) ซึ่งสามารถคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยไดถามีจุดดุลยภาพในตลาด  

ขอสมมติฐานของ CAPM  มีดังนี้ (โกศัย ไพทักศรี, 2555) 
 ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม (no transaction cost) ในการซ้ือหรือขาย

หลักทรัพย 
 นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงไปยังหลักทรัพยตางๆ ไดอยางอิสระ

โดยไมมีขอจํากัดในเร่ืองขนาดของความม่ังค่ังหรือจํานวนเงินทุนเพื่อการกระจายความเส่ียง 
 ไมมีการเก็บภาษีผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังจากเงินปนผล (dividend) 

และกําไรสวนตางราคาหุน (capital gain) 
 นักลงทุนแตละรายเปนเพียงแค 1 ในผูลงทุนจํานวนมากซ่ึงการซ้ือหรือ

ขายหลักทรัพยจะไมมีผลกระทบหรืออิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 
 นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคาท่ีคาดหวัง (Expected 

Values)และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยของนักลงทุน 
 นักลงทุนสามารถขาย short หลักทรัพยไดโดยไมมีขอจํากัด 
 นักลงทุนสามาถกูยืมหรือใหกูยืมได ณ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความ

เส่ียง 
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 นักลงทุนทุกคนจะอยูในชวงเวลาเดียวกัน 
 นักลงทุนทั้งหมดจะมีการคาดการณท่ีเหมือนกันเกี่ยวกับการเลือก

หลักทรัพยเพื่อสรางเปนกลุมหลักทรัพย (Portfolio) โดยนักลงทุนจะเลือกหลักทรัพยโดยพิจารณา
จาก อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน และความสัมพันธระหวาง
คูหลักทรัพย (correlation) 

 สินทรัพยท้ังหมดอยูในตลาดสามารถซ้ือ ขาย เปล่ียนมือกันได ซ่ึงหมาย
รวมถึงทุนมนุษย (Human Capital) ท่ีถือวาเปนสินทรัพยหรือ Asset ในตลาด 

สมมติฐานดังกลาวเปนการสมมติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่สมบูรณ (Perfect Market) 
ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ไมวาจะเปนภาษี คาใชจายในการซื้อขายหลักทรัพย 
การแบงเงินลงทุนได และอัตราดอกเบี้ยท่ีเทากัน ทําใหมุงไปสูการวิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาด
หลักทรัพยไดงายข้ึนโดยมีสมการตามแบบจําลอง ดังนี้ 
 
 E(ri ) = Rf+ E(rm ) -Rf βi 

 
ขอมูลและตัวแปรที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(ri ) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยi 
Rf คือ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง βi คือ คาสัมประสิทธ์ิของสวนชดเชยความเส่ียงตลาด 
E(rm ) คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 

 
 

2.4  แบบจําลอง Black-Litterman 
เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) แบบจําลอง 

Black-Litterman เปนการจัดสรรกลุมหลักทรัพยท่ีพัฒนาโดย  Fischer Black  และ Robert Litterman 
จาก Goldman Sachs ในป 1991 แบบจําลองนี้เปนการรวมกันของสองทฤษฎีหลักของทฤษฎีพอรต
การลงทุนแบบใหม Capital Asset Pricing Model (CAPM) และทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพการแปรปรวน
ของ Mean-variance Optimization ของ Harry Markowit 

ลักษณะของแบบจําลองเปนการนําเสนอแนวคิดการคํานวณหาผลตอบแทนที่คาดหวัง 
(Expected return) ภายใตขอสมมติฐานท่ีวาตลาดอยู ณ จุดดุลยภาพมารวมกับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดการณจากมุมมองของนักลงทุน โดยใชทฤษฎีความนาจะเปนแบบเบย (Bayes' Theorem) และ 
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ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz เพื่อใชในการคํานวณหาสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ท่ีเหมาะสม (Optimal portfolio weight) ภายใตพารามิเตอรท่ีกําหนด  
 

2.4.1  ขอดีของแบบจําลอง  
2.4.1.1 สามารถแกไขปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเลือกกลุมหลักทรัพย

ลงทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจําลองของ Markowitz ซ่ึงไมไดคํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Market capitalization weights) และมักใหสัดสวนการลงทุนท่ีติดลบในหลักทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังสูงและการใหสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่งมากเกินไป ทําใหไมเกิดการกระจาย
ความเส่ียง  

2.4.1.2 ชวยใหผูจัดพอรตโฟลิโอสามารถใชเปนเคร่ืองมือในการสราง
ชุดผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดภายในกรอบ Mean-variance optimization framework 

2.4.1.3 สามารถกําหนดมุมมองการลงทุน (Investor’s view)ได 
2.4.1.4 สามารถควบคุมความเช่ือม่ันท่ีมีตอมุมมอง (Confidence levels 

of views) 
 

2.4.2  ขอเสียของแบบจําลอง 
2.4.2.1 แบบจําลอง Black-Litterman อาจไมใชแบบจําลองท่ีดีท่ีสุด

สําหรับการจัดกลุมหลักทรัพย แตเปนเพยีงกลุมหลักทรัพยท่ีดีท่ีสุดตามการใหมุมมอง (views) 
2.4.2.2 สมมติฐานของแบบจําลองมีความออนไหว เชน แบบจําลองมี

สมมติฐานวามุมมอง(views) เปนอิสระตอกัน 
 

2.4.3  อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black -Litterman  
ตามรูปสมการ ดังนี ้

2.4.3.1  สมการ  Black–Litterman 
 

 
1

11* T PP


    
  •   11 TP q     

    

 (nx1)  (nxn) (nxk)( kxk)( kxn)   (nxn)(nx1)  (nxk)(kxk)(kx1) 
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ขนาดของเวกเตอร (แถว x คอลัมน) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
k คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของตามแบบจําลอง ประกอบดวย 
μ* คือ เวกเตอรคาประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิ (Excess Return) 
 คือ ปริมาณสเกลารของสัดสวนของจํานวนขอมูลในอดีตตอจํานวน

ขอมูลท่ีใชในการกําหนดมุมมองนักลงทุนจากงานวิจัยของ Mankert 
and Seiler (2011) 

 

  = 
h

f
 

 
f คือ จํานวนขอมูลในอดีต เชน อัตราผลตอบแทนยอนหลัง 
h คือ จํานวนขอมูลท่ีใชในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน สะทอนให

เห็นถึงความม่ันใจในการใช Investor’s view เพราะจํานวนขอมูล
ท่ีใชในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน มีจํานวนมากเทาไรคา h 
ก็ยิ่งมีคามากข้ึน  

 
ในงานวิจัยฉบับนี้ใชคา  = 1  เนื่องจากมีขอสมมติฐานวา จํานวนขอมูล

ในการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีจํานวน เทากับ จํานวนอัตราผลตอบแทนอดีต   
 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินแตละ

หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย  
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณ

จากมุมมองของนัก 
 

ลงทุน (Investor’s view) กับ หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย สามารถ
แบงเปน 2 รูปแบบคือ 
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2.4.3.1.1 หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่
คาดการณจากมุมมองของนักลงทุนโดยตรง (Absolute view) ในงานวิจัยฉบับนี้ใช Investor’s views 
3 มุมมอง ไดแก  

 มุมมองของนักลงทุนวิธี PE ratio (Price per Earnings ratio) 
 มุมมองของนักลงทุนวิธี PEG ratio (Price per Earnings 

Growth ratio) 
 มุมมองของนักลงทุนวิธี MPEG ratio (Modified Price-

Earnings Growth) 
2.4.3.1.2 หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่

คาดการณจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) โดยผานหลักทรัพยอ่ืนในกลุมหลักทรัพย (Relative 
view) 

 q คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน 
 คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง ณ จุดดุลยภาพ 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
สําหรับการหาคา q, ,  และ  จะอธิบายท่ีมาอยูในข้ันตอน

ของแบบจําลอง Black-Litterman หนา 30-35 
2.4.3.2 มุมมองนักลงทุน (Investor’s View)  
หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของ

นักลงทุนโดยตรง (Absolute view) ในงานวจิัยนี้ใชอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied 
Cost of Capital (ICC) จากแบบจําลอง Abnormal Earnings Growth Model (AEGM) มาใชเปนมุมมอง
นักลงทุน (Investor’s View) แบงออกเปน 3 วิธี ดังนี ้

2.4.3.2.1 มุมมองของนักลงทุนวิธี PE ratio (Price per 
Earning ratio) 

 
สมมติฐาน กําหนดให       Gagr	=0 ,  agr1=0	และ DPS1=0 
 โดยท่ี EPS2=EPS1 และ EPS2 ,EPS1>0 
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โดย rPE	เหมาะใชกับบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมท่ีเติบโต
คงท่ีและไมมีการจายเงินปนผล 
 

เขียนในรูปสมการ ดังนี ้ rPE=
EPS1

P0
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rPE คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
EPS1 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนของปหนาของหลักทรัพย  
P0 คือ ราคาของหลักทรัพย ณ ปจจบัุน 

 
2.4.3.2.2 มุมมองของนักลงทุนวิธี PEG ratio (Price per 

Earning Growth ratio) 
 

สมมติฐาน กําหนดให Gagr =0  หมายความวา  agr1 =	agr2 =agr3 =… ไปเร่ือยๆ  
 และให  agr1 ≠0,  DPS1=0 
 โดยท่ี EPS2 ≥EPS1	และ EPS2 ,EPS1>0 
 

โดย rPEG เหมาะใชกับบริษัทหรือกลุมอุตสาหกรรมที่มี
การเติบโตเกินปกติของกําไรเฉพาะปแรกเทานั้น หลังจากน้ันไมมีการเติบโตเกินปกติของกําไรเกิดข้ึน
อีกและไมมีการจายเงินปนผล  

 

เขียนในรูปสมการ ดังนี ้ rPEG=
EPS2  -EPS1

P0
  

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rPEG คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
EPS1 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนใน 1 ปขางหนาของหลักทรัพย 
EPS2 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนใน 2 ปขางหนาของหลักทรัพย   
P0 คือ ราคาของหลักทรัพย ณ ปจจบัุน 
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2.4.3.2.3 มุมมองของนักลงทุนวิธี MPEG ratio (Modified 
Price-Earnings Growth) 

 
สมมติฐาน กําหนดให Gagr =0  หมายความวา  agr1 =	agr2 =agr3 =… ไปเร่ือยๆ 

 และให agr1 ≠0 ,DPS1>0 
 โดยท่ี EPS2 ≥EPS1 ,EPS2 ,EPS1>0 และ DPS1>0 
 

โดย rMPEG เหมาะใชกับบริษัท หรือกลุมอุตสาหกรรมที่มี
การเติบโตเกินปกติของกําไรเฉพาะปแรกเทานั้น หลังจากนั้นไมมีการเติบโตเกินปกติของกําไรเกิดข้ึนอีก
และมีการจายเงินปนผล 
 

เขียนในรูปสมการ ดังนี ้ rMPEG= 
DPS1

P0
  + -

DPS1
P0

2
-4(1)-[(EPS2- EPS1)

P0
]

2(1)
 

 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rMPEG คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
EPS1 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนใน 1 ปขางหนาของหลักทรัพย 
EPS2 คือ คาคาดการณกาํไรตอหุนใน 2 ปขางหนาของหลักทรัพย  
DPS1 คือ คาคาดการณเงินปนผลตอหุนใน 1 ปขางหนาของหลักทรัพย 
P0 คือ ราคาของหลักทรัพย ณ ปจจบัุน 
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2.4.3.3 ข้ันตอนของแบบจําลอง Black – Litterman 
 

 
ภาพท่ี 2.3 แสดง Black - Litterman Process จากงานวจิัยของ Polovenko (2017) 
ท่ีมา: เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ (2561, น. 16) 
 

เกยีรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ (2561, น.17-24) จากงานวิจยัของ Polovenko 
(2017) สามารถอธิบายแบบจําลอง Black-Litterman ออกเปน 2 สวน ดังนี ้

2.4.3.3.1 สวนท่ี 1: การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied Equilibrium Excess Return) ประกอบดวย 

 การคํานวณหาคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
(absolute risk aversion Coefficient หรือ δ) ในงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของ Polovenko (2017) 
สามารถคํานวณคา δ จากสมการ CAPM ดังนี้ 
 

 E(ri) = Rf+ E(rm ) -Rf  

 E(ri) – Rf = E(rm ) -Rf βi 

 (n  1) = E(rm ) -Rf βi 

 Π
n×1 = E(rm ) -Rf •

cov(r,r'  )wmσm2
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  = 
   E(rm ) -Rfσm

2   cov(r,r' )wm 

 Π
n×1 = δΣwm(n×n)(n×1) 

  = w-1Σ-1 Π(1×n)(n×n)(n×1) 

  = 
E(rm ) -Rf •

cov(r,r'  )wmσm2

cov(r,r'  )wm
 

ดังนั้น  = 
E(rm ) -Rfσm

2  (11) 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute risk aversion 

coefficient) 
E(rm )-Rf คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดวยผลอัตราผล 

ตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง σm
2  คือ  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาด  

  
 คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผล 

ตอบแทน สวนเกินแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย (Covariance Matrix: ) แสดงในรูปเมตริกซได 
ดังนี้ 

โดยท่ี Covij หรือ σij	สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 Σ=   σij= 

            (Ζik- μi) (Ζjk- μj)

T-1
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
σij คือ  ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ j Ζik คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k  ของหลักทรัพย i μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i Ζjk คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k ของหลักทรัพย j 
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μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย j 
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต 
i คือ หลักทรัพย i 
j คือ หลักทรัพย j 
k คือ เดือนท่ี k; k = 1… n  

 
 คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคา

ตลาด (Market Capitalization Weight: Wm) โดยท่ี W i สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Wi คือ สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ในกลุมหลักทรัพย 
n คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
 จากขอ 3 ขอแรก ขางตน จะสามารถคํานวณหา Implied 

Excess Return:  อางอิงงานวิจัยของ Polovenko (2017) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนสวนเกินท่ี
คาดหวังแบบยอนกลับ (Reverse-Optimization) ดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ขณะนั้นภายใต 
ขอสมมติฐานท่ีตลาดทุนอยู ณ จุดดุลยภาพนักลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผลตอบแทนสูงสุดดังนั้น
ผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจึงถูกสะทอนอยูในสภาวะตลาดทุน ณ ขณะนั้น การหา  เร่ิมจาก
สมการกําลังสองฟงกช่ันยูทิลิตี้ ดังน้ี  
 

 U = wm
TΠ-

δ
2 

wm
TΣwm   (12) 

 (1x1) (1xn)(nx1) (1xn)(nxm)(mx1)  
 

โดยเฮเซียนเมทริกซของฟงกช่ันยูทิลิตี้ (Hessian matrix of 
U) เปนลบ (-δΣ)	เนื่องจากคุณสมบัติหลักของเมทริกซความแปรปรวนรวมมีคาเปนบวก ( > 0) 
หมายความวา U เปน concave function ดังนั้นจะมีคาสูงสุดเพียงจุดเดียว ถา Max Utility โดยไมตอง
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มีขอจํากัด สามารถหาคาสูงสุดของฟงกชันดวย Gradient method ในสมการ (12) เทียบกับน้ําหนัก 
(Wm) และใหสมการเทากับ 0 จะได  
 
 U = Π-δΣwm  =  0 
 (nx1) (nx1) (nxn)(nx1) 
 

 Wm = -1 
 (nx1) (nxn) (nx1)            
 
  = δΣwm  (13) 
 (nx1) (nxn) (nx1)            
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
U คือ อรรถประโยชนของนักลงทุน (Investors utility) 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังซ่ึงสะทอนมาจากสัดสวนการลงทุน

ของพอรตตลาด (Implied excess return from the market portfolio) 
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

หลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
wm คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weight) ของหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
m   คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
4.2.3.3.2 การคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมอง

ของนักลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงเปนสวนท่ีทําการศึกษาในงานวิจัยนี้ ประกอบดวย 
 การใสการคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังจากมุมมอง

ของนักลงทุนมีท่ีมาดังนี้ 
 
 q	 = Pr ̅    (14) 

(kx1)   (kxn)(nx1) 
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ขนาดของเวกเตอร q ̅เทากับ kxk (แถว x คอลัมน) 
r ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
P คือ  เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน q คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของนัก
ลงทุน   

k  คือ แถว 
n  คือ คอลัมน 

 
 ความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนที่คาดหวังจาก

มุมมองนักลงทุน () 
He and Litterman (1999) ไดตั้งสมมติฐานวาสวนประกอบ

ของ Ω เปนสวนหน่ึงของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในงานวิจัยนี้อางอิง
จากงานวิจัยของ Idzorek (2006) สามารถเขียน Ω ในรูปเมทริกซ ดังนี้ 
 

  = 
ω1 ⋯ 0⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ ωk

 

 (kxk)   (kxk) 
 

  = 
τ(Ρ1ΣΡ1

Τ) ⋯ 0⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ τ(ΡkΣΡk

Τ)
 

    (kxk) 
  = PPT 
  (kxk) (kxn)(nxn) (nxk) 
 

ในงานวิจัยฉบับนี้ใชคา  = 1 เนื่องจากมีขอสมมติฐานวา 
จํานวนขอมูลในการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีจํานวนเทากับจํานวนอัตราผลตอบแทนในอดีต 
 

ดังนั้น  = PPT (15) 
 (kxk) (kxn)(nxn)(nxk) 
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ขนาดของเวกเตอร  เทากับ kxk (แถว x คอลัมน) 
 คือ คาความแปรปรวนของมุมมองนักลงทุน (Variance of the views) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของเว็คเตอร q  จากมุมมองนักลงทุน  
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินหลักทรัพย

เส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน  
 

 จาก 2 ขอ กอนหนานี้ จะไดเปน View Distribution หรือ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน  (Investor’s view) 

 New Combine Return Distribution  จากภาพท่ี  3.1 เกิด
จากการรวมกันระหวาง Equilibrium  Distribution และView Distribution เปนการนําสวนท่ี 1 และ
สวนท่ี 2 รวมเขาดวยกัน แลวหาผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังผานแบบประมาณคา Maximum 
Likelihood ภายใตขอสมมติฐานที่วาสวนของผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด
และผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงมีการกระจายตัวของขอมูล
แบบปกติ (Normal Distribution) (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.17-24) 

 หาคา μ* อธิบายเพิ่มเติมใน หัวขอ 3.3 การสรางกลุม
หลักทรัพย หนา 41 
 
 

2.5  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical studies) 
เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) ทําการศึกษา

ประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ท่ีแตกตาง
กันจาก 3 แบบจําลอง ไดแก ราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price)แบบจําลอง 
CAPM  และแบบจําลอง Fama-French Three-Factor โดยปรับสัดสวนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปแลวเปรียบเทียบผลกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีไมมีมุมมอง
ของนักลงทุน (Value Weighted) การจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีตและการจัดกลุมหลักทรัพย
ตามแนวคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) ท้ังนี้หลักทรัพยท่ีใชศึกษา คือ หลักทรัพยใน
กลุมดัชนี SET50 ท่ีมีขอมูลราคาเปาหมายของนักวิเคราะหในระหวางปพ.ศ. 2551 ถึงพ.ศ.2560  
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ผลการศึกษา พบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman จะมีคา 
Sharpe ratio หรือผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) ตอหนึ่งหนวยของความเส่ียงท้ังหมด (Total 
risk) มากท่ีสุด เม่ือใชมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหเนื่องจากสามารถคาดการณผลตอบแทน
ไดแมนยํามากท่ีสุดโดยวัดจากคา RMSE (Root Mean Square Error)  รองลงมาคือการใชมุมมองตาม
แบบจําลอง CAPM และการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบความผันผวนต่ําท่ีสุด (Min. Volatility Portfolio) 
โดยไดผลท่ีใกลเคียงกัน ถัดมาคือ การจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีต (Historical Data Portfolio) 
การจัดกลุมหลักทรัพยโดยใชมุมมองตามแบบจําลอง Fama-French Three Factor อันดับสุดทายคือ
การจัดกลุมหลักทรัพยแบบไมมีมุมมองหรือก็คือการจัดกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตลาด (Value Weighted 
Portfolio) 

พงศธร ลีลาประชากุล (2554, อางถึงใน เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.27)
ศึกษาการใชแบบจําลอง Black-Litterman กับหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใช 
EGARCH-M  และ AR-EGARCH ในการหามุมมองของนักลงทุนและคาความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีไมมีมุมมองของนักลงทุน (Value 
Weighted) เปรียบเทียบกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Mean-Variance ท่ีใชเฉพาะขอมูล
ในอดีต หลักทรัพยท่ีใชศึกษา คือ หลักทรัพยท่ีอยูใน FTSE Large Cap Index ณ ส้ินเดือนธันวาคม ป 
2553 โดยเลือกเฉพาะหลักทรัพยท่ีมีขอมูลเพียงพอในชวงเวลาท่ีทําการศึกษาซ่ึงอยูในชวงพ.ศ. 2543 
ถึงพ.ศ. 2553  การสรางกลุมหลักทรัพยจะใชขอมูลท่ีมีความถ่ีท้ังรายวันและรายเดือน 

ผลการศึกษา พบวา เม่ือขอมูลมีความถ่ีรายวันแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมอง
ของนักลงทุนตามแบบจําลอง  EGARCH-M ใหผลตอบแทนมากกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตาม
แบบจําลอง Black-Litterman แบบไมมีมุมมอง (value weighted portfolio)  อยางไรก็ตาม หากใชขอมูล
ความถ่ีรายเดือนผลการทดสอบพบวาประสิทธิภาพของท้ัง 2 มุมมองยังไมสามารถสรุปผลได แตเม่ือ
เปรียบเทียบกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Mean-Variance Portfolio และแบบจําลอง 
Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุนตามแบบจําลอง EGARCH-M และ AR-EGARCH  ยังคง
ใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาและมีการเปล่ียนสัดสวนการลงทุนท่ีมากกวา สรุปไดวาการใชแบบจําลอง 
EGARCH-M  และ AR-EGARCH ในการประมาณคามุมมองของนักลงทุนตามแบบจําลอง Black-
Litterman ไมเหมาะกับการใชกับขอมูลท่ีมีความถ่ีสูง 

พลวัต อัจฉริยะชาญวณิช (2553, อางถึงใน เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.27)
ทําการศึกษาเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 3 แบบท่ี
แตกตางกนั คือ การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Markowitz mean-variance ซ่ึงใชเฉพาะขอมูล
ในอดีตในการหาผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Michaud 
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resampled efficiency เปนการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงจากการสรางชุดขอมูล
จําลองจากการสุมตัวอยางซํ้า ๆ จากขอมูลในอดตี และกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-litterman 
ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) จาก 2 แหลง คือ 

 ใชมุมมองท่ีเกดิข้ึนจริงในอดตีจากผลตอบแทนในชวงเดือนถัดไป เพื่อหลีกเล่ียงอคติ 
 ใชมุมมองสุม จากขอมูลในอดีต 
โดยทําการศึกษาใชขอมูล 50 หลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทย ตั้งแตเดือนมีนาคม พ.ศ. 2544 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2553 และ จําลองการลงทุนในชวงเดือน
มีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง พฤษภาคม พ.ศ. 2553   

ผลการศึกษา พบวา การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลองMarkowitz mean-variance 
ใหผลตอบแทนมากกวาผลตอบแทนตลาด (SET index) ในขณะท่ีการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบ 
จําลอง Michaud resampled efficiency ใหคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานต่ํา แตในขณะเดียวกันก็ให
ผลตอบแทนท่ีต่ําดวยสวนการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman จากมุมมองของ
นักลงทุนท่ีเกิดจากมุมท่ีเกิดขึ้นจริงในอดีต 30% และจากการสุม 70% ใหคา Sharpe ratio ท่ี 3.8 และ
เม่ือเปล่ียนสัดสวนมุมมองที่เกิดข้ึนจริงในอดีต 70% และมุมมองสุม 30% ไดผลพบวากลุมหลักทรัพย 
มีคา Sharpe ratio สูงข้ึนเปน 4.9 แสดงใหเห็นวา หากมุมมองของนักลงทุนมีความแมนยําจะสงผลให
กลุมหลักทรัพยมีประสิทธิภาพมากข้ึนท้ังในดานอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง 
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บทที่ 3 

วิธีการดําเนินวิจัย 
 
 
3.1  กลยุทธการลงทุน  

การศึกษานี้จะทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธการลงทุนของการจัดกลุม
หลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองจากอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวน 
Implied cost of capital (ICC) ตามแบบจําลอง Abnormal Earnings Growth Model (AEGM) ซ่ึงประกอบ 
ดวย 3 วิธี ดังน้ี  

1. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน
วิธี MPEG ratio (Modified Price-Earnings Growth) 

2. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน
วิธี PEG ratio (Price per Earning Growth ratio) 

3. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน
วิธี PE ratio (Price per Earning ratio) 

โดยเปรียบเทียบกลยุทธการลงทุนกับงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561) ท้ัง 6 มุมมอง ดังนี้  

1. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน
จากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) 

2. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองของนักลงทุน
จากแบบจําลอง CAPM 

3. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองนักลงทุนจาก
แบบจําลอง Fama French Three- Factor 

4. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีไมมีมุมมองของนักลงทุน 
(Value Weighted) 

5. การจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีต (Historical Data) 
6. การจัดกลุมหลักทรัพยตามแนวคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) 
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3.2  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 
การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ี

อยูในดัชนี SET 50 จากฐานขอมูล Reuters ฐานขอมูล SETSMART และฐานขอมูลสารสนเทศตราสารหน้ี 
โดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (iBond) ยอนหลัง 15 ป ตั้งแตเดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึงเดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2560   
 

3.2.1  ขอมูลท่ีนํามาศึกษา  
บริษัทหลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยท่ีถูกจัดอยูในดัชนี 

SET 50 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของแตละป โดยคัดเลือกหลักทรัพยใน SET 50 ท่ีมีขอมูล EPS1, EPS2 และ 
DPS1 จาก IAA consensus ทําการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Reuters เพื่อนํามาสรางกลุมหลักทรัพย
ในแตละป 

เนื่องจากผูวิจัยเลือกเปรียบเทียบผลการศึกษากับงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา
ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561) ซ่ึงใชหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูในดัชนี SET50 ณ ส้ินเดือน
มีนาคมของแตละป ซ่ึงท้ัง 6 มุมมอง ใชหลักทรัพยท่ีจัดอยูใน SET 50 ท่ีมีขอมูล Target Price จาก IAA 
consensus ทําการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Reuters เพื่อนํามาสรางกลุมหลักทรัพยในแตละป 
 

3.2.2  ตัวแปรท่ีใชในการศึกษา  
 อัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนและรายปของหลักทรัพยซึ่งรวมผล 

ตอบแทนจากเงินปนผล (Total Return Index: TRI) 
 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 ราคาปด ณ ส้ินเดือน มี.ค.ของแตละหลักทรัพยในแตละป 
 การคาดการณกําไร (EPS) ในอนาคตของนักวิเคราะหในแตละหลักทรัพย 

1 ปขางหนาและ 2 ปขางหนา จากฐานขอมูล Reuters โดยเลือกใชคา Mean forecast ของนักวิเคราะห 
 การคาดการณเงินปนผล (DPS) ในอนาคตของนักวิเคราะหในแตละ

หลักทรัพย 1 ปขางหนา 
สําหรับตัวแปรท่ี 1-5 ทําการเก็บขอมูลจากฐานขอมูล Reuters, SETSMART 
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return : Rf) โดยใชอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือนของต๋ัวเงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบกําหนด 1 เดือน ในการหาอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของหลักทรัพยรายเดือน และอัตราผลตอบแทนรายปของตั๋วเงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบกําหนด 
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1 ป ในการหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยรายป ทําการเก็บขอมูลจากฐานขอมูลสารสนเทศ
ตราสารหน้ี โดย สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (iBond) 

ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาจะอยูระหวาง เดือนเมษายน พ.ศ.  2551 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.  
2560 เปนระยะเวลา 10 ป ปรับสัดสวนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป เนื่องจากขอมูลงบ
การเงินประจําปโดยสวนใหญจะเผยแพรตอสาธารณชนในชวงเดือนมีนาคม 

ในการจัดกลุมหลักทรัพยจะใชขอมูลรายเดือนยอนหลังจํานวน 5 ป นับจากวันท่ีปรับ
สัดสวนการลงทุน โดยใชขอมูลรายเดือนยอนหลัง 5 ป เพื่อใชหา Var-Cov Matrix ในแบบจําลอง Black-
Litterman และใชจัดทํามาตรวัดผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย 

 
ตัวอยาง 
เม่ือตองการคํานวณสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย ณ วันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2550 

จะใชขอมูลรายเดือนยอนหลังต้ังแต เดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.  2550 เม่ือคํานวน
หาสัดสวนการลงทุน ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2550 ไดแลวจะทําการถือกลุมหลักทรัพยตามสัดสวนการลงทุน
ดังกลาวตอไปอีก 1 ป และปรับสัดสวนการลงทุนอีกคร้ัง ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2551 โดยใชขอมูลราย
เดือนยอนหลังต้ังแต เดือนเมษายน พ.ศ. 2546 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ.  2551 เปนตน 
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ภาพที่ 3.1 แสดงการระยะเวลาการถือครองกลุมหลักทรัพยและปรับสัดสวนการลงทุน 
ที่มา: เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ (2561, น. 33) 
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3.3  การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman 
เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) การสรางกลุม

หลักทรัพยตามแบบจําลองBlack-Litterman ประกอบดวย 2 สวน ไดแก การคาดการณอัตราผลตอบแทน
สวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) และ การคาดการณผลตอบแทน
ท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักทุน (Investor’s view ) 

สวนท่ี 1: การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด 
(Implied Equilibrium Excess Return) 

1. การคํานวณหาคาบงชี้พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเส่ียง (absolute risk aversion 
Coefficient หรือ ) ในงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของ Polovenko (2017) สามารถคํานวณคา  
จากสมการ CAPM ดังนี้ 
 
 E(ri ) = Rf+ E(rm ) -Rf βi 

 E(ri) – Rf = E(rm ) -Rf βi 

 (n  1) = E(rm ) -Rf βi 

 (n  1) = E(rm ) -Rf •
cov(r,r'  )wmσm2

 

  = 
   E(rm ) -Rfσm

2   cov(r,r' )wm 

 (n  1) = δΣwm(n×n)(n×1) 

  = w-1Σ-1 Π(1×n)(n×n)(n×1) 

  = 
E(rm ) -Rf •

cov(r,r'  )wmσm2

cov(r,r'  )wm
 

ดังนั้น  = 
E(rm ) -Rfσm

2  (11) 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute risk aversion 

coefficient) 
E(rm )-Rf คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดวยผลอัตราผล 

ตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง σm
2  คือ  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาด  

  
2. คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผล ตอบแทน สวนเกินแตละ

หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย (Covariance Matrix: ) แสดงในรูปเมตริกซได ดังนี้ 
โดยท่ี Covij หรือ σij	สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

 Σ=   σij= 
            (Ζik- μi) (Ζjk- μj)

T-1
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
σij คือ  ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ j Ζik คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k  ของหลักทรัพย i μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i Ζjk คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k ของหลักทรัพย j μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย j 
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต 
i คือ หลักทรัพย i 
j คือ หลักทรัพย j 
k คือ เดือนท่ี k; k = 1… n  

 
3. คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weight: Wm) โดยท่ี W i สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 



43 

 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Wi คือ สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ในกลุมหลักทรัพย 
n คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
4. จากขอ 1, 2  และ 3 ขางตน จะสามารถคํานวณหา Implied Excess Return:  อางอิง

งานวิจัยของ Polovenko (2017) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังแบบยอนกลับ 
(Reverse-Optimization) ดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ขณะนั้นภายใต ขอสมมติฐานท่ีตลาด
ทุนอยู ณ จุดดุลยภาพนักลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผลตอบแทนสูงสุดดังนั้นผลตอบแทนสวนเกนิท่ี
คาดหวังจึงถูกสะทอนอยูในสภาวะตลาดทุน ณ ขณะนั้น การหา  เร่ิมจากสมการกําลังสองฟงกช่ัน
ยูทิลิตี้ ดังนี้  
 

 U = wm
TΠ-

δ
2 

wm
TΣwm   (12) 

 (1x1) (1xn)(nx1) (1xn)(nxm)(mx1)  
 

โดยเฮเซียนเมทริกซของฟงกช่ันยูทิลิตี้ (Hessian matrix of U) เปนลบ (-δΣ)	เนื่องจาก
คุณสมบัติหลักของเมทริกซความแปรปรวนรวมมีคาเปนบวก ( > 0) หมายความวา U เปน concave 
function ดังนั้นจะมีคาสูงสุดเพียงจุดเดียว ถา Max Utility โดยไมตองมีขอจํากัด สามารถหาคาสูงสุด
ของฟงกชันดวย Gradient method ในสมการ (12) เทียบกับน้ําหนัก (Wm) และใหสมการเทากับ 0 จะ
ได  
 
 U = Π-δΣwm  =  0 
 (nx1) (nx1) (nxn)(nx1) 
 

 Wm = -1 
 (nx1) (nxn) (nx1)            
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  = δΣwm  (13) 
 (nx1) (nxn) (nx1)            
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
U คือ อรรถประโยชนของนักลงทุน (Investors utility) 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังซ่ึงสะทอนมาจากสัดสวนการลงทุน

ของพอรตตลาด (Implied excess return from the market portfolio) 
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ

หลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
wm คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weight) ของหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
m   คือ มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
สวนท่ี 2 การคาดการณผลตอบแทนที่คาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) 

ซ่ึงงานวิจัยนี้แบง Investor’s View ได 3 วิธี ประกอบดวย 
1. มุมมองของนักลงทุนวิธี  PE ratio (Price per Earning ratio) 
2. มุมมองของนักลงทุนวิธี PEG ratio (Price per Earning Growth ratio) 
3. มุมมองของนักลงทุนวิธี MPEG ratio (Modified Price-Earnings Growthratio) 
สําหรับรายละเอียดสูตรของแตละวิธี ดใูนหนา 27-29 

 
 

3.4  วิธีการหา ICC หรือ Expected return จากแบบจําลอง AEGM 
การคํานวณ ICC ของท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) สามารถทําไดงายแตเพื่อแสดงให

เห็นถึงวิธีการคํานวณจะขอยกตัวอยางการจัดกลุมหลักทรัพยของป 2550 เปนบางหลักทรัพยท่ีอยูใน 
SET 50 และขอมูลท่ีใชประกอบดวย  

1. ราคาปดของหุน (P0) 
2. คาคาดการณกาํไรตอหุนของป 2550 (EPS1) 
3. คาคาดการณกาํไรตอหุนของป 2551 (EPS2)  
4. คาคาดการณเงินปนผลตอหุนของป 2550 (DPS1)  
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(โดยใชขอมูลดงักลาวจากฐานขอมูล Reuters เลือกคา Mean forecast ของ analyst สําหรับ
ชวงเวลา ณ วันท่ี 31 มี.ค. 2549) 

เม่ือไดขอมูลครบถวนนําคามาปรับตามสมมติฐานของแตละวิธี (PE, PEG, MPEG) 
แทนคาในสมการแลวนําไปคํานวณจะไดคา Expected Rate of Return (rPE, PEG, MPEG)  หรือ Implied 
cost of capital (ICC) ของแตละวิธี 

ตัวอยางท่ี 1 การคํานวณ ICC ของวิธี PE 
 

 โดยนําขอมูลแทนคาในสมการ		rPE=
EPS1

P0
  จะได 

 
ตารางท่ี 3.1 ผลการคํานวณ ICC ของวิธี PE 

2550 EPS2551 P30/03/2550 rPE 
ADVANC.BK 6.2070 67.00 9.26% 
AMATA.BK 0.6560 11.00 5.96% 
AOT.BK 0.1890 5.80 3.26% 
BANPU.BK 1.5474 15.11 10.24% 
BAY.BK 0.9604 21.40 4.49% 
BBL.BK 10.4308 108.00 9.66% 
BDMS.BK 0.1503 3.53 4.26% 
BEC.BK 1.0551 21.80 4.84% 
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ตัวอยางท่ี 2  การคํานวณ ICC ของวิธี PEG 
 

โดยนําขอมูลแทนคาในสมการ    rPEG=
EPS2  -EPS1

P0
	จะได 

 
ตารางท่ี 3.2 การคํานวณ ICC ของวิธี PEG 

2550 EPS2551 EPS2552 P30/03/2550 rPEG 
ADVANC.BK 6.2070 6.6957 67.00 8.54% 
AMATA.BK 0.6560 0.7878 11.00 10.95% 
AOT.BK 0.1890 0.2908 5.80 13.25% 
BANPU.BK 1.5474 1.6438 15.11 7.99% 
BAY.BK 0.9604 1.7254 21.40 18.91% 
BBL.BK 10.4308 11.7291 108.00 10.96% 
BDMS.BK 0.1503 0.1937 3.53 11.09% 
BEC.BK 1.0551 1.1994 21.80 8.13% 

 
ตัวอยางท่ี 3 การคํานวณ ICC ของวิธี MPEG 
 

rMPEG= 
DPS1

P0
  + -

DPS1
P0

2
-4(1)-[(EPS2- EPS1)

P0
]

2(1)
  

 
ตารางท่ี 3.3 การคํานวณ ICC ของวิธี MPEG 

2550 EPS 2551 EPS 2552 DPS 2551 P 30/03/2550 a b c rMPEG 
ADVANC.BK 6.2070 6.6957 6.3045 67.00 1 0.0941 0.0073 14.46% 
AMATA.BK 0.6560 0.7878 0.4339 11.00 1 0.0394 0.0120 13.09% 
AOT.BK 0.1890 0.2908 0.0998 5.80 1 0.0172 0.0176 14.14% 
BANPU.BK 1.5474 1.6438 0.7259 15.11 1 0.0481 0.0064 10.74% 
BAY.BK 0.9604 1.7254 0.4392 21.40 1 0.0205 0.0357 19.96% 
BBL.BK 10.4308 11.7291 2.9758 108.00 1 0.0276 0.0120 12.43% 
BDMS.BK 0.1503 0.1937 0.0833 3.53 1 0.0236 0.0123 12.34% 
BEC.BK 1.0551 1.1994 0.9740 21.80 1 0.0447 0.0066 10.67% 
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หลังจากไดอัตราคาดหวังผลตอบแทน (r หรือ ICC) ของแตละหลักทรัพยในพอรตโฟลิโอ
ของป 2550 นําอัตราคาดหวังผลตอบแทนของแตละวธีิ ไดแก rPE, rPEG, rMPEG ไปใสในแบบจําลอง 
Black-Liiterman ตรงสวนของ View (q) โดยการคูณเมทริกซตามสมการ (14) หนา 33 จะไดมุมมอง
นักลงทุน (Investor’s view) และแทนคา Σ, Ρ, Ω, Π  ลงในสมการ Black-Litterman จะไดอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกินของหลักทรัพย (μ*) 
สมการ Black-Litterman ดังนี้ 

 

 
1

11* T PP


    
  •   11 TP q     

    

 (nx1)  (nxn) (nxk)( kxk)( kxn)   (nxn)(nx1)  (nxk)(kxk)(kx1) 
 

เม่ือไดอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกิน (Expected Return) จากน้ันคํานวณหาสัดสวน
การลงทุนในแตละหลักทรัพย (Asset Allocation) ตามแบบจําลอง Mean-Variance ของ Markowitz  
งานวิจัยนี้จัดกลุมหลักทรัพยท้ังหมด 3 พอรตโฟลิโอ โดยคํานวณดวย  Microsoft  Excel หาน้ําหนัก
การลงทุนของสินทรัพยในแตละพอรตโฟลิโอดวยฟงกชัน Solver โดยหา Optimal portfolio  จาก
การกําหนดเง่ือนไขดังนี้ 

1. Maximum	 Excess return
S.D.   เปนจุดท่ีความชันสูงสุด โดยการเปล่ียนน้ําหนักการลงทุน

แตละหลักทรัพย 

2.  

3. W1, W2, …, Wn  0 
 
ปรับเปล่ียนสัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยเส่ียง (Weight of risky assets) โดยใหผลรวม

ของสัดสวนการลงทุนท้ังหมดในสินทรัพยเส่ียง เทากับ 1 (100%)  โดยไมลงทุนใน risk-freeและไม
อนุญาตใหสัดสวนการลงทุนในสินทรัพยใดสินทรัพยหนึ่งติดลบ (No short position allowed) เพื่อหา 
Tangent Portfolio และมีเง่ือนไขวาใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงรวมของ
กลุมหลักทรัพยมีคามากที่สุดเม่ืออัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยคํานวณจากสมการอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
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ตัวอยาง การหาน้ําหนักการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี PE ป 2550 ดวยฟงกช่ัน 
Solver 

 

 
ภาพท่ี 3.2 การหาน้ําหนักการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี PE ป 2550 ดวยฟงกช่ัน Solver 



49 

 

ตัวอยาง การหาน้ําหนักการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี PEG ป 2550 ดวย
ฟงกช่ัน Solver  
 

 

 
ภาพท่ี 3.3 การหาน้ําหนักการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี PEG ป 2550 ดวยฟงกช่ัน Solver 
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ตัวอยาง การหาน้ําหนักการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี MPEG ป 2550 
ดวยฟงกช่ัน Solver  
 

 

 
ภาพท่ี 3.4 การหาน้ําหนกัการลงทุนของสินทรัพยในพอรตโฟลิโอวิธี MPEG ป 2550 ดวยฟงกช่ัน Solver 
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การคํานวณอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 

สามารถคํานวณจากสมการอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยในรูปสมการและ
เมทริกซ ดังนี้ 
 
 E(rp) = w1 E(r1 )+w2 E(r2 )+…+ wnE(rn) 

 E(rp) = ∑ wi
n
i=1 E(ri) 

  = (w1 w2  … wn)(1xn) 
 E(r1)⋮
 E(rn) n×1

 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(rp) คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยในอีก 1 ป 

ขางหนา 
wi  คือ สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i 
E(rp) คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกนิท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i ซ่ึงคํานวณจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังตามแบบจําลอง Black - Litterman (μ*) ท่ีมีมุมมอง
ของนักลงทุน  (Investor’s view) ท่ีแตกตางกันจาก  3 แบบจําลอง 

n  คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 

คาความแปรปรวนในรูปสมการและเมทริกซ ดังนี ้
 

 σp
2 = Var(μ1w1+ …+μnwn) 

 σp
2 = ∑ wi

n
i, j=1 wjCov(Ri,Rj)  

 σp
2 = ∑ ci,jwi

n
i, j=1 wj  

  = (w1 w2  … wn)(1xn)

c1,1 ⋯ c1,n⋮ ⋱ ⋮
cn,1 ⋯ cn,n

 (w1 w2  … wn)t

(mx1)
 

 (nxm)  
  = wΣwt 
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 σp
2 = ∑ wi	n

i,j=1 wjσij  

 σp = ∑ wi
n
i, j=1 wjσij 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย σp

2 คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย σp คือ สวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนสวนเกนิของกลุมหลักทรัพย 
wi ,wj คือ  สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i และหลักทรัพย   j σij คือ คาความแปรปรวนรวมระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกนิของหลักทรัพย 

i และหลักทรัพย j 
(เกยีรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น. 42-43) 

 
 

3.5  มาตรวัดผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย 
 

3.5.1  อัตราผลตอบแทนสวนเกิน 
3.5.1.1 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุม

หลักทรัพย (Excess Return Monthly) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนที่เกิดขึ้นจริง
ของกลุมหลักทรัพยไดจากสมการ 
 

Rpm- Rfm = ∑ wi 
n
i=1 (Rmi-Rfmi)  

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Rpm-	Rfm	 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของกลุมหลักทรัพย 
wi  คือ สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย i ซ่ึงคํานวณไดจากแตละ

แบบจําลอง 
Rmi คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย i ในแตละเดือน 
Rfmi คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk 

free rate) วัดโดยอัตราผลตอบแทนรายเดือนของต๋ัวเงินคลังท่ีมีระยะเวลา
ครบกําหนด 1 เดือน 
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n คือ จํานวนหลักทรัพยท่ีใหสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย 
3.5.1.2 อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพย 

(Excess Return Yearly) คํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพย
โดยนําอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนมาคูณ 12 เขียนเปนสมการดังนี้ 
 

 
1

x 12
pm fm

m

jj
R Rp f m

R R


 


 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
RP – Rf คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพย 
Rpm – Rfm คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของกลุมหลักทรัพย  
m คือ จํานวนเดือนท่ีถือครองกลุมหลักทรัพย 

 
3.5.2  มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe 
Sharpe ratio ถูกพัฒนาโดย Sharpe (1964) เปนมาตรวัดเพื่อใชวัดประสิทธิภาพของ

ผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย หรือ Portfolio โดยเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ี
ปรับดวยคาความเส่ียงท้ังหมดของพอรตโฟลิโอ (Risk-adjusted return) กับอัตราผลตอบแทนของตลาด
ท่ีปรับดวยคาความเส่ียง โดยความเส่ียงท่ีใชตามแนวคิดนี้ ไดแก สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนซ่ึงเปนมาตรวัดความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพย เพราะการท่ีผูลงทุนยอมรับความเส่ียง
ดังกลาวผูลงทุนยอมคาดหวังถึงผลตอบแทนสวนท่ีเพิ่มจากอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง
หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกินเปนการชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงแนวทางการประเมินโดยใช 
Sharpe ratio ตามรูปสมการ ดังตอไปนี้ 
 

 
Sharpe ratio  =  

R Rp f

p
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
RP – Rf คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพยปรับใหเปนคา

รายปดวยการคูณดวย 12 
σp คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอัตราผลตอบแทนรายปของกลุมหลักทรัพย

เกิดจากการคํานวณหาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากอัตราผลตอบแทน
รายเดอืนของกลุมหลักทรัพยจากน้ันปรับใหเปนคารายปดวยการคูณ
ดวยรากที่สองของ 12 

 
3.5.3  มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
มาตรวัดตามตัวแบบ  Treynor (1965) ถูกพัฒนาเพื่อใชเปนเครื่องมือที่ใชประเมินผล

การดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย โดยนําเอาอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย (Risk-adjusted 
Return) และอัตราผลตอบแทนของตลาดมาปรับความเสี่ยงที่ใชวัด คือ คาเบตา (Beta Coefficient) 
ซ่ึงเปนตัวแทนของความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Systematic Risk) ตามรูปสมการดังตอไปนี้ 
 

 
Treynor ratio   =   

R Rp f

p


 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Rp- Rf คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพย 
βp คือ คาเบตาของกลุมหลักทรัพยคํานวณไดจากการทดสอบทางสถิติดวยวิธี

สมการถดถอยเชิงเสนตรงระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุม
หลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทนสวนเกนิของตลาด (SET TRI) รายเดือน  

 
สามารถหาคาเบตาของกลุมหลักทรัพย  จากสมการ Regression ดังนี ้

 
Rp −   Rf  =   αp +   βp(Rm −  Rf) + ε 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Rp - Rf คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพย αp คือ คาคงท่ี 
βp คือ คาสหสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยกับ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) 
Rm - Rf คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) รายป 

 
3.5.4  มาตรวัดตามตัวแบบของ  Jensen’ Alpha 
Jensen’ Alpha (αj) เปนการระบุการมีอยูของสวนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) 

ของพอรตโฟลิโอสามารถคํานวณไดจากสมการ Simple linear regression ดังนี้ 
 
 Rm - Rf =   αp +  βp(Rm − Rf) + ε 
 
 Y = αp +  βpΧ+ ε 
 

หาคา Jensen’ Alpha (α) โดยใชฟงกชัน  Regession ในโปรแกรม  Microsoft Excel
เพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของตลาด (SET TRI) โดยกําหนดเง่ือนไข ดังนี้ 
 

Y input คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยรายเดือน จํานวน 120 
เดือน  

X input คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือน จํานวน 120 
เดือน 

 
โดยท่ี คา 	ท่ีได หากมีคาเทากับ 0 หมายความวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 
หากคา  มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้นสูงกวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 
หากคา  มีคาเปนลบ แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้นตํ่ากวาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (เบตา) หนึ่ง 
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จากมาตรวัดท้ัง 3 รูปแบบ สรุปไดวาการวัดประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณาทั้ง
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงซ่ึงวิธีของ Sharpe  จะพิจารณาจากความเสี่ยงรวม สวนวิธีของ Treynor  
และ Jensen’ Alpha จะพิจารณาจากความเสี่ยงท่ีเปนระบบซ่ึงไมสามารถขจัดไดและยิ่งมีคาบวกสูง
จะหมายถึง การลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้น มีประสิทธิภาพสูง (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, 
น. 50-52) 
 

3.5.5  การวัดความแมนยาํของการพยากรณ 
หลังจากวัดและประเมินผลของประสิทธิภาพของการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองของ 

ICC ท้ังในมุมของผลตอบแทนสวนเกินและในมุมของความเส่ียงแลว เพื่อเปรียบเทียบการใชแบบจําลอง 
Abnormal Earnings Growth Model (AEGM) ดวยวิธี  PE,PEG, MPEG ratio ในการคํานวณหาอัตรา
คาดหวังผลตอบแทนของนักลงทุนในอนาคต  (rate of return) โดยพิจารณาจากการวัดคาความคลาดเคล่ือน
ของการพยากรณ วาผลที่เกิดข้ึนจริง ผิดไปจากท่ีพยากรณไปมากนอยเพียงใด 

การวัดคาความคลาดเคล่ือนระหวางคาจริง (อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปของ
หลักทรัพย) กับคาพยากรณ (อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังรายปของหลักทรัพย) จะพิจารณาจากการท่ี
คาจริงใกลเคียงกับคาพยากรณมากท่ีสุด หรือคาความคลาดเคล่ือยนอยที่สุด นั่นแสดงไดวาการหาคา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังดวย ICC วิธีใดมีความแมนยํามากท่ีสุด ทางคณะผูวิจัยใชเคร่ืองมือการวัด
ความแมนยําของการพยากรณท้ังหมด 3 แบบ ไดแก 

 Root Mean Square Error (RMSE) 
 คาความคลาดเคล่ือนเฉล่ีย (Mean Error) 
 การวดัความถูกตองและทิศทางของคาพยากรณ (Confusion Matrix)  
3.5.5.1 Root Mean Square Error (RMSE) 
เปนคาท่ีใชวัดความแตกตางระหวางคาพยากรณกับ คาท่ีเกิดข้ึนจริงเพ่ือ

วัดความแมนยําของคาพยากรณท่ีประมาณการจากแบบจําลองโดยนําเอาผลรวมของผลตางกําลังสอง
ของคาพยากรณอัตราผลตอบแทนกับคาอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริงของหลักทรัพยหารดวย
จํานวนหลักทรัพยท่ีใหสัดสวนการลงทุน จากนั้นนํามาถอดรากท่ีสอง ตามรูปสมการ ดังตอไปนี้ 
 

 RMSEt  =
1

n
∑ (Ai-ri)

2n
i=1   

 

  RMSE = 
 ∑ RMSEt

10

T=1

T
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Ai คือ อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปของหลักทรัพย i (ชวงเวลา 31 มี.ค. 

2551 ถึง 31 มี.ค. 2560) 
ri คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังรายปของหลักทรัพย i 
i คือ จํานวนหลักทรัพยแตละหลักทรัพยท่ีอยูในสัดสวนการลงทุน 
n คือ จํานวนหลักทรัพยท้ังหมดท่ีอยูในสัดสวนการลงทุน 
t คือ ป พ.ศ. ท่ีทําการศึกษา  
T คือ จํานวนป 

 
ข้ันตอนการทาํ  

 เม่ือไดสัดสวนการลงทุนในแตละหลักทรัพยของแตละป 
(ตั้งแตป 2551 ถึง 2560) จากการ Solver  แลว นํากลุมหลักทรัพยในแตละปนั้นๆ มาหาคา RMSE โดย
นําอัตราผลตอบแทน  ท่ีเกิดข้ึนจริงรายปของแตละหลักทรัพยท่ีใหน้ําหนักการลงทุนในแตละป (Ai) 
ลบดวยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย (ri) แลวทําการยกกําลังสอง  

 จากนั้นรวมคาความแตกตางยกกําลังสองของแตละ
หลักทรัพย หารดวยจํานวนหลักทรัพยท้ังหมดท่ีใหน้ําหนักการลงทุนในแตละป (n) แลวทําการถอด
แสควรรูท 

 จะไดคา RMSE ของ ICC แตละวิธีตั้งแตป 2551 ถึง 2560 
แลวทําการหารเฉล่ียดวยจํานวนป (T) จะได RMSE เฉล่ียของ ICC แตละวิธี เพ่ือเปรียบเทียบความ
แมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ ICC แตละวิธี และเทียบกับงานวิจัยของ
เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และกุณฑลี สูยะนันทน (2561) อีก 6 มุมมอง 

 ถาคา Root Mean Square Error (RMSE) ของการจัดกลุม
หลักทรัพยมีคานอยท่ีสุด แสดงวา แบบจําลองมีความสามารถพยากรณไดแมนยํามากท่ีสุด เม่ือเทียบ
กับการจัดกลุมหลักทรัพยรูปแบบอ่ืน (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ , 2561, น. 52-53) แตยังไมสามารถ
บอกทิศทางในการพยากรณไดวาแบบจําลองนั้นพยากรณไดสูงหรือต่ํากวาอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  

3.5.5.2 คาความคลาดเคล่ือนเฉล่ีย (Mean Error) 
เปนคาความแตกตางระหวางคาที่แทจริงกับคาพยากรณ เรียกวา “ คา

ความคลาดเคล่ือน (Mean Error)”  ซ่ึงสามารถใชวัดความแมนยําของคาพยากรณ โดยการเฉลี่ยคา
ความผิดพลาดของคาท่ีพยากรณ ตามรูปสมการ ดังนี้ 
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     Mean Errort =
1

n
∑ (Ai-ri)n

i=1   
 
 

Mean Error = 
        Mean Errort

T
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Ai คือ อัตราผลตอบแทนรายปของหลักทรัพยท่ีเกิดข้ึนจริง (ชวงเวลา 31 มี.ค. 2551 

ถึง 31 มี.ค. 2560) 
ri คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังท่ีคํานวณไดจากแบบจําลอง AEGM ดวยวิธี 

PE, PEG และ MPEG หรือเรียกวา Implied cost of capital (ICC) 
i คือ จํานวนหลักทรัพยในแตละป   
i คือ จํานวนหลักทรัพยแตละหลักทรัพยท่ีอยูในสัดสวนการลงทุน 
n คือ จํานวนหลักทรัพยท้ังหมดท่ีอยูในสัดสวนการลงทุน 
t คือ ป พ.ศ. ท่ีทําการศึกษา  
T คือ จํานวนป 

 
ข้ันตอนการทาํ  
 เม่ือไดสัดสวนการลงทุนในแตละหลักทรัพยของแตละป (ตั้งแตป 2551 

ถึง 2560) จากการ Solver  แลว นํากลุมหลักทรัพยในแตละปนั้นๆ มาหาคา Mean Error โดยนําอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปของแตละหลักทรัพยท่ีใหน้ําหนักการลงทุนในแตละป (Ai) ลบดวยอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของแตละหลักทรัพย (ri) 

 จากน้ันรวมคาความแตกตางของแตละหลักทรัพย หารดวยจํานวน
หลักทรัพยท้ังหมดใน  แตละป (n) 

 จะไดคา Mean Error ของ ICC แตละวิธีตั้งแตป 2551 ถึง 2560 แลวทํา
การหารเฉล่ียดวยจํานวนป (T) จะไดคา Mean Error เฉล่ียของ ICC แตละวิธี เพ่ือเปรียบเทียบความ
แมนยําในการพยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ ICC แตละวิธี และเพื่อใหสามารถเห็น ทิศทางการ
พยากรณ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ ICC แตละวิธี ท้ังในทิศทางบวกและลบ  
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ถา  Mean Error = 0  แสดงวา  ICC สามารถพยากรณอัตราผลตอบแทนไดอยาง
แมนยํา ซ่ึงหมายถึง อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง  

ถา Mean Error <0   แสดงวา ICC พยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดวังสูงกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Overestimated) 

ถา Mean Error >0   แสดงวา ICC พยากรณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังต่ํากวา
อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Underestimated) 

3.5.5.3 การวัดความถูกตองและทิศทางของคาพยากรณ (Confusion Matrix) 
การหาคา Implied cost of capital (ICC) หรือ Expected return จากการ

คํานวณตามแบบจําลอง Abnormal earnings growth model (AEGM) จะไดคาพยากรณของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย นํามาทดสอบความถูกตองและทิศทางของคาพยากรณ โดยวัดจากคา
ความแมนยํา ดวยวิธี Confusion Matrix ซ่ึง 

Confusion Matrix คือ การประเมินผลลัพธการทํานายคา ICCเปรียบเทียบ
กับผลลัพธจริง (Real Return) โดยท่ี 

a, d  คือ จํานวนคร้ังท่ีมีในการทํานายถูก 
b, c คือ จํานวนคร้ังท่ีมีในการทํานายผิด 

 
ตารางท่ี 3.4 แสดง Confusion Matrix 

อัตราผลตอบแทนทีไดจากการทํานาย 
(Predicted) 

อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง 
(Real Return) 

จํานวนคร้ังการทํานาย 
ผลตอบแทนท่ี
คาดการณ 

เดือนเปนบวก 

ผลตอบแทนท่ี
คาดการณ 
เดือนเปนลบ 

ผลตอนแทนเดือนนั้นเปนบวก a B 
ผลตอบแทนเดือนนั้นเปนลบ c d 

 
แสดงเปนสมการ ไดดังนี้  

 Accuracy คือ คาท่ีบอกวามีการทํานายขอมูลถูกตองและ
มีความแมนยําเทาไหร เปนคาที่อธิบายวา ICC ทํานายอัตราผลตอบแทนไดทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ถา ICC ทํานายทิศทางเปนบวก อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็เปนบวก 
หรือ ถา ICC ทํานายทิศทางเปนลบ  อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็เปนลบดวย 
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Accuracy =   a+d
a+b+c+d  

 
 Positive Direction Accuracy คือ คาท่ีบอกวา ICC ทํานาย

ทิศทางบวกถูกตองเทาไหร คาที่อธิบายวาICC ทํานายอัตราผลตอบแทนไดทิศทางเดียวกับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ถา ICC ทํานายทิศทางเปนบวก อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็เปนบวก 
 

Positive Direction ( ICC ทํานายถูก) =   
a

a+b
 

  
 Negative Direction Accuracy คือ คาที ่อธิบายวา ICC 

ทํานายทิศทางผิดเทาไหร ถา ICC ทํานายทิศทางเปนบวก อัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงเปนลบ 
 

Negative Direction (ICC ทํานายผิด) =   
b

a+b
 

 
เนื่องจากการคํานวณ ICC ท้ัง 3 วิธี PE, PEG, MPEG กําหนดเงื่อนไข EPS1

และ EPS2 > 0 ICC จึงทํานายอัตราผลตอบแทนในทิศทางบวกเทานั้น ทําใหคา accuracy จึงเทากับ 
Positive Direction และ Negative Directionไมมีการทํานายอัตราผลตอบแทนในทิศทางลบ 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 

4.1  ผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย 
จากการศึกษาประสิทธิภาพการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman 

โดยใชมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) จากแบบจําลอง Implied Cost of Capital (ICC) ท่ีมี
มุมมองแตกตางกันท้ังหมด 3 วีธี ไดแก 

1. มุมมองของนักลงทุนวิธี  PE ratio (Price per Earnings ratio) 
2. มุมมองของนักลงทุนวิธี PEG ratio (Price per Earnings Growth ratio) 
3. มุมมองของนักลงทุนวิธี MPEG ratio (Modified Price-Earnings Growth) 
เปรียบเทียบกับการศึกษางานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  

สูยะ-นันทน (2561) ซ่ึงใชการสรางกลุมหลักทรัพยโดยใชแบบจําลอง Black-Litterman แตใชมุมมอง
ของนักลงทุน (Investor’s view) จากมุมมองท่ีแตกตางกันท้ังหมด 6 มุมมองในระยะเวลาเดียวกัน 10 
ปตั้งแตป พ.ศ.2551 - พ.ศ.2560 ดังตอไปนี้ 

1. ราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Fama French Three Factor 
4. ไมมีมุมมอง (Value Weighted) 
5. ขอมูลในอดีต (History data) 
6. แนวความคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุด (Minimum volatility) 
ผลการศึกษาของ เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561) 

พบวา การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองจากราคาเปาหมาย
ของนักวิเคราะหใหอัตราตอบแทนสวนเกินเฉล่ียอยูท่ี 51.96% ตอป มากกวาผลตอบแทนสวนเกิน
ของตลาด (SET TRI) กวา 4 เทา ท่ี 10.14% โดยทางคณะผูวิจัยใหเหตุผลท่ีผลตอบแทนของการสราง
กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหมี
ผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียมากกวาผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียของตลาด (SET TRI)มากขนาดนี้เปน
ผลอันเนื่องมาจากการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองจากราคา
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เปาหมายของนักวิเคราะห เปนการสรางกลุมหลักทรัพยท่ีคํานึงท้ังขอมูลในอดีตและขอมูลคาดการณ
ในอนาคตท่ีทันตอสถานการณ ซ่ึงสะทอนออกมาเปนราคาเปาหมายของนักวิเคราะห  

โดยงานวิจัยฉบับนี้ตองการจะหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพย
ท่ีสรางข้ึนโดยแบบจําลอง Black-Litterman ท้ังจากมุมมองของแบบจําลอง Implied Cost of capital 
(ICC) ท้ัง 3 มุมมอง เพ่ือเปรียบเทียบกับมุมมองจากงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติ-ถาวร 
และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561) อีก 6 มุมมอง และอัตราผลตอบแทนรวมสวนเกินของตลาด (SET TRI, 
SET100 TRI และ SET50 TRI) เพื่อใหเทาเทียมและงายในการเปรียบเทียบจึงจําเปนตองใชระยะเวลาท่ี
ทําการศึกษาท้ัง 9 มุมมองในชวงระยะเวลาเดียวกันคือ ตั้งแตป พ.ศ.2551 - พ.ศ.2560 เปนเวลาทั้งหมด 
10 ป ซ่ึงมีผลตอบแทนสวนเกินของตลาดดังตารางที่ 4.1 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายป 
ซ่ึงเปนการคํานวณจากอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุมหลักทรัพยลบดวยอัตราผลตอบแทน
รายเดือนของตั๋วเงินคลังตอนตนเดือน (หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง) หลังจากนั้นนํามาปรับหนวย
ใหเปนอัตราผลตอบแทนรายปดวยการคูณ 12 

ผลการศึกษาพบวา การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ที่ใชมุมมอง
ของนักลงทุนดวยวิธี MPEG ใหผลตอบแทนเฉล่ียสวนเกินเทากับ 17.42% ตอป สูงท่ีสุดจากมุมมอง
ของแบบจําลอง Implied Cost of capital (ICC) ท้ังสามมุมมอง ในขณะท่ีมุมมองของ PEG, PE ใหอัตรา
ผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียนอยกวาท่ี 14.73%, 8.12% ตอปตามลําดับ และมุมมองของท้ัง PEG, MPEG 
ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียท่ีมากกวาผลตอบแทนสวนเกินของตลาดท่ี 10.60% โดยวิธี MPEG 
ใหผลตอบแทนสวนเกินสูงสุดในป 2553 ที่ 93.91% ตอป ผลตอบแทนสวนเกินตํ่าสุดในป 2552 
ท่ี -55.57% ตอป 
 

Excess Return: MPEG = 17.42% > PEG = 14.73% > SET TRI = 10.60% > PE = 8.12% 
 

Target price = 51.96% >MPEG = 17.42% >PEG = 14.73% >Historical data = 12.73%> 
CAPM  = 12.42%>Min Vol.  = 11.01%>Three-Factor =  10.94 %> SET TRI = 10.60% 

>No View = 8.60 % 
 

หากเปรียบเทียบกับผลตอบแทนของการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-
Litterman ท่ีใชมุมจากแบบจําลอง Implied Cost of capital (ICC) ท้ังสามมุมมอง กับมุมมองจากราคา
เปาหมายของนักวิเคราะห พบวา ผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียท้ังสามมุมมองของ Implied Cost of 
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capital (ICC) นอยกวาผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียจากมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหท่ี 
51.96% ตอป  

ในดานความเส่ียง ทางคณะผูวิจัยใชวิธีการคิดสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเขามาเปนเกณฑ
ในการวัดความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพย ซ่ึงมีคาดังตารางท่ี 4.1 โดยการจัดกลุมหลักทรัพยท่ี
คํานวนอัตราผลตอบแทนจากแบบจําลอง Implied Cost of capital (ICC) วิธี PE ใหคาสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานเฉล่ียเทากับ 16.87% ซ่ึงเปนคาตํ่าท่ีสุดในทุกๆ กลุมหลักทรัพยท่ีทําการเปรียบเทียบท้ังหมด 9 
กลุมหลักทรัพย และตํ่ากวาคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาด (SET TRI) การจัดกลุมหลักทรัพยท่ี
ดวยมุมมองวิธี PE สะทอนใหเห็นวามีประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงของการจัดกลุมหลักทรัพย
ที่ดีท่ีสุด 
 
 

4.2  ผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยง (Risk - adjusted return) ของกลุมหลักทรัพย 
เม่ือนําผลตอบแทนและความเส่ียงมาเปรียบเทียบเพื่อหาผลตอบแทนหลังปรับความเส่ียง 

(Risk - adjusted return ) ของแตละกลุมหลักทรัพย ทางคณะผูวิจัยใชอัตราสวนทางการเงิน Sharpe 
ratio, Treynor ratio และ Jensen’s Alpha ในการเปรียบเทียบ เนื่องจากอัตราสวนท้ังสามเปนการวัด
ผลตอบแทนที่ปรับดวยความเสี่ยงที่เทากันซึ่งการวัดอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง 
(Sharpe ratio) การจัดกลุมหลักทรัพยจากแบบจําลอง ICC วิธี MPEG ใหคา Sharpe ratio สูงท่ีสุดจาก
ท้ังหมดสามวิธี โดยมีคาเทากับ 0.82 เนื่องจากแบบจําลอง ICC วิธี MPEG สามารถทําผลตอบแทน
เฉล่ียตอปสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับอีกสองแบบจําลอง ถึงแมวาคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของวิธี MPEG 
จะสูงกวาวิธี PE แตก็ยังตํ่ากวาวิธี PEG  จึงทําใหคา Sharpe ratio ของวิธี MPEG ออกมาสูงท่ีสุดและ
สามารถเรียงไดตามนี้ 
 

Sharpe Ratio : MPEG = 0.82 > PEG = 0.65 > SET TRI = 0.62 > PE = 0.61 
 

Target price = 2.31>MPEG = 0.82 > PEG = 0.65 >CAPM > = 0.63> SET TRI = 0.62 > 
PE = 0.61=Min Vol.  = 0.61>Historical data = 0.52 >Three-Factor =  0.47>No View = 0.39 

 
หากนําผลตอบแทนรวมเฉล่ียของแบบจําลอง ICC ท้ังสามวิธีมาปรับกับความเส่ียงท่ี

เปนระบบ (Beta) ปรากฏวาผลของอัตราผลตอบแทนท่ีถูกปรับกับความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Treynor 
ratio) ของวิธี MPEG ก็ยังมีคาท่ีสูงท่ีสุดจากสามแบบจําลองท้ังหมด สอดคลองกับผลของ Sharpe ratio 
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ท่ีวิธี MPEG  ออกมาสูงท่ีสุด และสามารถเรียงผลของของอัตราผลตอบแทนท่ีถูกปรับกับความเส่ียง
ท่ีเปนระบบ (Treynor ratio) จากมากไปนอยไดดังตอไปนี้ 
 

Treynor : MPEG = 0.18 > PEG = 0.14 = PE = 0.14 >SET TRI = 0.11 
 
Target price = 0.71>MPEG = 0.18 >CAPM > = 0.15= Min Vol.  =  0.15> PEG = 0.14 = PE 
= 0.14 >Historical data = 0.12 >SET TRI = 0.11= Three-Factor =  0.11> No View = 0.09 

 
จากตารางท่ี 4.3 วิเคราะห Jensen’s Alpha บงบอกถึงความมีประสิทธิภาพของแบบจําลอง

ท่ีใชเทียบอัตราผลตอบแทนสวนเกินกับผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือนโดยใช
สมการถดถอย (Regression Statistics) พบวา แบบจําลองจากมุมมองนักวิเคราะหใหคา Jensen’s Alpha 
สูงท่ีสุด 3.40%***  มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 1% รองลงมาเปนแบบจําลอง MPEG 0.62%* มีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับ 10% และลําดับท่ี 3 เปนแบบจําลอง CAPM 0.32%* มีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับ 10% 
สวนแบบจําลองอ่ืนๆ คาของ Jensen’s Alpha  ไมมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 

Jensen’ Alpha: Target price = 3.40%*** > MPEG = 0.62%* >CAPM = 0.32%*>PEG = 0.32% 
 
หมายเหตุ    : มีนัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ 10% (*) , 5% (**) และ 1% (***)  ตามลําดับ 
 
 

4.3  การวัดความเหว่ียงของผลตอบแทนรายเดือน 
หากพิจารณาความเสี่ยงจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนในดานท่ีติดลบจาก

ระยะเวลาที่ทําการศึกษาท้ังส้ิน 120 เดือน ท่ีแสดงในตารางท่ี 4.1  
พบวา กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองวิธี MPEG มีจํานวน

เดือนท่ีใหอัตราผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยตลาด (SET TRI) อยูท่ี 65 เดือน จาก 120 เดือน 
หรือคิดเปน 54.17% ของชวงเวลาท่ีทําการศึกษา ขณะท่ีการจัดกลุมหลักทรัพยใชมุมมองวิธี PEG มี
เพียง 62 เดือน หรือคิดเปน 51.67% ของชวงเวลาท่ีทําการศึกษา และวิธี PE มีเพียง 56 เดือน หรือคิด
เปน 46.67% ของชวงเวลาท่ีทําการศึกษาท่ีใหอัตราผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยตลาด (SET 
TRI)  
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สวนกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ใชมุมมองวิธี PEG มีจํานวนเดือน
ท่ีใหอัตราผลตอบแทนติดลบนอยท่ีสุด 39 เดือนจาก 120 เดือน หรือคิดเปน 32.50% สวนวิธีMPEG 
ใหอัตราผลตอบแทนติดลบ 41 เดือนจาก 120 เดือน หรือคิดเปน 34.17% และวิธี PE ใหอัตราผลตอบแทน
ติดลบมากท่ีสุด 52 เดือนจาก 120 เดือน หรือคิดเปน 43.33% เม่ือเทียบกับมุมมองของ CAPM และ 
FAMA-French Three-Factor ใหอัตราผลตอบแทนติดลบ 45 เดือน, 44 เดือน หรือคิดเปน 37.50%, 
36.67% ตามลําดับ โดยวิธี Target price ใหอัตราผลตอบแทนติดลบนอยท่ีสุดท่ี 33 เดือน หรือคิดเปน 
27.50% 

ผลตอบแทนเดือนที่ติดลบมากท่ีสุดระหวางถือหลักทรัพย (Draw down) เกิดข้ึนใน
วันท่ี 31 ต.ค. 2551 เนื่องจากเกิดวิกฤติสินเช่ือซับไพรม (Subprime mortgage crisis) กระทบกับท้ัง 9 
แบบจําลองในเดือนเดียวกัน ทําใหติดลบมากท่ีสุดในสวนของ  ICC  เปนมุมมองของ PEG กระทบ
มากท่ีสุดคือ  -37.07% และมุมมองของ PE กระทบนอยท่ีสุด  -21.17% นอยกวาการจัดกลุมหลักทรัพย
แบบ Min volatility Portfolio ท่ี -29.66% 

Draw down : Historicaldata = -38.53% PEG = -37.07%>Three-Factor = -35.27% > 
 
MPEG = -32.90% >SETTRI = -30.44%>No View = -30.07% > Min Vol.  = -29.66% > 
CAPM > = -29.36% > PE = -21.17% Target price = -16.13% 

 
ผลตอบแทนเดือนท่ีใหผลตอบแทนมากท่ีสุดระหวางถือหลักทรัพย  (Maximum gain) 

สวนใหญเกิดข้ึนในวันท่ี 30 เม.ย. 2552 ในสวนของ  ICC เปนมุมมองของ PEG ใหผลตอบแทนมาก
ท่ีสุดคือ  35.06% มากท่ีสุดใน 9 แบบจําลอง สวนมุมมองของ PE ใหผลตอบแทนมากท่ีสุดเพียง 9.92% 
 

Maximum gain : PEG = 35.06%> MPEG = 32.02% >SET TRI =  15.34% > PE = 9.92% 
 
PEG = 35.06%> MPEG = 32.02% >Target price = 19.64%>Three-Factor =  18.64% 
>Historical data = 16.57% > No View = 16.54%>SET TRI =  15.34% >Min Vol.  = 13.33% 
> CAPM =12.02%> PE = 9.92% 
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4.4  ความแมนยําของคาพยากรณที่ประมาณการจากแบบจําลอง 
หากพิจารณาคาความคลาดเคล่ือนของการทํานายอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวย ICC 

จากตารางท่ี 4.4 ซ่ึงจะเปนคาเฉล่ียความแตกตางระหวางคาท่ีแทจริง (Real return) กับคาพยากรณ (ICC) 
พบวา  วิธี MPEG มี Mean Error ท่ีต่ําท่ีสุดคือ 8.14% รองลงมา คือ วิธี PE  มี Mean Error  9.80% และวิธี 
MPEG มี Mean Error 13.57% แสดงวาแบบจําลอง Implied Cost of capital (ICC) มักจะมีการคาดการณ
ผลตอบแทนในอนาคตตํ่ากวาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (Underestimated) เม่ือใชอัตราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงลบดวยอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  

ในมุมของการพยากรณการคาดการณผลตอบแทนที่แมนยําที่สุด ทางคณะผูวิจัย ใช
มาตรวัดดวยคา Root Mean Square Error (RMSE) จากตารางท่ี 4.5 

ผลการศึกษาพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองวิธี MPEG และ PE สามารถคาดการณ
ไดแมนยําใกลเคียงกับการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองตามแบบจําลอง Fama-French Three Factor 
และ CAPM สวนกลุมหลักทรัพยท่ีใชวิธี PEG ใหผล RMSE ท่ีนอยกวา Fama-French Three Factor 
และ CAPM และกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองจากราคาเปาหมาย
ของนักวิเคราะหใหผล RMSE ท่ีต่ําสุด  

เม่ือพิจารณาเฉพาะทิศทางดวยวิธี Confusion Matrix ของคา r (Expected rate of return)
ท่ีคํานวนไดเทียบกับคาท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตตัวอยางเชนเม่ือคํานวนคา r ไดคาบวกนําไปเทียบกับคาท่ี
เกิดข้ึนจริงในอนาคตเปนบวกเหมือนกัน แสดงวาคา r ท่ีคํานวนพยากรณไดถูกตองจากการคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) ดวย Confusion Matrix พบวา ICC แตละวิธีสามารถ
ใหผลการทํานายทิศทางของอัตราผลตอบแทนไดใกลเคียงกัน ซ่ึง ICC สามารถทํานายทิศทางไดถูกตอง 
กลาวคือ ICC ทํานายทิศทางของอัตราผลตอบแทนเปนบวกและอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงก็เปน
บวกดวย โดยวิธี MPEG สามารถทํานายทิศทางท่ีถูกตองไดมากท่ีสุดอยูท่ี 65.70%  รองลงมาคือวิธี 
PEG ทํานายถูกตอง 64.19% และวิธี PE ทํานายถูกตอง 59.69%  และโดยเฉล่ียแลวการทํานายอัตรา
ผลตอบแทนดวย ICC ของแบบจําลอง AGEM สามารถทํานายอัตราผลตอบแทนไดถูกตองคิดเปน 
63.19%  ตามตารางท่ี 4.6 แสดงการทํานายอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ ICC ท้ัง 3 วิธี  
PE, PEG, MPEG ดวย Confusion Matrix 
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ตารางท่ี 4.3 แสดงผลการทดสอบกลุมหลักทรัพย (คา Y) ท้ัง 9 แบบ โดยการวิเคราะหสมการถดถอย
ตามอนุกรมเวลากับกลุมหลักทรัพย SET (คา X) ป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

SET   R2 F N 
BLM - 
PE 

0.15% 
(0.0030) 

 0.5995 
(0.0502) 

*** 0.5477 
 

142.9113 
 

*** 120 

BLM - 
PEG 

0.32% 
(0.0039) 

 1.0296 
(0.0647) 

*** 0.6820 
 

253.0121 
 

*** 120 

BLM - 
MPEG 

0.62% 
(0.0037) 

* 0.9460 
(0.0606) 

*** 0.6737 
 

243.6673 
 

*** 120 

BLM -Target 
price 

3.40% 
(0.0048) 

*** 0.7176 
(0.0795) 

*** 0.4087 81.5544 *** 120 

BLM -CAPM 0.32% 
(0.0019) 

* 0.8119 
(0.0310) 

*** 0.8536 687.7880 *** 120 

BLM – 
Three-Factor 

0.02% 
(0.0027) 

 0.9886 
(0.0446) 

*** 0.8065 491.9059 *** 120 

No view 
 Portfolio 

-0.16% 
(0.0023) 

 0.9889 
(0.0382) 

*** 0.8502 669.9395 *** 120 

Historical data 
Portfolio 

0.12% 
(0.0028) 

 1.0670 
(0.0459) 

*** 0.8209 541.0216 *** 120 

Min Vol. 
Portfolio 

0.28% 
(0.0027) 

 0.7180 
(0.0448) 

*** 0.6848 256.3898 *** 120 

หมายเหตุ: 1. มีนัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ10% (*) , 5% (**) และ 1% (***)  ตามลําดับ 
 2. คาในวงเล็บคือ คา Standard Error ของแบบจําลอง 
 Y input คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยรายเดือน จํานวน 120 เดือน  
 X input คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือน จํานวน 120 เดือน 
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ตารางท่ี 4.4 แสดงคาความคลาดเคล่ือน (Mean Error) ระหวางคาท่ีแทจริง (Real return) กับคาพยากรณ 
(ICC) 

(หนวย : รอยละตอป) 

ป 
คาความคลาดเคล่ือน (Mean Error) 

วิธี PE วิธี PEG วิธี MPEG Target CAPM Three-
Factor 

Historical 
data 

2551 0.27% 4.49% 7.23% -4.70% 9.60% -5.07% -10.33% 
2552 -53.61% -58.63% -54.43% -7.51% -48.84% -64.04% -89.11% 
2553 137.28% 130.21% 80.42% 98.62% 100.30% 89.10% 76.38% 
2554 14.18% 16.64% 18.09% 0.38% 28.39% 24.56% 7.19% 
2555 25.28% 50.02% 52.02% 33.66% 30.54% 25.88% -4.28% 
2556 15.42% 15.02% 6.73% 20.12% 8.16% 19.81% -23.28% 
2557 -10.22% -18.61% -19.28% -1.98% -9.92% -28.29% -59.50% 
2558 -11.85% 6.97% 4.68% -5.95% 11.38% -4.61% -24.84% 
2559 -10.00% -18.52% -20.35% 2.90% -8.66% -9.88% -34.39% 
2560 -8.78% 8.14% 6.26% 11.91% 6.19% 1.54% -34.58% 
สูงสุด 137.28% 130.21% 80.42% 98.62% 100.30% 89.10% 76.38% 
ตํ่าสุด -53.61% -58.63% -54.43% -7.51% -48.84% -64.04% -89.11% 

เฉล่ีย 10 ป 9.80% 13.57% 8.14% 14.74% 12.71% 4.90% -19.67% 
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ตารางท่ี 4.5 แสดงคา Root Mean Square Error ระหวางคาท่ีแทจริง (Real return) กับคาพยากรณ 
(ICC) 

(หนวย : รอยละตอป) 

ป 
BLM – BLM – BLM – BLM – BLM – BLM – Historical 

data 
Portfolio PE PEG MPEG Target 

price CAPM Three-
Factor 

2551 19.85% 27.34% 27.89% 14.58% 30.79% 31.97% 37.61% 
2552 59.07% 64.43% 59.93% 7.51% 53.37% 69.27% 93.12% 
2553 176.55% 136.05% 95.72% 117.88% 127.35% 92.29% 93.97% 
2554 15.09% 28.87% 28.49% 13.21% 36.63% 33.08% 25.48% 
2555 55.49% 66.98% 70.10% 42.86% 56.05% 53.60% 54.68% 
2556 36.91% 42.28% 40.71% 23.58% 35.84% 43.78% 43.43% 
2557 15.98% 21.97% 22.48% 20.28% 26.17% 34.20% 63.03% 
2558 16.50% 21.22% 23.09% 7.44% 25.17% 22.83% 43.66% 
2559 19.11% 32.28% 33.57% 8.16% 26.60% 24.46% 43.84% 
2560 14.77% 23.33% 22.66% 40.76% 18.46% 17.18% 39.98% 
เฉล่ีย 10 ป 46.23% 46.48% 42.46% 29.63% 43.64% 42.27% 53.88% 

 
ตารางท่ี 4.6 แสดงจํานวนคร้ังการทํานายอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied cost of 

capital (ICC)ท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) ดวย Confusion Matrix 

 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดง % ทิศทางการทํานายอัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied cost of 

capital  (ICC) ท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) 
ICC วิธี PE วิธี PEG วิธี MPEG เฉล่ีย 

ทํานายถูก 59.69% 64.19% 65.70% 63.19% 
ทํานายผิด 40.31% 35.81% 34.30% 36.81% 
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ภาพท่ี 4.1 แสดงผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพย 
 

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงผลตอบแทนสวนเกินตอ 1 หนวยความเส่ียง (Sharpe Ratio) ของกลุมหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 4.3 แสดงผลตอบแทนสวนเกินตอ 1 หนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Treynor Ratio) ของแต

ละกลุมหลักทรัพย 
 

 
ภาพท่ี 4.4 แสดงความเส่ียงท่ีเปนระบบของตลาด (Beta) เทียบกับแตละกลุมหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 4.5 แสดงคา Jensen’s Alpha จากแตละแบบจําลอง 
 

 
ภาพท่ี 4.6 แสดงความแมนยําของคาพยากรณที่ประมาณการจากแตละแบบจําลอง 
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ภาพท่ี 4.7 % การพยากรณไดถูกทิศทาง ของ ICC ท้ัง 3 วิธี (PE, PEG, MPEG) ดวย Confusion Matrix 
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บทที่ 5 

สรุปและอภปิรายผล 
 
 

งานวิจัยนี้เปนการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมอง
ของนักลงทุน (Investor’s view) ท่ีแตกตางกัน 3 มุมมองโดยใชวิธี PE, PEG และ MPEG ในการคํานวน
อัตราผลตอบแทนจากแบบจําลอง Implied Cost of capital (ICC) เปรียบเทียบกับงานวิจัยของเกียรติ
ศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561)กียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561โดยเปนการวิเคราะหอัตราผลตอบแทนของตลาดและการจัดกลุม

หลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีคํานวนอัตราผลตอบแทนจาก 6 มุมมอง ไดแก  
1. ราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) 
2. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
3. Fama French Three Factor 
4. ไมมีมุมมอง (Value Weighted) 
5. ขอมูลผลตอบแทนจากอดีต (Historical Return) 
6. แนวคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุด (Minimum Volatility)  
จากผลการศึกษาที่กลาวไวขางตน จะเห็นวากลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-

Litterman ท่ีใชมุมมอง Implied Cost of capital (ICC) วิธี MPEG ใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียเทากับ 
17.42% ตอปสูงท่ีสุดจากท้ังหมดสามวิธี และสูงกวาผลตอบแทนตลาด ท่ีใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย 
10.60% ตอป แตถาหากเปรียบเทียบกับงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี 
สูยะนันทน (2561) ท่ีมีมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) ใหผลตอบแทน
สวนเกินเฉล่ียสูงถึง 51.96% ตอป ท้ังนี้ทางคณะผูวิจัยมีความเห็นวา ผลตอนแทนของมุมมองจากราคา
เปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target Price) มีตนทุนท่ีสูงมาก เชน การนัดพบผูบริหารแตละ
หลักทรัพยเพื่อนําขอมูลมาใสในแบบจําลองของการประเมินมูลคาหลักทรัพย ถึงแมวาบางทานท่ี
สนใจงานวิจัยฉบับนี้จะสามารถเขาถึงบริการฐานขอมูลท่ีใหบริการขอมูลราคาเปาหมายของแตละ
หลักทรัพยอยางเชน Thomson Reuters หรือ Bloomberg  ซ่ึงท้ังสองฐานขอมูลนั้นมีคาใชจายตอเดือนท่ี
คอนขางสูง และไมสามารถเขาถึงขอมูลไดทุกคน ดังนั้น การเลือกใชวิธีคํานวณ Implied Cost of 
Capital (ICC) ดวยวิธี Abnormal earnings growth Model (AEGM) และนํามาจัดกลุมหลักทรัพยตาม
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แบบจําลอง Black-Litterman โดยใชวิธีของ MPEG ก็เปนทางเลือกท่ีดี เนื่องจากใชขอมูลเพียง 4 ตัว
แปร สามารถใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย มากกวาผลตอบแทนสวนเกินรวมของตลาด (SET TRI) 

ในมุมของความเส่ียงท้ัง 9 กลุมหลักทรัพยท่ีใชในการเปรียบเทียบกนั กลุมหลักทรัพยท่ี
ใชมุมมองจาก ICC วิธี PE สามารถใหคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีต่ําท่ีสุด แตถาหากดูอัตราผลตอบแทน
สวนเกินท่ีถูกปรับกับความเส่ียง (Sharpe ratio) จะเห็นวา กลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมอง ICC วิธีของ MPEG 
ใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียง (Sharpe ratio) เทากับ 0.73 สูงท่ีสุดในแบบจําลอง ICC และ
สูงกวาตลาด ในขณะที่กลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (Analyst’s Target 
Price) ใหคา Sharpe ratio สูงถึง 2.31 เปนผลมาจากอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยท่ี
ถือครองใหคาผลตอบแทนท่ีสูงมาก  

เม่ือวัดผลดวยการวัดคาคาดการณผลตอบแทนไดแมนยํามากท่ีสุดโดยวัดจากคา RMSE 
(Root Mean Square Error) กลุมหลักทรัพยท่ีใชแบบจําลอง ICC ท้ังหมด มีวิธี MPEG ท่ีสามารถคาดการณ
อัตราผลตอบแทนไดแมนยําที่สุด และมีคาใกลเคียงกับการจัดกลุมหลักทรัพยโดยใชมุมมองตาม
แบบจําลอง Fama-French Three Factor และ CAPM สวนวิธี PE และ PEG ใหความแมนยําท่ีนอยกวา 
ในขณะท่ีการจัดกลุมหลักทรัพยตามท่ีใชมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหใหผล RMSE ท่ี
ต่ําสุด ในสวนของคาความคลาดเคล่ือน (Mean Error) แบบจําลอง ICCจากตาราง 4.4  โดยวิธี MPEG มี
คาความคลาดเคล่ือนท่ีต่ําท่ีสุดคือ 8.14% และคาความคลาดเคลื่อนที่ไดจากอีก 2 วิธีก็มีคาเปนบวก
เหมือนกัน สรุปไดวา แบบจําลอง ICC มักจะมีการคาดการณผลตอบแทนในอนาคตตํ่ากวาผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริง (Underestimate) ดังนั้น หากผูท่ีสนใจจะนําแบบจําลอง ICC นําไปใช อาจจะตองบวก
คาชดเชยเพิ่มเขาไปจากตัวเลขท่ีได จากคาคาดการณ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีไดจากแบบจําลอง 
เพื่อใหคาความคลาดเคล่ือนใกลเคียงกับศูนยมากท่ีสุด 

งานวิจัยฉบับนี้เปนการยืนยันผลวิจัยของ Elton (1999) ท่ีแสดงถึงความสัมพันธระหวาง
ผลตอบแทนในอดีตกับผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงในอนาคตมีความเกี่ยวของกันนอยมาก หากเปรียบเทียบ
การใชขอมูลผลตอบแทนในอดีต จากแบบจําลอง CAPM หรือ Fama-FrenchThree-Factor มาคํานวณหา
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน (Cost of Equity) เพ่ือประเมินหามูลคาของบริษัทหรือราคา
หุนในอนาคต กับการหาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของนักลงทุน (Cost of Equity) ที่ใชขอมูล
ผลตอบแทนในอนาคต จาก IAA consensus จากงานวิจัยนี้ พบวา การจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมอง  
ICC ดวยวิธี MPEG และ PEG ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียตอป มากกวาการจัดกลุมหลักทรัพยท่ี
ใชมุมมองในอดีต (CAPM หรือ Fama-FrenchThree-Factor) แสดงใหเห็นถึงประสิทธิภาพท่ีดีกวาของ
แบบจําลอง ICC และการจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมอง  ICC ดวยวิธี MPEG และ PEG ยังใหผลตอบแทน
สวนเกินเฉล่ียตอป ท่ีมากกวาผลตอบแทนรวมสวนเกินเฉล่ียตอปของตลาด (SET TRI)  
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ขอเสนอแนะสําหรับผูสนใจทําการศึกษาในคร้ังตอไป คณะผูวิจัยมีความเห็น ดังนี้ 
1. ตัวแปรท่ีใชในแตละแบบจําลองของ AEGM เปนคาคาดการณในอนาคต ซ่ึงสงผล

โดยตรงตอการคาดการณผลตอบแทนของ Investor’s view ซ่ึงเปนสวนสําคัญในการจัดกลุมหลักทรัพย
ตามแบบจําลอง Black-Litterman และตัวแปรท่ีผูศึกษาใชการคํานวนผลตอบแทนในอนาคตเปนขอมูล
คาเฉล่ียเลขคณิต (Mean) ของฐานขอมูล Thomson Reuters เนื่องจากคณะผูวิจัยมีความเห็นวาควรจะ
ใหน้ําหนักของผูจัดทําหรือการคาดการณขอมูลในอนาคตทุกๆ คน เทากัน แมวาขอมูลของการคาดการณ
แตละคน ในหลักทรัพยตัวเดียวกนัจะมีอาจจะมีคาสูงสุดและต่าํสุดหางกนัมาก คณะผูวิจัยจึงขอเสนอ
ใหผูท่ีสนใจวิจัยเร่ืองน้ีตอ อาจจะใชขอมูลท่ีเปนคามัธยฐาน (Median) หรือ ใชขอมูลรูปแบบ Smart 
estimate ซ่ึงเปนฟงกช่ันฐานขอมูลของThomson Reuters โดยทาง Reuters ใหนิยามความหมายของ 
Smart estimate คือ “เปนขอมูลเฉล่ียถวงน้ําหนักตามความแมนยําของนักวิเคราะหท่ีผานมาในอดีต” 
หรือการใชการคาดการณกําไรตอหุนของผูบริหารแตละหลักทรัพยผานจากกิจกรรม "บริษัทจดทะเบียน
พบผูลงทุน" (Opportunity Day) ท่ีจัดทําข้ึนเปนรายไตรมาส เขามาเปนการคิดอัตราผลตอบแทนใน
แบบจําลองของ ICC ท้ังสามวิธีเพื่อเปรียบเทียบวาการใชขอมูลแบบใดจะคาดการณ ICC ไดแมนยํา
ท่ีสุด  

2. การพิจารณาชวงเวลาการของการปรับเขา-ออกของหลักทรัพยที่มีขนาดใหญ 50 
อันดับแรก (SET50) ท่ีนํามาจัดกลุมหลักทรัพยวามีนัยสําคัญหรือไม เนื่องจากงานวิจัยนี้ใชหลักทรัพย
ท่ีมีขนาดใหญ 50 อันดับแรก ณ เดือนมีนาคมของแตละป รวมท้ังการเพิ่มชวงระยะเวลา(T) ของขอมูล
ในอดีตใหมากข้ึน หรือขยายขอบเขตการศึกษาไปยังหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 100 อันดับแรก (SET 
100) เพื่อเพิ่มจํานวนหลักทรัพย (N) เนื่องจากการคํานวณดวยวิธี ICC มีขอไดเปรียบในการใชขอมูล
เพื่อคํานวนหาอัตราผลตอบแทนท่ีนอยกวาวิธีการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากราคาเปาหมายของ
นักวิเคราะหซ่ึงสวนมากจะมีเฉพาะในหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญหรือเปนท่ีสนใจของตลาด ณ ขณะนั้น 
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ภาคผนวก ก 

แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย ระหวาง เดือนเมษายน พ.ศ.2550 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 
 

หนวย : รอยละตอเดือน 

วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

04/2550 4.87% 5.33% 5.16% 0.55% 1.07% 1.67% 3.38% 3.84% 4.63% 4.75% 6.71% 3.92% 
05/2550 5.36% 6.21% 6.18% 6.58% 7.44% 8.31% 11.15% 6.27% 7.03% 6.33% 8.16% 7.54% 
06/2550 5.01% 4.74% 5.11% 10.32% 12.45% 11.09% 15.83% 4.70% 8.02% 5.47% 8.30% 5.16% 
07/2550 10.33% 11.89% 11.52% 3.88% 4.19% 4.03% 7.55% 5.82% 9.77% 10.97% 12.03% 3.84% 
08/2550 -5.13% -4.63% -4.89% -2.32% -1.19% -1.33% -3.48% -2.70% -5.92% -4.52% -7.39% -2.36% 
09/2550 4.12% 5.34% 5.08% 3.65% 4.28% 3.85% 9.69% 2.62% 4.39% 4.59% 5.54% 2.71% 
10/2550 7.01% 8.88% 8.31% 1.54% 2.15% 1.42% 10.10% -0.25% -0.25% 9.38% -0.25% -0.25% 
11/2550 -6.99% -7.78% -7.60% -3.78% -5.68% -5.37% -3.34% -4.96% -7.46% -7.25% -7.93% -5.14% 
12/2550 1.05% 0.97% 0.95% 0.08% -1.20% -0.31% -0.61% -0.26% -0.26% 0.90% -0.26% -0.26% 
01/2551 -8.88% -10.35% -10.25% -7.11% -11.53% -10.35% -5.58% -9.63% -12.19% -9.25% -12.23% -10.07% 
02/2551 7.53% 7.99% 7.95% 3.60% 5.00% 5.12% 7.11% 6.37% 6.84% 8.08% 9.62% 6.04% 
03/2551 -2.71% -3.51% -3.28% -1.87% -4.74% -4.19% -6.83% -3.00% -4.67% -2.83% -5.07% -2.81% 
04/2551 2.68% 2.57% 2.61% 3.66% 3.40% 3.75% -0.98% 2.96% 2.66% 2.97% 5.82% 3.18% 
05/2551 0.00% -0.44% -0.18% -5.13% -4.82% -4.18% -6.44% -2.18% -5.38% 0.77% 2.10% -3.82% 
06/2551 -8.07% -8.51% -8.80% -4.23% -7.81% -6.27% -8.51% -7.29% -9.28% -7.87% -2.95% -7.64% 



 

 

88 

วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

07/2551 -12.34% -14.02% -13.70% -4.94% -13.15% -9.74% -4.46% -10.06% -10.41% -13.32% -10.77% -8.70% 
08/2551 1.74% 2.98% 2.43% -1.65% -0.33% 2.62% 19.64% 3.07% 0.00% 2.92% -0.03% 3.37% 
09/2551 -12.54% -13.60% -13.66% -14.90% -11.34% -12.45% 5.06% -10.50% -12.77% -14.22% -18.09% -9.61% 
10/2551 -30.44% -31.08% -31.75% -20.85% -36.76% -32.59% -16.13% -29.36% -35.27% -30.07% -38.53% -29.66% 
11/2551 -3.72% -3.38% -3.93% -8.46% -8.51% -2.28% 8.20% -2.53% -6.97% -4.07% -1.31% -3.70% 
12/2551 11.79% 12.90% 13.09% 14.92% 15.56% 13.43% 7.55% 11.47% 13.13% 14.18% 16.57% 12.21% 
01/2552 -3.03% -4.38% -4.08% -3.24% -4.05% -6.55% 0.86% -2.19% -7.37% -4.12% -3.66% -2.46% 
02/2552 -1.36% -1.21% -1.47% -4.96% -6.39% -1.86% -1.18% -1.37% -3.45% -1.75% -5.05% -2.40% 
03/2552 0.69% 0.85% 0.88% 0.64% 3.40% 3.53% 9.28% 3.19% 3.25% 1.25% 1.31% 1.68% 
04/2552 15.34% 16.82% 17.34% 10.01% 35.15% 32.11% 12.54% 12.02% 18.64% 16.54% 6.58% 5.46% 
05/2552 14.08% 14.78% 14.98% 3.54% 13.74% 8.94% 17.54% 9.67% 11.73% 13.97% 10.02% 5.61% 
06/2552 6.29% 7.70% 7.48% 0.99% 1.58% 4.07% 10.36% 7.34% 8.42% 9.07% 8.33% 5.85% 
07/2552 4.08% 4.16% 4.30% 4.69% 17.15% 20.18% 10.98% 3.27% 9.15% 4.04% 1.02% 1.91% 
08/2552 5.16% 4.28% 4.94% 5.01% 13.90% 9.09% 14.89% 3.37% 1.63% 3.92% 5.95% 4.20% 
09/2552 10.04% 9.86% 10.31% 0.89% 4.38% 5.92% 18.93% 8.22% 10.14% 9.81% 10.19% 4.92% 
10/2552 -4.74% -5.82% -5.55% -0.83% 0.21% -1.05% 6.67% -1.78% -7.11% -5.19% -2.67% -0.45% 
11/2552 0.28% -0.33% -0.57% 0.30% -5.51% -2.16% 5.90% 1.12% 8.74% -0.29% 3.88% -1.32% 
12/2552 6.28% 7.35% 7.11% 1.33% 9.37% 7.42% 6.82% 6.23% 1.60% 7.59% 9.63% 7.10% 
01/2553 -5.51% -6.09% -6.27% -0.60% 1.93% -0.73% -0.69% -3.51% -6.24% -6.57% -4.26% 0.76% 
02/2553 3.41% 3.30% 3.40% 1.36% 2.98% 2.93% 7.74% 4.46% 5.32% 3.86% 2.00% 5.63% 
03/2553 9.76% 10.42% 10.59% 1.39% 6.38% 8.29% 17.79% 7.93% 10.00% 9.62% 10.62% 4.22% 
04/2553 -1.97% -2.37% -2.40% -0.51% -1.91% -1.40% -0.33% -1.99% -5.92% -1.88% 3.69% -1.01% 



 

 

89 

วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

05/2553 -1.62% -2.86% -2.49% -1.62% 1.32% 2.16% 5.19% 0.64% -0.37% -2.61% 3.16% 1.48% 
06/2553 5.91% 4.11% 5.40% 5.04% 6.26% 10.33% 10.79% 8.25% 2.29% 3.91% 8.06% 9.17% 
07/2553 7.22% 6.30% 6.85% 3.68% 6.57% 7.22% 6.34% 6.13% 9.48% 6.62% 10.86% 7.25% 
08/2553 7.09% 7.01% 7.53% 5.99% 12.84% 12.89% 18.51% 10.20% 5.38% 6.49% 11.32% 13.33% 
09/2553 6.95% 8.56% 8.23% 1.84% 1.12% 0.49% 6.66% 3.90% 9.91% 9.47% 6.00% -0.47% 
10/2553 0.66% 0.17% 0.25% 1.08% 1.87% -0.78% -1.56% 0.01% -3.48% 0.47% 1.22% -0.77% 
11/2553 2.17% 3.10% 2.45% -0.51% 0.09% 2.02% -1.75% -0.38% 2.16% 0.90% 0.30% -0.50% 
12/2553 2.65% 3.08% 3.01% 5.60% 1.38% -0.08% 7.05% 0.05% 0.29% 3.20% -1.31% 0.72% 
01/2554 -6.96% -7.49% -7.40% 1.16% -7.79% -8.82% -6.35% -6.09% -7.25% -5.46% -6.74% -5.53% 
02/2554 2.34% 3.21% 2.98% -4.14% -1.99% -2.82% -1.60% -1.01% 5.98% 3.49% 2.63% -4.83% 
03/2554 6.41% 6.78% 6.84% -0.78% 7.69% 9.37% 6.37% 6.23% 5.53% 6.28% 5.14% 6.00% 
04/2554 5.17% 5.51% 5.55% 2.93% 7.93% 7.60% 8.03% 5.48% 3.90% 5.26% 7.33% 4.55% 
05/2554 -1.74% -2.37% -2.54% 1.34% 8.82% 7.59% 9.13% 3.12% 1.80% -2.32% 0.77% 3.43% 
06/2554 -3.33% -3.55% -3.70% -0.25% 0.95% 1.93% 3.15% -1.13% 1.23% -3.62% -5.81% 0.05% 
07/2554 8.50% 8.46% 8.67% 4.17% 14.07% 12.00% 14.13% 8.86% 12.02% 7.97% 11.19% 7.95% 
08/2554 -5.17% -5.52% -5.56% -2.01% -1.13% -1.52% 2.98% -0.96% -1.03% -5.89% -4.86% -0.31% 
09/2554 -14.30% -14.69% -14.98% -3.04% -8.46% -4.74% 1.70% -5.22% -4.15% -15.02% -20.64% -1.55% 
10/2554 6.12% 8.34% 7.83% -0.14% 8.33% 6.55% -0.22% 3.99% 2.24% 9.54% 10.03% 1.50% 
11/2554 1.81% 0.44% 1.02% 6.44% 1.79% 3.55% 7.75% 3.09% 4.79% -0.75% -2.69% 4.89% 
12/2554 3.18% 3.31% 3.27% 4.92% 5.87% 4.56% 2.50% 3.92% 3.10% 4.07% 4.49% 3.36% 
01/2555 5.50% 5.13% 5.34% -1.41% 0.77% 1.42% 7.05% 4.13% 6.53% 5.82% 11.75% 4.05% 
02/2555 7.09% 8.11% 7.77% 5.36% 2.94% 4.00% 9.23% 4.37% 4.70% 7.79% 5.48% 3.38% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

03/2555 3.24% 2.98% 3.10% 5.08% 12.26% 13.00% 14.30% 6.77% 9.96% 1.83% 0.63% 5.68% 
04/2555 3.11% 2.99% 3.02% 5.34% 3.34% 1.49% 7.58% 4.05% 5.36% 3.23% 3.97% 3.48% 
05/2555 -7.06% -8.43% -8.25% 0.99% -6.61% -5.46% 0.77% -4.52% -6.26% -8.52% -9.06% -1.87% 
06/2555 2.36% 2.56% 2.43% 8.07% 4.75% 3.51% 9.09% 4.50% 3.48% 2.97% 0.77% 5.17% 
07/2555 1.99% 1.41% 1.64% -1.38% 4.63% 6.85% -1.79% 2.19% 3.73% 0.93% -0.76% 3.00% 
08/2555 2.89% 1.98% 2.12% 8.59% 3.21% 4.55% 7.13% 3.60% 2.96% 2.17% 5.69% 6.53% 
09/2555 5.82% 5.58% 5.76% 7.55% 4.21% 3.25% 8.85% 4.59% 7.83% 5.50% 5.06% 3.45% 
10/2555 -0.28% -1.15% -0.71% -0.79% -1.87% -1.08% -0.16% -1.31% -1.26% -0.26% 1.64% -1.02% 
11/2555 1.67% 1.92% 2.09% -1.42% 3.38% 4.58% 0.27% 0.34% 2.03% 1.52% 0.27% 1.42% 
12/2555 4.80% 4.85% 4.88% 14.00% 1.72% 2.05% 12.73% 6.69% 2.78% 4.94% 5.28% 7.20% 
01/2556 5.62% 4.21% 5.10% 0.88% 0.51% 1.55% 5.24% 0.97% 3.95% 3.51% 6.49% 0.67% 
02/2556 4.46% 2.53% 3.58% -1.29% 1.93% 2.50% 2.74% -0.41% 3.43% 2.32% 3.53% -0.66% 
03/2556 1.49% 1.28% 1.41% 5.32% 3.51% 6.43% 5.37% 3.38% 1.85% 0.66% 3.78% 5.53% 
04/2556 2.75% 3.46% 3.16% 3.45% 1.91% 3.01% 13.76% 3.11% 2.33% 3.62% 5.11% 3.27% 
05/2556 -2.31% -2.62% -2.74% -0.10% -2.22% -2.66% 15.87% -2.96% -0.77% -2.38% -1.40% -1.58% 
06/2556 -7.39% -4.81% -6.10% -2.46% 1.13% 1.11% -4.39% -2.38% -13.51% -4.11% -8.15% -2.11% 
07/2556 -2.28% -2.04% -2.35% -0.17% -1.99% -1.60% 7.25% -0.78% 1.30% -1.93% -1.73% -0.59% 
08/2556 -8.77% -8.25% -8.46% -3.51% -15.45% -14.13% -7.29% -7.83% -12.14% -8.61% -11.37% -9.92% 
09/2556 6.85% 6.60% 7.06% 0.38% 10.89% 9.53% 14.08% 4.43% 5.28% 6.76% 6.87% 4.19% 
10/2556 4.17% 4.58% 4.51% 1.64% 5.75% 4.78% 6.30% 3.63% 4.88% 4.88% 5.34% 2.85% 
11/2556 -5.20% -5.50% -5.66% -3.64% 1.06% 0.62% -8.22% -2.32% 1.92% -5.12% -2.83% -1.65% 
12/2556 -5.56% -5.82% -6.22% -3.90% -3.46% -3.83% -6.92% -4.02% -3.72% -5.81% -5.30% -5.31% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

01/2557 -2.20% -2.25% -2.27% 0.71% 1.70% 0.94% 4.93% 0.26% -3.67% -1.11% -2.33% 1.71% 
02/2557 3.94% 3.77% 4.06% 1.52% 0.35% 0.47% 9.15% 1.29% 2.28% 3.66% 3.12% 0.74% 
03/2557 4.27% 4.40% 4.42% 4.58% 5.40% 5.97% 4.59% 5.42% 5.57% 4.75% 6.58% 5.96% 
04/2557 3.33% 3.11% 3.27% 2.84% 3.85% 3.90% 5.28% 3.23% 1.92% 1.16% 3.15% 3.12% 
05/2557 -0.04% -0.97% -0.75% -1.77% -0.72% -0.92% 2.83% -0.56% -2.44% -2.10% 3.86% -0.84% 
06/2557 4.63% 4.66% 4.72% 3.75% 0.76% 0.50% 4.27% 3.12% 2.11% 0.02% 1.40% 2.08% 
07/2557 0.82% 0.44% 0.76% 0.60% 0.33% 0.71% 2.24% 0.49% -0.62% -3.62% -1.07% 0.65% 
08/2557 4.25% 4.05% 4.28% 8.77% 7.45% 7.10% 11.60% 7.59% 5.03% -4.50% 8.29% 8.10% 
09/2557 1.48% 1.24% 1.34% 1.50% 2.06% 1.53% 0.40% 0.56% 1.53% -3.57% -0.79% 0.74% 
10/2557 -0.41% -0.71% -0.81% 1.72% 2.27% 2.36% 1.14% 1.01% 2.28% 4.04% 2.31% 1.75% 
11/2557 0.35% 1.23% 1.07% -0.65% 0.44% -0.26% 3.24% 0.17% 0.84% -3.62% 1.39% -0.24% 
12/2557 -6.34% -6.69% -6.76% -4.88% -2.40% -2.08% -4.52% -4.47% -3.94% -8.01% -2.91% -3.49% 
01/2558 5.29% 4.61% 5.00% -0.29% -0.22% 0.28% 4.39% 0.28% -0.97% 2.58% 2.38% 0.17% 
02/2558 0.22% -0.84% -0.29% -0.10% 1.48% 2.05% 4.80% 0.63% -3.04% 4.09% 1.62% 0.73% 
03/2558 -4.75% -3.95% -4.40% -0.28% 0.07% -0.20% -3.45% -2.09% -4.02% 7.35% -3.01% -2.09% 
04/2558 1.75% 1.35% 1.50% 1.64% 0.66% 0.70% 5.92% 2.39% 1.31% 1.16% 3.32% 1.70% 
05/2558 -2.20% -2.33% -2.38% -3.30% -4.12% -4.06% 4.14% -2.92% -0.08% -2.10% 0.22% -2.84% 
06/2558 0.24% 0.05% 0.09% 1.20% 0.64% 0.92% 4.53% 1.89% 2.09% 0.02% 3.42% 1.78% 
07/2558 -4.54% -4.21% -4.72% -4.40% -4.30% -4.51% 2.49% -3.94% -1.74% -3.62% -0.12% -3.50% 
08/2558 -3.73% -4.41% -4.33% -2.51% -3.05% -3.00% 9.03% -3.13% 0.25% -4.50% 3.60% -1.11% 
09/2558 -2.40% -3.97% -3.47% -3.27% -2.77% -2.78% -3.74% -3.79% -2.29% -3.57% -3.26% -3.76% 
11/2558 -2.79% -3.69% -3.59% -5.42% -6.67% -6.35% 1.51% -4.75% -3.71% -3.62% -2.53% -5.74% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -
Target price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

12/2558 -5.55% -6.68% -6.34% -10.37% -13.32% -13.18% -2.62% -10.00% -9.98% -8.01% -9.30% -12.18% 
01/2559 0.70% 1.27% 0.81% 5.26% 5.46% 5.57% 3.57% 3.44% 4.00% 2.58% 4.64% 5.43% 
02/2559 2.37% 2.99% 2.86% 5.17% 5.46% 5.82% 0.90% 5.86% 2.47% 4.09% 0.84% 5.32% 
03/2559 6.00% 6.75% 6.43% 5.98% 3.73% 3.83% 2.81% 5.29% 6.27% 7.35% 6.17% 3.99% 
04/2559 0.25% -0.92% -0.54% -2.01% -1.79% -2.46% 2.36% -0.19% -1.56% 1.93% -5.84% -3.31% 
05/2559 1.37% 2.00% 2.17% 1.38% 2.86% 2.93% 0.39% 2.29% 2.19% -1.22% 0.08% 2.05% 
06/2559 1.12% -0.40% 0.50% 1.05% 1.35% 1.56% 0.47% -0.92% -1.44% 0.87% -3.54% -1.30% 
07/2559 5.20% 5.63% 5.64% 9.24% 5.31% 6.42% -2.65% 5.77% 4.90% -3.27% 2.14% 5.39% 
08/2559 1.97% 2.40% 2.20% -0.17% -1.65% -1.67% -5.02% 1.46% 1.28% -3.87% -1.66% -0.14% 
09/2559 -4.31% -4.02% -4.52% -0.61% 0.15% 0.22% -1.91% -2.16% -1.44% -3.07% 0.15% 0.11% 
10/2559 0.54% -1.15% -0.39% -1.46% 0.66% 0.49% 5.46% -0.40% -0.50% 3.84% 0.26% 1.44% 
11/2559 0.71% 0.35% 0.51% 3.67% 0.59% 0.81% -4.77% 0.41% 0.38% -2.43% 1.83% 0.34% 
12/2559 1.91% 2.06% 2.05% 0.89% 3.57% 2.97% -10.20% 2.33% 1.30% -6.07% -0.82% 0.96% 
01/2560 1.90% 1.69% 1.74% 4.49% 3.19% 3.45% 2.64% 2.91% 0.96% 1.99% 1.88% 1.45% 
02/2560 -1.23% -0.67% -0.78% 2.03% 1.02% 1.38% 3.56% 0.97% 1.65% 3.67% -0.24% 1.47% 
03/2560 1.26% 2.05% 1.89% 2.59% 3.39% 3.57% 4.85% 2.95% 3.01% 7.28% 2.61% 3.95% 

อัตราผลตอบแทน
สวนเกินเฉลี่ย 

0.88% 0.81% 0.85% 0.86% 1.41% 1.64% 4.01% 1.03% 0.89% 0.72% 1.06% 0.92% 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 6.01% 6.37% 6.44% 4.86% 7.48% 6.92% 6.75% 5.28% 10.74% 6.45% 7.08% 5.22% 
Minimum excess return -30.44% - - -21.17% -37.07% -32.90% -16.13% -29.36% -35.27% -30.07% -38.53% -29.66% 
Maximum excess return 15.34% - - 14.65% 35.06% 32.02% 19.64% 12.02% 18.64% 16.54% 16.57% 13.33% 
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ภาคผนวก ข 

แสดงอัตราผลตอบแทน (Total return) รายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย ระหวาง เดือนเมษายน พ.ศ.2550  ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560 
 

หนวย : รอยละตอเดือน 

วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

วันที่ 5.21% 5.67% 5.50% 0.55% 1.07% 1.67% 3.72% 4.19% 4.97% 5.09% 7.05% 4.26% 
04/2550 5.66% 6.51% 6.48% 6.58% 7.44% 8.31% 11.45% 6.57% 7.33% 6.63% 8.46% 7.84% 
05/2550 5.29% 5.02% 5.39% 10.32% 12.45% 11.09% 16.11% 4.98% 8.30% 5.75% 8.59% 5.45% 
06/2550 10.57% 12.13% 11.76% 3.88% 4.19% 4.03% 7.79% 6.06% 10.01% 11.21% 12.27% 4.08% 
07/2550 -4.87% -4.37% -4.63% -2.32% -1.19% -1.33% -3.22% -2.44% -5.66% -4.26% -7.13% -2.10% 
08/2550 4.37% 5.60% 5.33% 3.65% 4.28% 3.85% 9.94% 2.87% 4.64% 4.84% 5.79% 2.96% 
09/2550 7.26% 9.13% 8.56% 1.54% 2.15% 1.42% 10.35% 0.00% 0.00% 9.63% 0.00% 0.00% 
10/2550 -6.73% -7.52% -7.33% -3.78% -5.68% -5.37% -3.08% -4.70% -7.20% -6.99% -7.67% -4.88% 
11/2550 1.31% 1.23% 1.22% 0.08% -1.20% -0.31% -0.35% 0.00% 0.00% 1.16% 0.00% 0.00% 
12/2550 -8.62% -10.09% -9.99% -7.11% -11.53% -10.35% -5.32% -9.36% -11.92% -8.99% -11.97% -9.81% 
01/2551 7.79% 8.25% 8.21% 3.60% 5.00% 5.12% 7.37% 6.62% 7.10% 8.34% 9.87% 6.30% 
02/2551 -2.45% -3.26% -3.02% -1.87% -4.74% -4.19% -6.57% -2.74% -4.42% -2.58% -4.82% -2.55% 
03/2551 2.93% 2.82% 2.86% 3.66% 3.40% 3.75% -0.72% 3.21% 2.91% 3.22% 6.08% 3.43% 
04/2551 0.26% -0.19% 0.07% -5.13% -4.82% -4.18% -6.19% -1.93% -5.13% 1.02% 2.35% -3.57% 
05/2551 -7.81% -8.24% -8.53% -4.23% -7.81% -6.27% -8.24% -7.02% -9.01% -7.61% -2.69% -7.38% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

06/2551 -12.07% -13.76% -13.43% -4.94% -13.15% -9.74% -4.19% -9.79% -10.14% -13.05% -10.50% -8.43% 
07/2551 2.02% 3.27% 2.72% -1.65% -0.33% 2.62% 19.93% 3.36% 0.29% 3.20% 0.25% 3.66% 
09/2551 -12.22% -13.29% -13.35% -14.90% -11.34% -12.45% 5.38% -10.19% -12.46% -13.91% -17.78% -9.30% 
10/2551 -30.13% -30.77% -31.43% -20.85% -36.76% -32.59% -15.82% -29.05% -34.96% -29.76% -38.22% -29.35% 
11/2551 -3.43% -3.10% -3.64% -8.46% -8.51% -2.28% 8.48% -2.24% -6.68% -3.78% -1.02% -3.42% 
12/2551 12.07% 13.17% 13.36% 14.92% 15.56% 13.43% 7.82% 11.74% 13.40% 14.45% 16.85% 12.48% 
01/2552 -2.85% -4.20% -3.90% -3.24% -4.05% -6.55% 1.04% -2.01% -7.19% -3.94% -3.48% -2.28% 
02/2552 -1.20% -1.05% -1.31% -4.96% -6.39% -1.86% -1.03% -1.21% -3.29% -1.59% -4.89% -2.24% 
03/2552 0.81% 0.97% 0.99% 0.64% 3.40% 3.53% 9.40% 3.31% 3.37% 1.37% 1.43% 1.80% 
04/2552 15.44% 16.91% 17.44% 10.01% 35.15% 32.11% 12.64% 12.11% 18.74% 16.63% 6.67% 5.55% 
05/2552 14.16% 14.87% 15.06% 3.54% 13.74% 8.94% 17.62% 9.76% 11.82% 14.06% 10.10% 5.70% 
06/2552 6.38% 7.79% 7.57% 0.99% 1.58% 4.07% 10.45% 7.43% 8.51% 9.16% 8.42% 5.94% 
07/2552 4.17% 4.25% 4.39% 4.69% 17.15% 20.18% 11.07% 3.36% 9.24% 4.13% 1.11% 2.00% 
08/2552 5.25% 4.37% 5.03% 5.01% 13.90% 9.09% 14.98% 3.46% 1.72% 4.01% 6.04% 4.29% 
09/2552 10.13% 9.95% 10.40% 0.89% 4.38% 5.92% 19.02% 8.31% 10.23% 9.90% 10.28% 5.01% 
10/2552 -4.65% -5.73% -5.45% -0.83% 0.21% -1.05% 6.76% -1.69% -7.02% -5.10% -2.57% -0.35% 
11/2552 0.38% -0.24% -0.47% 0.30% -5.51% -2.16% 5.99% 1.21% 8.84% -0.20% 3.97% -1.22% 
12/2552 6.37% 7.45% 7.20% 1.33% 9.37% 7.42% 6.92% 6.33% 1.70% 7.69% 9.73% 7.19% 
01/2553 -5.42% -6.00% -6.18% -0.60% 1.93% -0.73% -0.60% -3.42% -6.15% -6.48% -4.17% 0.85% 
02/2553 3.51% 3.40% 3.50% 1.36% 2.98% 2.93% 7.84% 4.56% 5.42% 3.96% 2.10% 5.73% 
03/2553 9.86% 10.52% 10.69% 1.39% 6.38% 8.29% 17.89% 8.03% 10.10% 9.72% 10.72% 4.32% 
04/2553 -1.87% -2.27% -2.31% -0.51% -1.91% -1.40% -0.24% -1.89% -5.82% -1.78% 3.79% -0.91% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

05/2553 -1.53% -2.77% -2.40% -1.62% 1.32% 2.16% 5.29% 0.73% -0.28% -2.52% 3.25% 1.57% 
06/2553 6.00% 4.20% 5.49% 5.04% 6.26% 10.33% 10.88% 8.34% 2.38% 4.00% 8.15% 9.26% 
07/2553 7.32% 6.40% 6.95% 3.68% 6.57% 7.22% 6.44% 6.22% 9.58% 6.72% 10.96% 7.35% 
08/2553 7.21% 7.13% 7.65% 5.99% 12.84% 12.89% 18.63% 10.32% 5.50% 6.61% 11.44% 13.44% 
09/2553 7.09% 8.70% 8.36% 1.84% 1.12% 0.49% 6.79% 4.04% 10.04% 9.60% 6.14% -0.33% 
10/2553 0.79% 0.30% 0.38% 1.08% 1.87% -0.78% -1.43% 0.14% -3.35% 0.61% 1.35% -0.64% 
11/2553 2.30% 3.24% 2.58% -0.51% 0.09% 2.02% -1.62% -0.24% 2.30% 1.04% 0.43% -0.36% 
12/2553 2.79% 3.22% 3.15% 5.60% 1.38% -0.08% 7.19% 0.19% 0.43% 3.34% -1.16% 0.86% 
01/2554 -6.80% -7.33% -7.24% 1.16% -7.79% -8.82% -6.19% -5.93% -7.09% -5.30% -6.58% -5.37% 
02/2554 2.51% 3.38% 3.15% -4.14% -1.99% -2.82% -1.43% -0.84% 6.16% 3.66% 2.80% -4.66% 
03/2554 6.58% 6.95% 7.01% -0.78% 7.69% 9.37% 6.54% 6.40% 5.71% 6.45% 5.31% 6.18% 
04/2554 5.37% 5.71% 5.75% 2.93% 7.93% 7.60% 8.23% 5.68% 4.10% 5.46% 7.53% 4.75% 
05/2554 -1.54% -2.17% -2.34% 1.34% 8.82% 7.59% 9.33% 3.33% 2.00% -2.12% 0.97% 3.63% 
06/2554 -3.12% -3.33% -3.48% -0.25% 0.95% 1.93% 3.36% -0.92% 1.45% -3.40% -5.60% 0.26% 
07/2554 8.74% 8.70% 8.91% 4.17% 14.07% 12.00% 14.37% 9.10% 12.26% 8.21% 11.43% 8.19% 
08/2554 -4.91% -5.27% -5.30% -2.01% -1.13% -1.52% 3.24% -0.71% -0.77% -5.63% -4.60% -0.06% 
09/2554 -14.02% -14.41% -14.70% -3.04% -8.46% -4.74% 1.98% -4.94% -3.87% -14.75% -20.36% -1.28% 
10/2554 6.42% 8.64% 8.12% -0.14% 8.33% 6.55% 0.07% 4.29% 2.53% 9.83% 10.33% 1.79% 
11/2554 2.10% 0.73% 1.31% 6.44% 1.79% 3.55% 8.04% 3.37% 5.08% -0.47% -2.40% 5.18% 
12/2554 3.45% 3.58% 3.54% 4.92% 5.87% 4.56% 2.77% 4.20% 3.37% 4.35% 4.76% 3.63% 
01/2555 5.76% 5.39% 5.61% -1.41% 0.77% 1.42% 7.31% 4.39% 6.79% 6.08% 12.01% 4.31% 
02/2555 7.34% 8.37% 8.02% 5.36% 2.94% 4.00% 9.49% 4.63% 4.95% 8.04% 5.74% 3.64% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

03/2555 3.50% 3.23% 3.35% 5.08% 12.26% 13.00% 14.55% 7.02% 10.21% 2.08% 0.88% 5.93% 
04/2555 3.36% 3.24% 3.27% 5.34% 3.34% 1.49% 7.83% 4.30% 5.61% 3.48% 4.22% 3.73% 
05/2555 -6.80% -8.18% -8.00% 0.99% -6.61% -5.46% 1.02% -4.27% -6.00% -8.27% -8.81% -1.62% 
06/2555 2.61% 2.81% 2.68% 8.07% 4.75% 3.51% 9.34% 4.75% 3.72% 3.22% 1.02% 5.41% 
07/2555 2.23% 1.66% 1.89% -1.38% 4.63% 6.85% -1.54% 2.44% 3.97% 1.17% -0.51% 3.25% 
08/2555 3.14% 2.22% 2.37% 8.59% 3.21% 4.55% 7.38% 3.84% 3.21% 2.42% 5.93% 6.77% 
09/2555 6.06% 5.82% 6.01% 7.55% 4.21% 3.25% 9.10% 4.83% 8.07% 5.75% 5.31% 3.69% 
10/2555 -0.03% -0.91% -0.47% -0.79% -1.87% -1.08% 0.08% -1.06% -1.02% -0.02% 1.88% -0.78% 
11/2555 1.90% 2.15% 2.32% -1.42% 3.38% 4.58% 0.50% 0.57% 2.26% 1.74% 0.49% 1.65% 
12/2555 5.03% 5.08% 5.11% 14.00% 1.72% 2.05% 12.96% 6.92% 3.01% 5.17% 5.51% 7.43% 
01/2556 5.85% 4.44% 5.33% 0.88% 0.51% 1.55% 5.47% 1.20% 4.18% 3.74% 6.72% 0.90% 
02/2556 4.68% 2.76% 3.80% -1.29% 1.93% 2.50% 2.96% -0.18% 3.65% 2.54% 3.76% -0.43% 
03/2556 1.72% 1.51% 1.64% 5.32% 3.51% 6.43% 5.60% 3.61% 2.08% 0.89% 4.00% 5.75% 
04/2556 2.97% 3.69% 3.38% 3.45% 1.91% 3.01% 13.98% 3.33% 2.55% 3.84% 5.33% 3.50% 
05/2556 -2.08% -2.40% -2.52% -0.10% -2.22% -2.66% 16.10% -2.74% -0.55% -2.15% -1.17% -1.36% 
06/2556 -7.17% -4.60% -5.88% -2.46% 1.13% 1.11% -4.18% -2.17% -13.30% -3.90% -7.94% -1.90% 
07/2556 -2.07% -1.83% -2.14% -0.17% -1.99% -1.60% 7.46% -0.57% 1.51% -1.72% -1.51% -0.38% 
08/2556 -8.56% -8.04% -8.26% -3.51% -15.45% -14.13% -7.08% -7.62% -11.94% -8.40% -11.16% -9.71% 
09/2556 7.05% 6.80% 7.27% 0.38% 10.89% 9.53% 14.28% 4.64% 5.49% 6.97% 7.08% 4.40% 
10/2556 4.37% 4.78% 4.72% 1.64% 5.75% 4.78% 6.51% 3.84% 5.08% 5.09% 5.55% 3.06% 
11/2556 -4.99% -5.30% -5.45% -3.64% 1.06% 0.62% -8.01% -2.11% 2.13% -4.91% -2.62% -1.44% 
12/2556 -5.37% -5.63% -6.04% -3.90% -3.46% -3.83% -6.73% -3.83% -3.53% -5.62% -5.11% -5.12% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

01/2557 -2.01% -2.05% -2.08% 0.71% 1.70% 0.94% 5.12% 0.45% -3.48% -0.92% -2.14% 1.90% 
02/2557 4.12% 3.95% 4.25% 1.52% 0.35% 0.47% 9.34% 1.47% 2.47% 3.84% 3.30% 0.92% 
03/2557 4.45% 4.58% 4.60% 4.58% 5.40% 5.97% 4.78% 5.60% 5.76% 4.94% 6.77% 6.15% 
04/2557 3.50% 3.28% 3.44% 2.84% 3.85% 3.90% 5.45% 3.40% 2.09% 1.33% 3.32% 3.29% 
05/2557 0.13% -0.80% -0.58% -1.77% -0.72% -0.92% 3.00% -0.39% -2.27% -1.93% 4.02% -0.68% 
06/2557 4.80% 4.83% 4.89% 3.75% 0.76% 0.50% 4.43% 3.29% 2.28% 0.19% 1.56% 2.25% 
07/2557 0.99% 0.61% 0.93% 0.60% 0.33% 0.71% 2.41% 0.66% -0.45% -3.45% -0.90% 0.82% 
08/2557 4.41% 4.22% 4.45% 8.77% 7.45% 7.10% 11.77% 7.76% 5.19% -4.33% 8.46% 8.27% 
09/2557 1.64% 1.41% 1.51% 1.50% 2.06% 1.53% 0.57% 0.73% 1.69% -3.40% -0.62% 0.90% 
10/2557 -0.24% -0.54% -0.64% 1.72% 2.27% 2.36% 1.30% 1.18% 2.45% 4.21% 2.48% 1.91% 
11/2557 0.52% 1.39% 1.24% -0.65% 0.44% -0.26% 3.41% 0.33% 1.01% -3.46% 1.56% -0.08% 
12/2557 -6.17% -6.52% -6.59% -4.88% -2.40% -2.08% -4.35% -4.30% -3.77% -7.84% -2.74% -3.32% 
01/2558 5.46% 4.78% 5.17% -0.29% -0.22% 0.28% 4.56% 0.45% -0.80% 2.75% 2.55% 0.34% 
02/2558 0.39% -0.67% -0.12% -0.10% 1.48% 2.05% 4.97% 0.79% -2.88% 4.26% 1.79% 0.89% 
03/2558 -4.58% -3.78% -4.23% -0.28% 0.07% -0.20% -3.29% -1.93% -3.85% 7.51% -2.85% -1.92% 
04/2558 1.89% 1.50% 1.64% 1.64% 0.66% 0.70% 6.07% 2.54% 1.45% 1.31% 3.47% 1.85% 
05/2558 -2.07% -2.21% -2.25% -3.30% -4.12% -4.06% 4.26% -2.79% 0.05% -1.97% 0.35% -2.71% 
06/2558 0.37% 0.17% 0.22% 1.20% 0.64% 0.92% 4.65% 2.01% 2.22% 0.14% 3.54% 1.90% 
07/2558 -4.41% -4.08% -4.59% -4.40% -4.30% -4.51% 2.61% -3.82% -1.62% -3.49% 0.01% -3.37% 
08/2558 -3.61% -4.28% -4.21% -2.51% -3.05% -3.00% 9.15% -3.01% 0.37% -4.38% 3.72% -0.99% 
09/2558 -2.28% -3.85% -3.35% -3.27% -2.77% -2.78% -3.62% -3.67% -2.17% -3.45% -3.14% -3.64% 
10/2558 3.24% 3.38% 3.49% 2.37% 1.56% 1.35% 1.74% 1.94% 0.69% 4.17% 0.50% 1.16% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

11/2558 -2.66% -3.56% -3.47% -5.42% -6.67% -6.35% 1.64% -4.63% -3.59% -3.50% -2.41% -5.62% 
12/2558 -5.43% -6.55% -6.21% -10.37% -13.32% -13.18% -2.50% -9.88% -9.86% -7.88% -9.18% -12.06% 
01/2559 0.83% 1.39% 0.93% 5.26% 5.46% 5.57% 3.70% 3.57% 4.12% 2.70% 4.76% 5.55% 
02/2559 2.49% 3.10% 2.98% 5.17% 5.46% 5.82% 1.01% 5.98% 2.59% 4.21% 0.96% 5.44% 
03/2559 6.12% 6.87% 6.54% 5.98% 3.73% 3.83% 2.93% 5.41% 6.39% 7.46% 6.29% 4.11% 
04/2559 0.36% -0.80% -0.42% -2.01% -1.79% -2.46% 2.63% -0.08% -1.44% 2.05% -5.72% -3.19% 
05/2559 1.48% 2.11% 2.29% 1.38% 2.86% 2.93% 4.76% 2.41% 2.31% -1.11% 0.20% 2.16% 
06/2559 1.24% -0.28% 0.61% 1.05% 1.35% 1.56% 4.85% -0.80% -1.32% 0.99% -3.42% -1.18% 
07/2559 5.31% 5.74% 5.75% 9.24% 5.31% 6.42% 5.22% 5.88% 5.01% -3.16% 2.25% 5.50% 
08/2559 2.08% 2.51% 2.31% -0.17% -1.65% -1.67% 8.77% 1.57% 1.39% -3.76% -1.55% -0.03% 
09/2559 -4.20% -3.90% -4.41% -0.61% 0.15% 0.22% -0.15% -2.05% -1.33% -2.95% 0.26% 0.22% 
10/2559 0.66% -1.04% -0.27% -1.46% 0.66% 0.49% 4.36% -0.28% -0.38% 3.96% 0.38% 1.56% 
11/2559 0.83% 0.47% 0.63% 3.67% 0.59% 0.81% 0.66% 0.53% 0.50% -2.31% 1.95% 0.46% 
12/2559 2.03% 2.18% 2.17% 0.89% 3.57% 2.97% 2.79% 2.45% 1.42% -5.95% -0.70% 1.08% 
01/2560 2.02% 1.81% 1.86% 4.49% 3.19% 3.45% 0.34% 3.03% 1.09% 2.11% 2.00% 1.58% 
02/2560 -1.11% -0.55% -0.66% 2.03% 1.02% 1.38% 0.10% 1.09% 1.77% 3.79% -0.12% 1.59% 
03/2560 1.38% 2.16% 2.01% 2.59% 3.39% 3.57% 1.00% 3.07% 3.13% 7.40% 2.73% 4.07% 

อัตราผลตอบแทน  
(Total return) เฉลีย่

12.81% 11.89% 12.35% 10.33% 16.94% 19.63% 54.17% 14.63% 12.95% 10.81% 14.94% 13.22% 

สวนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

20.78% 22.01% 22.28% 16.84% 25.91% 23.95% 22.50% 18.25% 22.88% 22.30% 24.48% 18.03% 
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วันที่ SET SET50 SET100 BLM – 
PE 

BLM – 
PEG 

BLM – 
MPEG 

BLM -Target 
price 

BLM -
CAPM 

BLM – Three-
Factor 

No view 
portfolio 

Historical data 
portfolio 

Min Vol. 
portfolio 

Minimum Total 
return 

-30.13% -30.77% -31.43% -20.85% -36.76% -32.59% -15.82% -29.05% -34.96% -29.76% -38.22% -29.35% 

Maximum Total 
return 

15.44% 16.91% 17.44% 14.92% 35.15% 32.11% 19.93% 12.11% 18.74% 16.63% 16.85% 13.44% 
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ภาคผนวก ค 

รายชื่อหลักทรัพยที่นําไปจัดกลุมหลกัทรัพย 
 

รายชื่อหลักทรัพยท่ีนําไปจัดกลุมหลักทรัพยโดยวิธี PE ระหวาง ป พ.ศ.2551 ถึงพ.ศ.2560 
2551 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 

ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2552 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 

CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

MAJOR.BK บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 

MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 

TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 

TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 

TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2553 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 

BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 

CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 

CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

MAJOR.BK บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 

MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 

SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2554 บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KSL.BK บริษัท นํ้าตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TSTH.BK บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2555 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2556 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DCC.BK บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
STA.BK บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2557 บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2558 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2559 บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2560 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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รายชื่อหลักทรัพยท่ีนําไปจัดกลุมหลักทรัพยโดยวิธี PEGระหวาง ป พ.ศ.2551 ถึงพ.ศ.2560 
 

2551 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2552 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAJOR.BK บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2553 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  



113 

 

2554 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KSL.BK บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TSTH.BK บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2555 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2556 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DCC.BK บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
STA.BK บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2557 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2558 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2559 บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บ๊ิกซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิง้ส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณชิย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหารมิทรัพยและกอสราง 
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2560 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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รายชื่อหลักทรัพยท่ีนําไปจัดกลุมหลักทรัพยโดยวิธี MPEGระหวาง ป พ.ศ.2551 ถึงพ.ศ.2560 
 

2551 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2552 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAJOR.BK บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2553 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2554 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KSL.BK บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPC.BK บริษัท ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TSTH.BK บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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2555 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
QH.BK บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

 
 
  



125 

 

2556 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DCC.BK บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
STA.BK บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2557 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2558 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2559 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BIGC.BK บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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2560 บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
PSH.BK บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
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ภาคผนวก ง 

ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 
 
งานอางอิงสวนท่ี 2 ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ (Theories and Literature Review) จากงานวิจัย

ของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี  สูยะนันทน (2561) 
 
แนวคิดหรือทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.4-26)
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยถูกนําเสนอโดย Markowitz (1952)เปนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
ควบคูไปกับคาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพยนั้นเม่ือผูลงทุนตัดสินใจท่ีลงทุนยอมสนใจท่ีจะ
ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้นแตผลตอบแทนนั้นเปนผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึน
ในอนาคตซ่ึงอาจมีความแตกตางจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง Markowitz จึงไดระบุมาตรวัดความคาด
เคล่ือนนี้โดยใชคาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนในการวัดความเส่ียง โดยต้ังอยูบนแนวคิด
ท่ีวา ผูลงทุนเปนผูท่ีใชเหตุผลในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งสะทอนมายังพฤติกรรมการลงทุนภายใต
สมมติฐานตางๆ ดังตอไปนี้ 

1. ผูลงทุนจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใชการกระจายตัวของความนาจะเปน 
(probability distribution) ท่ีจะเกดิข้ึนของอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

2. ผูลงทุนเปนผูแสวงหาความม่ังค่ังสูงสุด (wealth maximizer) โดยผูลงทุนจะคาดหวัง 
อรรถประโยชนสูงสุดในชวงเวลาท่ีกําหนด 

3. ผูลงทุนประมาณคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยโดยดูจากคาความแปรปรวนหรือ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

4. ผูลงทุนใชอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเสี่ยง (risk) เปนปจจัยในการพิจารณา
เลือกลงทุน 

5. ผูลงทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion) โดยจะพิจารณาลงทุนในทางเลือก
ท่ีมีความเส่ียงตํ่ากวาสําหรับทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังเทากันและจะพิจารณาเลือก
ลงทุนในทางเลือกท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกวาหากมีความเส่ียงท่ีเทากัน 
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เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ  (Efficient Frontier)  
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพย  Markowitz  แสดงใหเห็นวาผูลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพย

ท่ีสามารถใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุม
หลักทรัพยในระดับตางๆ ไดโดยผูลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนโคงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ดังนั้น การจะพิจารณาเลือกกลุมหลักทรัพยใด
ข้ึนอยูกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความกลัวความเส่ียงของผูลงทุนซ่ึงกลุมหลักทรัพยนี้จะมี
อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุด หากเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยอ่ืนๆ ณ ความเส่ียงระดับ
เดียวกัน อีกนัยหนึ่งคือกลุมหลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเส่ียงตํ่าสุดหากเทียบกับอัตราผลตอบแทนที่
คาดหวังระดับเดียวกัน  

จากแนวคิดของ Markowitz  เร่ืองกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะสามารถหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย โดยมีตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ดังนี้ 
 
กําหนดให 
w คือ เวกเตอรสัดสวนการลงทุนของกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
wrf คือ สัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
w* คือ เวกเตอรสัดสวนการลงทุนของกลุมหลักทรัพยเสี่ยงที่เหมาะสมตามแนวคิดของ

Markowitz  (Markowitz’ Optimal Portfolio) σp
2 คือ คาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 

ri ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย i(Expected return) μ คือ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกิน(Expected excess return) 
rf คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
rp คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยเส่ียง Σ คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย

เส่ียง 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
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กําหนดให (แถว x หลัก = mxn) 
 

1 1

,

1n

r

r e

r

   
       
     

   

 
e คือ identity matrix  เชนเดยีวกับ      ในสมการ (3) จึงใชสัญลักษณใหแตกตางกัน 

 
จะได 

 
rf

rf

rf

r

er

r

 
 

  
  

  

 
การหากลุมหลักทรัพยท่ีลงทุนได (The Attainable Set) จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวังและความเส่ียงซ่ึงวัดโดยคาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทน  ดังนี้ 
สมการ 1 พิจารณาถึงคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยท่ีนอยท่ีสุด ณ แตละระดับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  
 
 

min T

w

T

w w

w r r






  

 
 

หรืออีกแงหนึ่งจะไดสมการ 2 จะพิจารณาถึงจุดท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุม
หลักทรัพยท่ีมีคาสูงท่ีสุด ณ แตละระดับความเส่ียง 
 

2

max T

w

T

w r

w w 









 

 

(mx1) (mx1) 

(mx1) 

(1) 

(1xn)(nx1 (1x1)

(2) 

(1xn) (nxm) (mx1) (1x1) 
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แสดงเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพของสินทรัพยเส่ียง (The efficient frontier among 

risky assets), กลุมหลักทรัพยที่ลงทุนได (The Attainable Set) และ จดุคาความแปรปรวนท่ีนอยท่ีสุด
(Minimum variance) จากงานวิจยัของMankert and Seiler (2011) 

 
ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุน เปนทฤษฎีที่ขยายมาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ที่ผูลงทุน

ตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Frontier) โดยทฤษฎีตลาดทุนนําไปสูแบบจําลองท่ีใชประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) ใหสอดคลองกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น รวมถึงการนําหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียง(risk free asset) เขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมท้ังสมมติวา ผูลงทุนสามารถกูยืม
เงินมาลงทุนไดที่อัตราดอกเบ้ียที่ปราศจากความเส่ียง (rf) สงผลใหรูปแบบของเสนแสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยเปนเสนตรงท่ียาวข้ึนเสนตรงนี้เรียกวา 
Capital Market Line หรือเสน CML 
 

 
แสดง Capital Market Line 
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เม่ือนํากลุมหลักทรัพยท่ีตองการพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง
และหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง (Risky assets) สามารถคํานวณหาสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงได ดังนี้ 
 
 

1 T
rfw e w   

 
 

ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 3 สมมติใหกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความ

เสี่ยงจํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงได
ในรูปของเมตริกซได ดังนี้ 
 

   1 1
1 2

2 2

1
1 1 1 1 1

1

T

rf

w w
w w w

w w

    
          

     
 

 
 

ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย pr  จะเทากับ 
 

T
p rf rfr w r w r   

 
ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 4 หากกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย pr ใน
รูปของเมตริกซได ดังนี้ 

 1 1 1
1 2

2 2 2

T

p rf rf rf rf

w r r
r w r w w w r

w r r

    
       
        

 

 
1 1 2 2p rf rfr w r w r w r      

(3) 
(1x1) (1xm) (mx1) 

(1x2) (2x1) (1x2) (2x1) (1x1) (1x1) 

(4) 
(1x1) (1xm) (mx1) (1x1)(1x1) 

(1x2) (2x1) (1x2) (2x1) (1x1)(1x1) (1x1)(1x1) (1x1) 

(1x1) (1x1) 
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กําหนดให  
เวกเตอรอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง เทากับ 

 

1 rf

f

d rf

r r

r er

r r



 
 

    
   

  

 
ดังนั้น 
จากสมการท่ี 5  จะพบเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพใหม (The new efficient 

frontier) ไดโดยการลากเสนตรงจากอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงสัมผัสกับเสนโคงกลุม
หลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิม ดังภาพท่ี  2.3 จากงานวิจัยของMankert and Seiler (2011) 
 

 
แสดงเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหม 

 
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio) 
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมนี้สามารถหาไดจากจุดสัมผัสระหวางเสนกลุมหลักทรัพยท่ี

มีประสิทธิภาพใหมซ่ึงเปนเสนตรงเช่ือมระหวางอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (rf)	แลว
ลากไปสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพของสินทรัพยเส่ียง (The efficient frontier 
among risky assets) และเสนโคงความพอใจเทากัน (Indifferent curve) เสนท่ีอยูสูงท่ีสุดของผูลงทุน  
ผูลงทุนแตละคนจะมีกลุมหลักทรัพยเส่ียงท่ีเหมาะสม(optimal risky portfolio) 

เหมือนกันหมด ถาใชผลตอบแทนที่คาดหวังและคาความแปรปรวนรวมเดียวกัน 
แตนักลงทุนแตละคนจะใหสัดสวนการลงทุนระหวางสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงกับกลุมหลักทรัพย

(5) 
(mx1) (mx1)(1x1) 

(mx1) 

(mx1) 
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(7) 

เสี่ยง แตกตางกันออกไปตามแตระดับความเสี่ยงท่ีตนเองรับไดซ่ึงถูกวัดโดยคา  (Absolute risk 
aversion coefficient) โดยถาคานี้มาก นักลงทุนก็จะลงทุนในสัดสวนท่ีมากข้ึนในสินทรัพยท่ีปราศจาก
ความเส่ียง และลงทุนในกลุมหลักทรัพยเส่ียงนอยลง โดยสามารถเขียนเปาหมายของนักลงทุนได 
ดังนี้ 
 

max
2

T T
rf

w
r w w w

    (6) 

 
จากสมการท่ี 6 เม่ือ rf เปนคาคงท่ีเม่ือตองการหาอนุพันธอันดับท่ี 1 เทียบ W จึงสามารถ

ตัดตัวแปรดังกลาวออกจะไดสมการใหม ดังนี้ 
 

max
2

T T

w
w w w

    

 
ตัวอยาง  
จากสมการท่ี7 สามารถแสดงในรูปเมตริกซ ขนาด 2x2 ดังนี ้

 
 

2
1 1 1 11 12

2
2 2 2 221 2

max
2

T T

w

w w w

w w w

  
  

        
         

          
 

 

กําหนดให  0 0 ...010...0
T
ke   เปนเว็คเตอรท่ีมีสมาชิกเปนศูนยทุกชอง ยกเวนวา

มีคาเปนหนึ่งสําหรับสินทรัพยเส่ียงท่ี k จากจํานวนสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด n จากน้ันหาอนุพันธอันดับ
ท่ี 1 เทียบกับ w ของสมการท่ี 7 และกําหนดใหสมการเทากับศูนยเพื่อหาสัดสวนการลงทุนที่ทําให
ไดอรรถประโยชนสูงสุด 
 

ตัวอยาง 
 

0
2 2

T T T
k k ke e w w e

       	

(1xn) (nx1) (1xn (nxn) (nx1) 

(1x2) (2x1) (1x2) (2x2) (2x1) 
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2 2
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1 2 1 1 21 1 12 2 2 2 0w w w w             

 
เม่ือ k = 1 , ... , n จะไดกลุมหลักทรัพยเสี่ยงที่เหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz 

ดังนี้ 
 

w*=(δΣ-1)μ 
      

 	
 

ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 8 หากกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายการหากลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของMarkowitz 
ในรูปของเมตริกซได ดังนี้ 
 

1* 2
1 11 12

2*
221 22
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* 2
1 11 12

22 2*
221 21 2 12 212

1w

w

 
     

     
          

		

(1x2) (2x1) (1x2) (2x2) (2x1) (1x1) (2x2) (1x1) 

(1x2) (2x1) (2x2) (2x1) 

(8) (nx1) (nxn)   

(2x1) (2x2) (2x1) 

(2x1) (2x2) (2x1) 
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ในการศึกษาคร้ังนี้จะทําการลงทุนณจุดTangent Portfolio ซ่ึงเปนจุดท่ีใหสัดสวนการลงทุน
เฉพาะกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง (Risky Asset) ดังนั้นกลุมหลักทรัพยจะไมไดรับผลกระทบจาก
คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion coefficient) 
 

Slope CALp  =  
E rp -rf

σp
 

 

 
 

1

1
ii i

p pp

w
Max slope

w

  
 






  

  
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
wi คือ สัดสวนการลงทุนในสินทรัพย i 
wp คือ สัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด 
μi คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิของสินทรัพย i 
μP คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิของสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด Σ คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินแตละ

หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
แบบจําลอง Black-Litterman 
แบบจําลอง Black-Litterman ถูกนําเสนอคร้ังแรกโดย Black and Litterman (1992) ลักษณะ

ของแบบจําลองคือการนําเสนอแนวคิดการคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected return) ภายใต
ขอสมมติฐานท่ีวาตลาดอยู ณจุดดุลยภาพมารวมกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของนกั
ลงทุน โดยใชทฤษฎีความนาจะเปนแบบเบย (Bayes' Theorem) และทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Markowitz  เพื่อใชในการคํานวณหาสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal portfolio 
weight) ภายใตพารามิเตอรท่ีกําหนด   

แบบจําลอง Black Litterman สามารถแกไขปญหาที่อาจเกิดข้ึนจากการเลือกกลุม
หลักทรัพยลงทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจําลองของ Markowitz  ซ่ึงไมไดคํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาด (Market capitalization weights) และมักใหสัดสวนการลงทุนท่ีติดลบในหลายหลักทรัพย 
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สําหรับสินทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงและการใหสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่ง
มากเกินไปทําใหไมเกิดการกระจายความเส่ียง 

อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black -Litterman ตามรูปสมการ 
ดังนี ้
 

 
1

11* T PP


    
  •   11 TP q     

   

 (nx1)  (nxn)          (nxk)( kxk)( kxn)               (nxn)(nx1)      (nxk)(kxk)(kx1) 
 

ขนาดของเวกเตอร  (แถว x หลัก) 
n  คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของตามแบบจําลองประกอบดวย 
μ* คือ เวกเตอรคาประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสวนเกนิ (Excess Return) 
 คือ ปริมาณสเกลารของสัดสวนของจํานวนขอมูลในอดีตตอจํานวนขอมูลท่ีใช 

ในการกําหนดมุมมองนักลงทุนจากงานวจิยัของ Mankert and Seiler (2011) 
 

h

f
 

  
 

f คือ จํานวนขอมูลในอดีตเชน อัตราผลตอบแทนยอนหลัง 
h คือ จํานวนขอมูลท่ีใชในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน 

 เชน อัตราผลตอบแทนจากการคาดการของนักวิเคราะหสะทอนใหเห็นถึงความ
ม่ันใจในการใช Investor’s view เพราะจํานวนขอมูลที่ใชในการกําหนด
มุมมองของนักลงทุน มีจํานวนมากเทาไรคา h ก็ยิ่งมีคามากข้ึน 

 
 ในงานวิจัยฉบับนี้ใชคา  = 1 เนื่องจากมีขอสมมติฐานวาจํานวนขอมูลในการหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังมีจํานวนเทากับจํานวนอัตราผลตอบแทนอดีต 
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 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินแตละ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 

P คือ  เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง
ของนักลงทุน (Investor’s view) กับ หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย
สามารถแบงเปน 2 รูปแบบคือ 

  1. หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุนโดยตรง (Absolute view) 

  2. หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน (Investor’s view) โดยผานหลักทรัพยอื่นในกลุมหลักทรัพย 
(Relative view) 

q คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง ณ จดุดุลยภาพ 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
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จากแผนภาพดานบน แสดง Black - Litterman Process จากงานวิจัยของPolovenko (2017) 
สามารถอธิบายแบบจําลองBlack-Litterman ออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

สวนท่ี1 : หมายเลข 1 ถึง 5 หมายถึง สวนของการคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกนิ
ท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) ประกอบดวย 

1. การคํานวณหาคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 
coefficient) ในงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของMankert and Seiler (2011) สามารถคํานวณไดจาก
สมการ Markowitz’ Optimal Portfolio ไดดังนี้ 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
w* คือ กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz 
σp

2 คือ คาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 
 คือ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
 
จากสมการหากลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของMarkowiz 
 

  1*w     
และ 
 

  1* 1T T T T
p w              

 
   1 12 * * 2 1 1T T T

p pw w                       
 
จะไดสมการเพ่ือหาคา คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion Factor) 

ดังนี้ 
 

2

p

p
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2. คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย
(Covariance Matrix:	Σ) แสดงในรูปเมตริกซได ดังนี้ 
 

1,1 1,

,1 ,

n

n n n

 

 

 
    
  



  

  
 

 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
n คือ   จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยที่พิจารณา 
σij คือ  ความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย i และ j หรือ Covij 

 
โดยท่ี Covij หรือ σij สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

 Σ=	  σij= 
             (Ζik- μi) (Ζjk- μj)

T-1
 

 
σij คือ  ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนของหลักทรัพย i และ j 
zik คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k  ของหลักทรัพย i μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i 
zjk คือ อัตราผลตอบแทนตัวที่ k ของหลักทรัพย j μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย j 
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต  

 
3. คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ( Market Capitalization 

Weight: Mw ) แสดงในรูปเมตริกซได ดังนี้ 
 

i

M

n

w

w

w

 
   
  



 
 

(nxn) 
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โดยท่ี wi สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
wi คือ สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ในกลุมหลักทรัพย 
n  คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
4. จากขอ 1, 2  และ 3 จะสามารถคํานวณหา  Implied Excess Return :  อางอิงงานวิจัย

ของ He and Litterman (1999) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังแบบบวกกลับ (Reverse - 
Version) ดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดณขณะน้ันภายใตขอสมมติฐานที่ตลาดทุนอยูณจุดดุลยภาพ
นักลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผลตอบแทนสูงสุดดังนั้นผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจึงถูกสะทอน
อยูในสภาวะตลาดทุนณขณะนั้นดังสมการตอไปนี้ 
 

  1*w      (8) 

 
Mw    

 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังซ่ึงสะทอนมาจากสัดสวนการลงทุน

ของพอรตตลาด (Implied excess return from the market portfolio) 
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
wM คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

 Weight) ของหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
สวนท่ี 2: ในภาพดานบน แสดงBlack - Litterman Process หมายเลข 5 – 7 หมายถึง สวน

ของการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงเปนสวนท่ี
ทําการศึกษาในงานวิจัยนี้ ประกอบดวย 
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5. การใสการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุนมีท่ีมาดังนี ้
 

11 k n nk
q P r

 


 
 

r ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
P คือ  เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน 
q คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของนัก

ลงทุน   
 

5.1 เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง
ของนักลงทุน(View: q)   

 

1

k

q

q

q

 
 

  
 
 



 
 

ขนาดของเวกเตอร q เทากับ kx1 (แถว x หลัก) 
 

k คือ จํานวนมุมมองของนักลงทุน  ( Investor’s view ) ซ่ึงk ≤จํานวนหลักทรัพย
ในกลุมหลักทรัพย (n) 

 
5.2 เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจาก

มุมมองของนักลงทุน (P) กับหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย 
 

1
1 1

1

n

n
k k

w w

P

w w

 
   
  



  

  
 

ขนาดของเวกเตอร P เทากับ kxn (แถว x หลัก) 
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w คือ คาแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน 

n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
k คือ จํานวนมุมมองท่ีมี (number of investor’s view) 
 

  โดยเมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจาก
มุมมองของนักลงทุน (P) สามารถแบงเปน 2 รูปแบบได ดังนี้ 

 หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุนโดยตรง (Absolute view)โดยท่ีแตละแถวในเมตริกซ P จะมีคา w = 1 สวนหลักทรัพยท่ีไม
มีมุมมองก็จะไดคาเทากับศูนย ในแถวมุมมองน้ัน 
 

ตัวอยาง 
สมมติใหในกลุมหลักทรัพยที่พิจารณามีจํานวน 3 หลักทรัพย และ มีคาประมาณการ

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังโดยตรง (Absolute view) จํานวน 2 หลักทรัพย  สามารถอธิบายในรูปของ
เมตริกซได ดังนี้ 
 

กําหนดให 
หลักทรัพยตวัท่ี 1 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เทากับ 3 % 
หลักทรัพยตวัท่ี 3 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง เทากับ 2 % 

 
จะได 

3%

2%
q

 
  
   

1 0 0

0 0 1
P

 
  
   

 
q Pr  
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3

3% 1 0 0

2% 0 0 1

r

r
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1

3

3%

2%

r

r

  
   

      
 

 หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน (Investor’s View) โดยผานหลักทรัพยอ่ืนในกลุมหลักทรัพย (Relative view) โดยท่ีแตละ
แถวในเมตริกซ P จะมีคา w = 1 ในหลักท่ีตรงกับหลักทรัพยท่ีมีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง และ w=-1 ในหลักทรัพยท่ีเปนตัวเปรียบเทียบ และ wหลักอ่ืนในแถวเดียวกันจะเทากับ 0  
 

ตัวอยาง 
สมมติใหในกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณามีจํานวน 3 หลักทรัพย และมีคาประมาณการอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังแบบเปรียบเทียบระหวาง 2 หลักทรัพย (Relative view) สามารถอธิบายในรูป
ของเมตริกซได ดังนี้  
 

กําหนดให 
กทรัพยตวัท่ี 1 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มากกวา หลักทรัพยตวัท่ี 

2 เทากับ 3 % 
หลักทรัพยตัวท่ี 3 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มากกวา หลักทรัพยตัวท่ี 1 

เทากับ 2 % 
จะได 
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q

 
  
   

1 1 0

1 0 1
P

 
     

 
q Pr  
 

1

2

3

3% 1 1 0

2% 1 0 1

r

r

r

 
    

          
    

 

1 2

3 1

3%

2%

r r

r r

  
   

      



148 

 

6. ความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน () He and 
Litterman (1999) ไดตั้งสมมติฐานวาสวนประกอบของ เปนสวนหนึ่งของความแปรปรวนของอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพย ตามสมการ ดังนี้ 
 
 

T

kxk kxn nxknxn
P P    

 
ขนาดของเวกเตอร   เทากับ kxk (แถว x หลัก) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของเว็คเตอร   จากมุมมองนักลงทุน  
Σ คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
Ρ คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจาก

มุมมองของนักลงทุน  
 

ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 9 สมมติใหกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง

จํานวน3 หลักทรัพย และ มีมุมมองจากนักลงทุน 2 มุมมอง สามารถอธิบายการหาเมตริกซความแปรปรวน
รวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน () ในรูปของเมตริกซได ดังนี้ 
 

2

1 12 13
213 1311 12 11 12

21 2 23
23 2321 22 21 222

31 32 3
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จะได 
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7. จากขอ 5 และ 6 จะไดเปน View Distribution หรือผลตอบแทนที่คาดหวังจากมุมมอง

ของนักลงทุน (Investor’s view) 
8. New Combine Return Distribution จากภาพที่ 2.4 เกิดจากการรวมกันระหวาง

EquilibriumDistributionและView Distribution เปนการนําสวนที่ 1 และสวนที่ 2 รวมเขาดวยกัน 
แลวหาผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังผานแบบประมาณคา Maximum Likelihood ภายใตขอ
สมมติฐานท่ีวาสวนของผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาดและผลตอบแทนท่ี
คาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงมีการกระจายตัวของขอมูลแบบปกติ (Normal 
Distribution) ดังสมการตอไปนี้ 
 

 
 

   
     1 1

/2 /2

1 1 1 1
exp exp

2 22 det 2 det

TT

d di i jj
P r P Pqqr r 

 
                    

 

 
เพื่อหาคา  ท่ีเปนไปไดมากท่ีสุดจากการกระจายตัวของ Equilibrium Distribution และ 

View Distribution จึงใช Maximum Likelihood ในการประมาณคา ดังน้ี 
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ln exp ln exp (

2 2
ln ln )

TT

i i j j
PPl L p r q qr r                      

      
 

 
 

       1 11 1

2 2

TT

i i j j
P Pq qr r                  

     



150 

 

   1 1

1 1

1 1
max ( (

2 2
))

f f h
TT

i i j j
i j f

P Pq qr r   


 

  

        
 

 
หาอนุพันธอันดับท่ี 1 เทียบ  และกําหนดใหสมการเทากับศูนยเพื่อหาคาสูงสุด ดังนี้ 
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เขียนในรูปแบบเมตริกซไดดงันี้ 
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ตัวอยาง 
การใชแบบจําลอง Black-litterman เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากสมการ ดงันี ้

 
ดังนี ้

 
1

11* T PP


    
  •   11 TP q     

   

  (nx1)   (nxn)            (nxk)( kxk)( kxn)        (nxn)(nx1)        (nxk)(kxk)(kx1) 
 

จากสมการที่ 10 สมมติใหในกลุมหลักทรัพยมีหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงจํานวน 2 
หลักทรัพยจะสามารถอธิบายในรูปเมตริกซได ดังนี้ 
 

กําหนดให    
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2
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(13) 
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P

 
  
   

(14) 

0.5 0.2

0.2 0.4

 
   

   
(15) 

 
จากนั้นแทนคา (11) , (12) , (13) , (14) ,(15) ในสมการที่ 10 เพื่อหาอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากแบบจําลอง Black-litterman 
  

(10) 
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เม่ือ   = 1 
 

1 11 1

1 1

2 2

1

1

2

*

*

0.5 0.2 1 0 0.5 0.2 1 0 0.5 0.2 1 0 0.5 0.2
1

0.2 0.4 0 1 0.2 0.4 0 1 0.2 0.4 0 1 0.2 0.4
1

T T q

q








  



                                                                              

. 
1 21 2

1 2 1 2

1

2

*

*

2.5 1.252.5 1.250.25 0.10

0.10 0.20 1.25 3.13 2.5 1.25

q q

q q

 
 





                               

(เกยีรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.4-26) 
 

งานอางอิงสวนท่ี 3 วิธีการศึกษา (Methodology)  
(เกียรติศักดิ์ ผวิขาว และคณะ, 2561, น.34-36) 

 
การสรางกลุมหลักทรัพย 

กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman 
การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลองBlack-Litterman ประกอบดวย 2 สวนไดแก 

การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) 
และ การคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักทุน (Investor’s view ) 

สวนท่ี 1 การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด
(Implied excess return)มีข้ันตอนการคํานวณดังนี้ 

1. คํานวณหาคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion Coefficient) จาก 
 

  = 
E(rm ) -Rfσm

2  
 

E(rm ) -Rfσm
2  
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(rm ) -Rf คือ คาเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือนนับจากวันท่ีปรับสัดสวนการลงทุนของอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดวย อัตราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียงโดยใชอัตราผลตอบแทนรายเดือนของต๋ัวเงินคลัง
ที่มีระยะเวลาครบกําหนด 1 เดือนจากนั้นนําคาท่ีไดมาปรับใหเปนอัตรา 
ผลตอบแทนรายป ดวยการคูณ12 

σm
2  คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนตลาดรายเดือน (SET TRI)

นํามาปรับใหเปนคาความแปรปรวนรายป ดวยการคูณ12 
  

2. คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย  
(Covariance matrix of asset return) จาก 
 
 Σ=	  σij= 

             (Ζik- μi) (Ζjk- μj)

T-1
 

 
σij คือ  ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย i และ j 
zik คือ อัตราผลตอบแทนรวมรายเดอืนตัวท่ี k  ของหลักทรัพย i μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรวมรายเดอืนของหลักทรัพย i 
zjk คือ อัตราผลตอบแทนรวมรายเดอืนตัวท่ี k ของหลักทรัพย j μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรวมรายเดอืนหลักทรัพย j 
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต 

 
เม่ือคํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยจาก

ขอมูลอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนในอดีต แลวนําคาท่ีไดมาปรับใหเปนคาความแปรปรวนรวมของ
อัตราผลตอบแทนแตละหลักทรัพยรายป ดวยการคูณ 12 
 
  

(nxn) 
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3. คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 
Weight : WM)  จาก 
 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
ขอมูลและตัวแปรที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
wi คือ สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

i ในกลุมหลักทรัพย 
Market Capitalization i คือ  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i โดยใช

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคมของ
ปท่ีปรับสัดสวนการลงทุน 

n     คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 
 

4. จากขอ 1, 2 และ 3 จะสามารถคํานวณหา Implied Excess Return:  ไดจากสมการ 
 

W    
 

ขอมูลและตัวแปรที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาดรายป 
  คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
W  คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 
 


