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บทคดัย่อ 

งานวิจัยน้ีมุ่งเน้นศึกษาน้ีประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านมุมมอง

ของนักลงทุนจาก 6 แบบจ าลอง ได้แก่ Analyst’s Target Price, CAPM, Fama – French 3 Factors, 

Carhart 4 Factors, Fama – French 5 Factors และ Fama – French 6 Factors ซ่ึงปรับสัดส่วนการลงทุน 

ทุก  ๆ1 ปี และทุก  ๆคร่ึงปี โดยศึกษาหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET 50 ระหว่างปี ค.ศ. 2016 ถึงปี ค.ศ. 2022 

ผลการศึกษาพบว่า การปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปีให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

เฉล่ียที่มากกว่าปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ  คร่ึงปี ซ่ึงการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – 

Litterman ที่ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ  1 ปี ผ่านแบบจ าลอง Fama – French 5 Factors ให้อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียและมีค่าความเส่ียงสูงที่สุด รองลงมาคือ  Fama – French 6 Factors, Carhart 4 Factors, 

CAPM, Fama – French 3 Factors และ Analyst’s Target Price ตามล าดับ รวมถึงยงัให้ผลตอบแทน

ส่วนเกินเฉล่ียที่สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพยต์ลาด (SET, SET50 และ SET100)  ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนหลงัปรับค่าความเส่ียง พบว่า Fama – French 6 Factors มีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด ในขณะ

ที่ Fama – French 5 Factors มีค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha สูงที่สุด 

 

ค าส าคญั : Black – Litterman/ Fama – French/ Absolute view 
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บทที่ 1 
บทน ำ 

 

 

ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดหลกัทรัพย ์หรือ การลงทุนในหุ้น เป็นส่ิงที่นักลงทุน 

ให้ความสนใจ เน่ืองจากให้ผลตอบแทนที่สูงกว่าการลงทุนในรูปแบบเงินฝากกับธนาคารพาณิชย ์  

แต่อย่างไรก็ตามผลตอบแทนที่สูงข้ึนนั้น ก็ตามมาด้วยความเส่ียงที่เพิ่มมากข้ึนด้วยเช่นเดียวกัน 

เน่ืองจากปัจจัยต่าง ๆ ที่ส่งผลกระทบต่อราคาหุ้น เช่น ภาวะเศรษฐกิจ ผลประกอบการบริษัท  

สภาพคล่อง อัตราเงินเฟ้อ เป็นต้น ท าให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นมีความไม่แน่นอน   

ทั้งน้ี เพื่อรับมือกับความไม่แน่นอนที่จะเกิดข้ึน นักลงทุนสามารถลดความผนัผวนและกระจาย 

ความเส่ียงไดด้ว้ยการกระจายการลงทุน (Asset Allocation) โดยการลงทุนในหุ้นดชันี (SET Index) 

เป็นหน่ึงในทางเลือกที่เป็นที่นิยม เช่น การลงทุนตามดัชนี SET100 SET50 เป็นต้น แต่การลงทุน

ตามดัชนีนั้นมีข้อจ ากัด และอาจจะไม่ได้ให้ผลตอบแทนที่ดีที่สุด  ดังนั้น หากผู ้ลงทุนสามารถ 

หาวิธีการลงทุนที่เหมาะสม รวมถึงเลือกใชเ้คร่ืองมือที่ช่วยจดัสรรการลงทุน อาจท าให้สามารถสร้าง

ผลตอบแทนไดด้ีกว่าการลงทุนตามดชันีก็เป็นได้ 

Black and Litterman (1991, 1992) เป็นแบบจ าลองส าหรับการคาดการณ์สัดส่วน 

การลงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะสม (Optimal Portfolio weight) ผ่านการผสานมุมมอง

ของตลาด  (Market’s view) และมุมมองของผู ้ลงทุน ( Investor’s view)  ซ่ึงนักลงทุนสามารถ

ผสมผสานมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute view) ซ่ึงเป็นมุมมองที่นักลงทุนมีต่อหลกัทรัพย์

รายตวั และมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative View) ซ่ึงเป็นมุมมองที่นักลงทุนมีต่อ

หลกัทรัพยม์ากกว่า 1 ตวั ท าให้แบบจ าลอง Black and Litterman นั้นคาดการณ์สัดส่วนของลงทุน 

โดยพิจารณาทั้งขอ้มูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ จึงเป็นแบบจ าลองที่ได้รับความนิยมและใช้กัน

อย่างแพร่หลาย 

ในประเทศไทยได้มีการน าแบบจ าลอง Black and Litterman มาพิจารณาสัดส่วน 

การลงทุนในหลกัทรัพย ์เห็นไดจ้ากงานวิจยัของ กรชนก ศิริโอภาสกุล และวรัญญา จิตรภกัดี (2562) 

ที่ไดว้ิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของแบบจ าลอง Black – Litterman ดว้ยวิธีการผสมมุมมอง

ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านปัจจัยของ Carhart Four 

Factor Model ซ่ึงท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มดัชนี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2554 ถึงปี พ.ศ. 2562 และงานวิจัยของเกียรติศกัดิ์  ผิวขาว , จารุภา ชูโชติถาวร 
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และกุณฑลี สูยะนันทร์ (2561) ที่ได้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแบบจ าลอง  

Black – Litterman ดว้ยวิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง ผ่านการใชมุ้มมองของนกัวิเคราะห์ 

(Target Price) ซ่ึงท าการศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  

ช่วงระหว่างปี พ.ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2560 รวมถึงงานวิจยัของ Inthiporn Paphangkorn (2009) ไดศ้ึกษา

วิธีการก าหนดค่าอ้างอิง (Market view) ในแบบจ าลอง Black – Litterman โดยศึกษาหลักทรัพย์ 

กลุ่มดชันี SET100 ระหว่างปี ค.ศ.1997 ถึงปี ค.ศ.2007 ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าการค านึงถึงมุมมองของ

นักลงทุน (Investor’s view) ในการพิจารณาการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ะส่งผลให้ไดร้ับค่าเฉล่ียอตัรา

ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท์ี่สูงกว่าการค านึงถึงเพียงปัจจัยตลาดเพียงอย่างเดียว  (Market’s view)  

ทั้งน้ี ข้ึนอยู่กับความแม่นย าของวิธีการก าหนดมุมมองของนักลงทุนที่แตกต่างกัน ซ่ึงวิธีการที่เป็น  

ที่นิยม คือ การใช้มุมมองผ่านปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) และปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor)  

ผ่านแบบจ าลอง Fama-French 3 Factors ซ่ึงงานวิจยัของณัฐพงศ ์ รู้ซ่ือ (2547) และสุลาวลัย ์มนัทะลา 

(2561) ได้ทดสอบความเหมาะสมของปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) และปัจจัยด้านมูลค่า (Value 

Factor) พบว่าปัจจัยดังกล่าวมีนัยส าคัญต่อการอธิบายความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน

สูงสุด คือ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ และมีอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง 

ในต่างประเทศไดม้ีการทดสอบปัจจยัที่มีผลต่อการอธิบายอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั

ของหลกัทรัพยด์ว้ยเช่นกัน โดยได้ทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง  Fama – French 6 Factor 

เห็นได้จากงานวิจัยของ Dogan, Kevser, and Demirel (2022) พบว่าแบบจ าลอง Fama – French  

6 Factor สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใ์นตลาดหุ้นตุรกี หรือ BIST ได้อย่าง 

มีนยัส าคญั และงานวิจยัของ Dirkx and Peter (2018) พบว่าในตลาดหุ้นเยอรมนั ปัจจยัดา้นการลงทุน

และปัจจัยด้านการท าก าไร ไม่มีนัยส าคัญต่อการอธิบายอัตราอธิบายอัตราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์

อย่างไรก็ตามในการในการจดัสรรการลงทุนในหลกัทรัพย ์ส่วนใหญ่นกัลงทุนค านึงถึง

ความผันผวนของราคาเพียงราคาเปิด (Open Prices) และราคาปิด (Close Prices) เพียงเท่านั้น  

ซ่ึง Yang and Zhang (2000) ไดท้ดสอบความเป็นอิสระของความผนัผวน (Volatility) จากขอ้มูลราคา

ของหลักทรัพย์ในอดีต พบว่าการค านึงถึงราคาสูงสุด (High Prices) ราคาต ่าสุด (Low prices)  

ราคาเปิด (Open Prices) และราคาปิด (Close Prices) จะท าให้การค านวณความผนัผวนของหลกัทรัพย์

มีความแม่นย ามากข้ึน  ดังนั้น งานวิจัยน้ีจะค านึงถึงความแตกต่างของราคาระหว่างวัน เพื่อให ้

การจดัสรรการลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความแม่นย ามากยิ่งข้ึน 
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งานวิจัยน้ีเป็นงานวิจัยที่ศึกษาถึงการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงของ

แบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View)  

ของนักลงทุน ได้แก่ ผลตอบแทนที่คาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Target Price) และ

แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors ซ่ึงงานวิจัยน้ีได้ค านึงถึงความผนัผวนของราคาหุ้น (Volatility) 

ระหว่างวัน ประกอบด้วย ราคาปิด (Close Prices) ราคาเปิด (Open Prices) ราคาสูงสุด (High Prices)  

และราคาต ่าสุด (Low prices) และท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนของพอร์ตที่ปรับสัดส่วนการลงทุน

ทุก ๆ 1 ปี (เดือนมีนาคมของทุกปี)  และปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี  (เดือนมีนาคมและ

กันยายนของทุกปี )  หลักทรัพย์ที่ ใช้ในการศึ กษา คือ  หลักทรัพย์ในกลุ่มดัช นี  SET50  

ในตลาดหลกัทรัพยป์ระเทศไทย โดยเลือกศึกษาตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2559 ถึงปี พ.ศ. 2565 เป็นระยะเวลา

ทั้งส้ิน 6 ปี  ทั้งน้ี จะวดัผลการด าเนินงานในแง่ของผลตอบแทนและความเส่ียงด้วย Sharpe Ratio  

ซ่ึงเป็นการวัดอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเส่ียง , Treynor Ratio ซ่ึงเป็นการวัดอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเส่ี ยงที่ เ ป็นระบบ  และ Jensen’s Alpha ซ่ึงเป็นการวัดอัตรา

ผลตอบแทนในส่วนที่มากกว่าการลงทุนตามตลาด เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET, SET50 และ 

SET100)  ซ่ึงในที่ น้ีจะเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ในรูปแบบของ 

ส่วนต่างราคา (Capital gain)  

ผลการศึกษาพบว่ า การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – Litterman  

ซ่ึงปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี มีประสิทธิภาพมากกว่าการจัดกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งปรับสัดส่วน

การลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี โดยการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman ซ่ึงปรับสัดส่วน

การลงทุนทุก ๆ 1 ปี ที่ใช้มุมมองของนักลงทุนจากแบบจ าลอง Fama – French 5 Factors ให้อตัรา

ผลตอบแทนเฉล่ียที่ดีที่ สุดอยู่ที่  17.0250% มีค่า Sharpe Ratio อยู่ที่  0.5876 ต่อปี รองลงมา คือ 

แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors, แบบจ าลอง Carhart 4 Factors แบบจ าลอง CAPM แบบจ าลอง 

Fama – French 3 Factors และ Analyst’s Target Price มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ที่  13.6249%, 

8.2680%, 3.7624%, 2.1398% และ 1.0978% ตามล าดบั และมีค่า Sharpe Ratio อยู่ที่ 0.6552, 0.5624, 

0.3544, 0.1317 และ 0.0731 ต่อปี ตามล าดับ รวมถึงมาตรวัด Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha  

ก็ให้ผลการศึกษาที่เป็นไปในทิศทางเดียวกันกับมาตรวัด Sharpe Ratio ซ่ึงทุกกลุ่มหลักทรัพย์

ดงักล่าวให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET, SET50 และ SET100) 

ยกเวน้แบบจ าลอง Fama – French 3 Factors และ Analyst’s Target Price  

เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของณัฐพงศ ์ รู้ซ่ือ (2547) งานวิจยัของอินทิพร 

ปภงักร (2552) งานวิจยัของสุลาวลัย ์มนัทะลา (2561) และงานวิจยัคณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์ 

(2565) พบว่าแบบจ าลอง Fama – French สามารถน ามาอธิบายความเส่ียงและความสัมพันธ์ของ
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อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้  อย่างไรก็ดี งานวิจัยน้ี 

ไม่สอดคลอ้งกับงานวิจัยของเกียรติศกัดิ์  ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน์ (2561) 

และงานวิจยัของกรชนก ศิริโอภาสกุล และวรัญญา จิตรภกัดี (2562) ที่พบว่าการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์

ตามแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่าน Fama – French 3 Factors และ Carhart 4 Factors ไม่สามารถ

สร้างผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั  

งานวิจัยฉบับน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), งานวิจัย 

ที่เก่ียวขอ้ง (Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา (Results) และ สรุปผล 

(Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที่ 2 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 

 

2.1 ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวข้อง (Theories) 
ที่ผ่านมามีผูพ้ยายามอธิบายการกระจายการลงทุน (Asset Allocation) โดยใชท้ฤษฎีต่าง ๆ 

มากมาย การศึกษาน้ีไดร้วบรวมทฤษฎีที่เก่ียวขอ้ง เพื่อน ามาประยุกตใ์ชก้บัการจดัสรรการลงทุน ดงัน้ี 

 

2.1.1 ทฤษฎีแบบจ าลอง Black – Litterman 
แบบจ าลอง Black-Litterman (1992) เป็นแบบจ าลองการจัดสรรกลุ่มหลักทรัพย์ 

ที่พัฒนาข้ึนโดย Fischer Black และ Robert Litterman ซ่ึงน าเสนอแนวคิดที่มุ่งเน้นการค านวณ

ผลตอบแทนที่คาดหวัง (Expected Return) ของหลักทรัพย์ ภายใต้สมมติฐานว่าตลาดต้องอยู่   

ณ จุดดุลยภาพ รวมเขา้กบัมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ผ่านการใชท้ฤษฎีของเบย ์(Bayesian) 

ที่อธิบายถึงความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ โดยพิจารณาจากเง่ือนไขที่เก่ียวขอ้งกับเหตุการณ์นั้น และ

ทฤษฎีของ Markowitz ที่อธิบายถึงการกระจายการลงทุนจะช่วยลดความเส่ียงได้ เพื่อคาดการณ์

สัดส่วนการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยใ์ห้เหมาะสม (Optimal portfolio weight) รวมถึงนกัลงทุน

ยงัสามารถก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ที่มีต่อมุมมองไดอี้กดว้ย ทั้งน้ี มุมมองของนกัลงทุนสามารถที่จะ

ผสมผสานมุมมองของผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) ที่เป็นมุมมองของนักลงทุนที่มีต่อ

หลกัทรัพยร์ายตวัผ่านการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนต่อหลกัทรัพยน์ั้น โดยให้หลกัทรัพยท์ี่นกัลงทุน

มีมุมมองมีค่าเท่ากับ 1 และหลกัทรัพยท์ี่นักลงทุนไม่มีมุมมองมีค่าเท่ากับ 0 ท าให้ผลรวมของแต่ละ

แถวในเมตริกซ์ P มีค่าเท่ากบั 1 เสมอ และมุมมองของผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative View) 

ที่เป็นมุมมองของนักลงทุนที่มีต่อหลกัทรัพยม์ากกว่า 1 หลกัทรัพย ์ดว้ยมุมมองที่ว่าหลกัทรัพยห์น่ึง

จะมีอัตราผลตอบแทนที่มากกว่าอีกหลักทรัพย์หน่ึง โดยให้หลักทรัพย์ที่นักลงทุนมีมุมมองว่า  

จะมีอตัราผลตอบแทนมากกว่าอีกหลกัทรัพยห์น่ึงมีค่าเท่ากบั 1 และอีกหลกัทรัพยห์น่ึงมีค่าเท่ากบั -1 

ท าให้ผลรวมของแต่ละแถวในเมตริกซ์ P มีค่าเท่ากบั 0 เสมอ ดงันั้น แบบจ าลอง Black – Litterman 

จึงเป็นการผสมผสานมุมมองระหว่างมุมมองผลตอบแทนของนักลงทุน ( Investor’s view) รวมกับ

ผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงั (Expected Return) ซ่ึงถ้านักลงทุนไม่ได้มีมุมมองใด ๆ เพิ่มเติม  

ก็ใช้เพียงผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวัง (Expected Return) เพียงอย่างเดียวในการค านวณ

ผลตอบแทนเท่านั้น 
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แบบจ าลอง Black – Litterman เกิดข้ึนมาเพื่อขจัดปัญหาที่เกิดข้ึนของแบบจ าลองของ 

Markowitz (1952) ที่ไม่ได้มีการค านึงถึงมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market capitalization 

weight) ท าให้สัดส่วนในการลงทุนหลกัทรัพยใ์ดหลกัทรัพยห์น่ึงมากจนเกินไป โดยเฉพาะหลกัทรัพย์

ที่มีผลตอบแทนที่คาดหวังสูง ส่งผลให้ไม่เกิดการกระจายความเส่ียง รวมถึงมีการให้สัดส่วน  

การลงทุนติดลบในบางหลกัทรัพย ์ ซ่ึงเป็นการยืมหลกัทรัพยม์าขาย (Short sales) ทั้งที่ในความเป็นจริง

อาจไม่ไดร้ับอนุญาตให้ท าการขายหลกัทรัพยล่์วงหนา้ และผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) 

ไม่ใช่ตวัคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคต (Future Return) ที่ดี  

 

สมการแบบจ าลอง Black – Litterman  

 

μ∗

(nx1) = [(τ ∑
(nxn))

−1
+ PT

(nxk)
W−1

(kxk)
P

(kxn)]
−1

∙ [(τ ∑
(nxn))−1P + PT

(nxk)
W−1

(kxk)
q̅

(kxn)]
−1

 

 

ขนาดของเวกเตอร์ (แถว x คอลมัน์) โดยมีเงื่อนไข k  n 

k  คือ  จ านวนมุมมองของนกัลงทุน 

n คือ  จ านวนของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

ขอ้มูลและตวัแปรตามแบบจ าลอง ประกอบดว้ย 

μ∗ คือ ผลตอบแทนที่คาดหวังส่วนเกินตามแบบจ าลอง Black – Litterman  

(Excess Return) 

τ คือ สัดส่วนของระดับความเช่ือมัน่ต่อการก าหนดมุมมองของนักลงทุน  

จากงานวิจยัของ Mankert and Seiler (2011) ค านวณไดจ้ากสมการ 

 

τ =
h
f  

 

h คือ จ านวนขอ้มูลที่ใชใ้นการก าหนดมุมของนกัลงทุนที่สะทอ้นให้เห็นถึง 

ความมั่นใจในการใช้ Investor’s view โดยที่จ  านวนข้อมูลที่ใช้ในการ

ก าหนดมุมมองของนักลงทุนมีจ านวนมากเท่าใด h ก็จะมีค่ามากข้ึนดว้ย

เช่นกนั 

f คือ จ านวนของขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 
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โดยงานวิจัยน้ีจะใช้ค่า 𝜏 = 1 เน่ืองจากมีขอ้สมมติฐานว่า จ านวนขอ้มูลในการหาอตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัมีจ านวนเท่ากับจ านวนของอตัราผลตอบแทนในอดีต (กรชนก ศิริโอภาสกุล 

และคณะ, 2562) 

 

 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ จากงานวิจยัของ  

Polovenko (2017) ค านวณไดจ้ากสมการ 

 

P
(nx1) = δ

(nxn)
∑WM

(nx1) 

 

δ  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute risk aversion  

coefficient) 

WM คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาด 

  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพย ์ค านวณไดจ้ากสมการ 

 

∑
(nxn) = sij =

∑ (zik − μ̂i)(zjk − μ̂j)T
k=1

T − 1
 

 

sij คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j 
zik คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที่ k ของหลกัทรัพย ์i 
μ̂i คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั T เดือนของหลกัทรัพย ์i 
zjk คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที่ k ของหลกัทรัพย ์j 
μ̂j คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั T.เดือนของหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนเดือน/ปีของอตัราผลตอบแทนในอดีต 

i คือ หลกัทรัพย ์i 
j คือ หลกัทรัพย ์j 
k คือ เดือนที่ k, k = 1, . . . , n 
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P คือ เมตริกซ์แสดงมุมของนักลงทุนที่มีต่อหลักทรัพย์นั้ น (Investor’s 

view) โดยแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนที่คาดการณ์จากมุมมอง

ของนักลงทุนโดยตรง (Absolute View) และหลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กับอตัราผลตอบแทนที่คาดการณ์

จากมุมมองของนกัลงทุนโดยผ่านการเปรียบเทียบจากหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์ (Relative View) 

 

q̅  คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 

 
q̅

(kx1) = P
(kxn)

r̅
(nx1) 

 

r̅  คือ อตัราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงั 

  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบที่คาดหวงัจากมุมมองของ 

นกัลงทุน 

 
W

(kxk) = P
(kxn)

∑
(nxn)

PT

(nxk) 
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ขั้นตอนของแบบจ าลอง Black – Litterman 

 

 
รูปภาพ 2. 1 แสดงขั้นตอนของแบบจ าลอง Black – Litterman 
ที่มา : A step by step guide to the Black – Litterman model (2005, p.16) 

 

ดงันั้น ในการพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์แบบจ าลอง Black – 

Litterman จึงเป็นแบบจ าลองที่เป็นที่นิยม เน่ืองดว้ยไดผ้สานมุมมองของตลาด (Market’s view) และ

มุมมองของผู ้ลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงเป็นการพิจารณาทั้งข้อมูลเชิงปริมาณและเชิงคุณภาพ  

โดยทางผูว้ิจยัได้เลือกใชแ้บบจ าลอง Black – Litterman ในการพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละ

กลุ่มหลักทรัพย์  ทั้ งน้ี ขั้นตอนของแบบจ าลอง Black – Litterman ที่ใช้ในการค านวณดังแสดง 

ในรูปภาพ 2.1 และจะกล่าวถึงวิธีการค านวณในบทที่ 3. ต่อไป 
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2.1.2 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz 
ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (1952) เป็นการน าเสนอทฤษฎี Mean Variance 

Portfolio Theory โดยมีแนวคิดว่าหากนักลงทุนกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 หลกัทรัพย์

ข้ึนไป ซ่ึงหลกัทรัพยท์ี่เลือกลงทุนจะต้องเป็นหลักทรัพย์ที่มีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกันข้าม 

(Correlation) หรือหลกัทรัพยท์ี่ไม่ได้มีลักษณะที่ได้ด้วยกันอย่างสมบูรณ์ (ค่าสัมประสิทธ์ิต ่ากว่า  

+ 1.0) จะท าให้ความเส่ียงที่เหลืออยู่จะเป็นเพียงความเส่ียงที่เป็นระบบเท่านั้น (Systematic Risk) 

เน่ืองจากความเส่ียงที่ไม่เป็นระบบจะสามารถลดลงได้ (Unsystematic Risk) จากการกระจาย 

การลงทุน  

นักลงทุนจะเลือกลงทุนในจุดที่อยู่บนเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ หรือ 

“Efficient Frontier” โดยจะเลือกลงทุนบนจุด optimal portfolio ที่หาได้จากเส้นความพอใจเท่ากัน 

(Indifferent Curve) สัมผสักับเส้น Efficient Frontier ซ่ึงเป็นจุดที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

สูงที่สุด ณ ระดบัความเส่ียงที่เท่ากนั หรือระดบัความเส่ียงต ่าสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนคาดหวงั

ที่เท่ากนั ทั้งน้ีจากทฤษฎีขา้งตน้จะข้ึนอยู่กบัสมมติฐานภายใตพ้ฤติกรรมของนกัลงทุน ดงัต่อไปน้ี 

- นักลงทุนจะพิจารณาโอกาสในการลงทุนจากการกระจายตัวของ 

ความน่าจะเป็น (Probability Distribution) ที่จะเกิดข้ึนของอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาหน่ึง 

ที่นกัลงทุนไดถื้อหลกัทรัพยน์ั้นเอาไว ้

- นักลงทุนจะคาดหวงัอรรถประโยชน์สูงสุดในการลงทุน (Maximize 

Utility) ในช่วงเวลาที่ลงทุน และอรรถประโยชน์ในความมัง่คัง่ (Utility of Wealth) 

- นักลงทุนจะมีการประเมินความเส่ียงการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์  
โดยพิจารณาจากความแปรปรวนหรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั 

- นักลงทุนจะใช้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง (expected return) และ 

ความเส่ียง (risk) เป็นพื้นฐานในการตดัสินใจในการลงทุนในหลกัทรัพย ์

- นักลงทุนมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion)  ดังนั้ น  

ณ ระดบัความเส่ียงที่เท่ากนั นกัลงทุนตอ้งการอตัราผลตอบแทนที่สูงมากกว่าอตัราผลตอบแทนที่ต ่า 

ในท านองเดียวกัน ณ ระดับอตัราผลตอบแทนที่เท่ากัน นักลงทุนต้องการความเส่ียงที่ต ่ามากกว่า

ความเส่ียงที่สูง 

ภายใต้สมมติฐานเหล่าน้ีจะมีประสิทธิภาพก็ต่อเมื่อไม่มีหลกัทรัพยท์ี่ให้

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงจนเกินไป ณ ระดับความเส่ียงที่เท่ากัน และเมื่อไม่มีหลักทรัพย์ 

ที่ความเส่ียงต ่าจนเกินไป ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่ เท่ากัน (สูงกว่าหรือต ่ากว่าเล็กน้อย)  

โดยนักลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังตามความเส่ียง  
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ผ่านการปรับสัดส่วนในการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยท์ี่แตกต่างกนัออกไป  ทั้งน้ี จากสมมติฐานขา้งต้น 

นักลงทุนมีความต้องการอตัราผลตอบแทนที่สูง และความเส่ียงที่ต ่า ดังนั้นนักลงทุนควรจะเลือก

ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่อยู่บนเส้นโคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

เ น่ืองจากเป็นกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงสุด เมื่อเปรี ยบเทียบกับ 

กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์น ณ ระดบัความเส่ียงที่เท่ากนั หรือ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงต ่าที่สุด เมื่อเทียบกบั

กลุ่มหลักทรัพย์อ่ืน ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เท่ากัน สรุปได้ว่าทุกจุดที่อยู่บนเส้น Efficient 

Frontier คือ จุดที่แสดงถึงกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีประสิทธิภาพมากที่สุดในการลงทุน (กรชนก ศิริโอภาสกุล 

และคณะ, 2562, หนา้ 4) 

 

 
รูปภาพ 2. 2 แสดงเส้นโค้งของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธภิาพ (Efficient Frontier) 
 

จากรูปภาพ  2.2 เส้นโค้งจากจุด A ไปจนถึงจุด B คือส่วนโค้งที่แสดงให้เห็นถึง 

กลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพในการลงทุน โดยกลุ่มหลักทรัพย์ที่เรียงตวับนเส้นโค้งส่วนน้ี 

แสดงให้เห็นว่า กลุ่มหลกัทรัพย ์A มีความเส่ียงในการลงทุนน้อยกว่ากลุ่มหลกัทรัพย ์C แต่มีอตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังในระดับเดียวกัน และกลุ่มหลักทรัพย์ B ที่มีความเส่ียงในการลงทุน 

ระดับเดียวกันกับกลุ่มหลักทรัพย์ C แต่มีอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังในการลงทุนมากกว่า  

โดยในมุมมองของนักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์A หรือกลุ่มหลกัทรัพย ์B แทนที่จะ

ลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ C ซ่ึงการเลือกลงทุนในแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์นั้นจะข้ึนอยู่กับระดับ 

ความเส่ียงในการเลือกลงทุนของแต่ละนกัลงทุนตามมุมมองส่วนบุคคล 
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นักลงทุนแต่ละคนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่เหมาะสม (Optimal Portfolio) 

แตกต่างกันออกไป จากการสัมผสัระหว่างเส้นความพอใจเท่ากัน ( Indifferent Curve) กับเส้นโคง้

ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีประสิทธิภาพ  (Efficient Frontier) ตามทัศนคติที่มีต่ออัตราผลตอบแทน 

ที่คาดหวังและความสามารถในการยอมรับความเส่ียงที่แตกต่างกันออกไปในแต่ละบุคคล  

ซ่ึงสามารถวดัไดจ้ากค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute risk aversion coefficient ; ) 
โดยการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ดังกล่าวจะให้อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังสูงที่สุด ณ ระดับ  

ความเส่ียงที่เท่ากนั หรือระดบัความเส่ียงต ่าสุด ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนคาดหวงัที่เท่ากนั 

 

 
รูปภาพ 2. 3 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ (Utility curve) 
 

จากรูปภาพ 2.3 แสดงให้เห็นถึงมุมมองในการลงทุนที่แตกต่างกันออกไป  2 ลักษณะ  

ตามเส้นอรรถประโยชน์ (Utility curve) โดยเส้น U1 U2 U3 แสดงถึงนกัลงทุนที่มีพฤติกรรมหลีกเล่ียง

ความเส่ียงที่สูง (Strongly risk-averse investor) และเส้น U1’ U2’ U3’ แสดงถึงนกัลงทุนที่มีพฤติกรรม

หลีกเล่ียงความเส่ียงที่ต ่า (Less risk-averse investor) ซ่ึงจุด Optimal Portfolio คือจุดที่เส้น U สัมผสั

กับเส้น Efficient Frontier จะเห็นไดว้่า ณ จุด X เส้น U2 สัมผสัเส้น Efficient Frontier โดยนักลงทุน

ที่มีความระมดัระวงั (Conservative) จะลงทุนในน้ี และ ณ จุด Y เส้น U2’ สัมผสัเส้น Efficient Frontier 

โดยนักลงทุนที่สามารถยอมรับความเส่ียงได้จะลงทุนในน้ี ซ่ึงจุด Y เป็นจุดที่มีอตัราผลตอบแทน 

ที่คาดหวงัและความเส่ียงสูงกว่าจุด X 
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รูปภาพ 2. 4 แสดงเส้น Capital Market Line 
 

ต่อมามีการพัฒนาต่อยอดจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz และเกิดเป็น

ทฤษฎีตลาดทุน Capital Market Theory ซ่ึงมีการน าหลักทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียงมาพิจารณา

ลงทุนด้วย โดยเช่ือว่านักลงทุนสามารถลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง นอกเหนือจาก  

การลงทุนในหลกัทรัพยท์ี่มีความเส่ียงเพียงอย่างเดียว จึงเกิดเป็นเส้น Capital Market Line ดงัรูปภาพ 2.4 

ท าให้เกิดการจดัสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด Market Portfolio พฒันาไปเป็นแบบจ าลอง 

ที่ใช้ในการประเมินราคาหลักทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ให้สอดคล้องกับ 

ความเส่ียงของหลกัทรัพยท์ี่จะลงทุน 

ทั้งน้ี จะเห็นได้ว่าในการพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ตามทฤษฎี 

Markowitz ขา้งต้น ไม่เพียงแต่จะพิจารณาลงทุนในหลกัทรัพยต์วัใดตวัหน่ึงเท่านั้น แต่จะกระจาย

การลงทุนในหลายหลกัทรัพยเ์พื่อกระจายความเส่ียงการลงทุน รวมถึงค านึงถึงพฤติกรรมหลีกเล่ียง

ความเส่ียงของผู ้ลงทุน เน่ืองด้วยพฤติกรรมหลีกเล่ียงความเส่ียงของผูล้งทุนมีความแตกต่างกัน  

ส่งผลต่อความพึงพอใจของผูล้งทุน และท าให้นกัลงทุนมีการลงทุนที่แตกต่างกนั โดยทางคณะผูว้ิจยั

ไดน้ าทฤษฎีดงักล่าวมาพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ตามแบบจ าลอง Black – 

Litterman เพื่อกระจายการลงทุนในแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยส์อดคลอ้งกบัทฤษฎี Markowitz 

 

2.1.3 ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama – French 6 Factors 
Fama and French (1993) ไดเ้ร่ิมพฒันาแบบจ าลองมาจาก ทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ที่เช่ือว่าความเส่ียงตลาด หรือ เบต้า (Beta : ) เป็นเพียง

ปัจจัยเดียวที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ และทฤษฎีการก าหนดราคาอาร์บิทราจ 

(Arbitrage Pricing Theory : APT) ที่เช่ือว่านอกเหนือจากความเส่ียงตลาด นักลงทุนควรค านึงถึง

ปัจจัยอ่ืน ๆ ที่เกิดข้ึนภายนอกตลาดด้วย โดย Fama – French มีแนวคิดว่าขนาดของกิจการ (Size) 



14 

 

และมูลค่าของกิจการ (Value) เป็นปัจจยัที่มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจากการลงทุน

ในหลกัทรัพย ์จึงเกิดเป็นแบบจ าลอง Fama – French 3 Factors 

Carhart (1997) ไดน้ าเสนอแบบจ าลอง 4 ปัจจยั (Carhart 4 Factors Model) ซ่ึงประยุกต์

มาจากแบบจ าลอง Fama – French 3 Factors โดยเพิ่มปัจจัยด้านโมเมนตัมเป็นหน่ึงในปัจจัยที่มี

ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ กล่าวคือ อตัราผลตอบแทน

เฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีมูลค่าในอดีตสูงจะมีแนวโน้มให้อัตราผลตอบแทนที่ สูงกว่า  

กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีมูลค่าในอดีตต ่า หรือ ผลกระทบแรงเหวี่ยง (Momentum effect) 

ในช่วง เวลาต่อมา  Fama – French (2006)  ได้พัฒนาแบบจ าลอง  Fama – French  

3 Factors เ ป็นแบบจ าลอง  Fama – French 5 factors เ น่ืองจากพบว่าปัจจัยด้านการลงทุนและ 

ปัจจัยด้านการท าก าไร (Investment and Profitability) ส่งผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั

จากการลงทุนในหลักทรัพย์ ซ่ึงเช่ือมโยงกับการประเมินมูลค่าหุ้นตามแนวคิดของ  Dividend 

Discount Model (DDM) คือ การประเมินมูลค่ากิจการโดยใช้เงินปันผลที่บริษทัจ่ายออกมาให้กับ  

ผู ้ถือหุ้น ดังนั้ นกิจการที่สามารถท าก าไรได้สูงบ่งบอกถึงความสามารถในการจ่ายเงินปันผล  

และบ่งบอกถึงอัตราผลตอบแทนที่ คาดหวังด้วยเช่นเดียวกัน ทั้ ง น้ี  Fama – French (2018)  

ก็ได้น าแบบจ าลอง Fama – French 5 factors รวมกับปัจจัยที่ Carhart (1997) น าเสนอ ซ่ึงก็คือปัจจยั

ดา้นโมเมนตมั เกิดเป็นแบบจ าลอง Fama – French 6 factors 

นอกเหนือจากความเส่ียงตลาด ย ังคงมีปัจจัยอ่ืน ๆ ที่มีผลต่ออัตราผลตอบแทน 

ที่คาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์ตามทฤษฎีการก าหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage Pricing 

Theory : APT) ซ่ึง Fama – French ได้พัฒนาแบบจ าลอง Fama – French 6 factors ที่ประกอบด้วย 

ปัจจัยด้านขนาด ด้านมูลค่า ด้านการท าก าไร ด้านการลงทุน และด้านโมเมนตมั ทางผูว้ิจัยจึงไดน้ า

ปัจจัยขา้งต้นมาประกอบการพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยได้น ามาใช้เป็นมุมมอง

ของผูล้งทุน (Investor’s view) ตามแบบจ าลอง Black – Litterman 

 

สมการแบบจ าลอง Fama – French 6 factors 

 

E(Ri) − Rf = αi + β1(Rm − Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) + β4(RRMW)
+ β5(RCMA) + β6(RUMD) 

 

E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 

Rf คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง 

Rm คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด 
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Rm − Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk 

Premium)  

αi คือ ค่าคงที่ (constant) 

β1 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียงตลาด 

β2 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Size) 

β3 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 

β4 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการท าก าไร (Profitability) 

β5 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) 

β6 คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) 

RSMB คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านขนาด (Size)  

หาค่าได้จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์ขนาดเล็กลบอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ

กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB หรือ Small – minus – Big) 

RHML คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 

หาค่าได้จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีค่าอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดสูง (B/M สูง) ลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่าอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่า  

(B/M ต ่า) (HML หรือ High – minus – Low) 

RRMW คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านการท าก าไร 

(Profitability) หาค่าไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงของกลุ่ม OP ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียทีต่  า่

ของกลุ่ม OP โดย OP คือ ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย กลุ่ม OP สูง และกลุ่ม OP อ่อนแอ 

(RMW หรือ Robust – minus – Weak) 

RCMA คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านการลงทุน 

(Investment) หาค่าได้จากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงของกลุ่มหลักทรัพย ์Conservative ลบด้วย 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ต ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการลงทุนแบบ Aggressive (CMA หรือ 

Conservative – minus – Aggressive) 

RUMD  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum) หาค่าไดจ้าก อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีผลตอบแทนสะสมในอดีต

ที่ดีกว่า ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีผลตอบแทนสะสมในอดีตที่ดอ้ยกว่า 

(UMD หรือ Up – minus – Down) 
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2.2  การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกี่ยวข้อง (Empirical studies)  
ที่ผ่านมามีงานศึกษาเชิงประจกัษ์ทั้งในประเทศและต่างประเทศหลายงานที่น าทฤษฎ ี

ที่เก่ียวขอ้งขา้งตน้มาศึกษา โดยศึกษาถึงการก าหนดมุมมองนักลงทุน มีผลต่อการจดัสรรการลงทุน 

(Asset Allocation) ด้วยแบบจ าลอง Black-Litterman และให้ผลตอบแทนที่แตกต่างกันจริงหรือไม่ 

คณะผูว้ิจยัสามารถสรุปผลการศึกษาที่ผ่านมา ไดด้งัน้ี 

 

2.2.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีแบบจ าลอง Factor  
Dirkx and Peter (2018) ได้ทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama – French  

6 Factor ในตลาดเยอรมัน หรือ The German Market โดยท าการศึกษาข้อมูลอัตราผลตอบแทน 

รายเดือนของดัชนี CDAX ระหว่างเดือนมิถุนายน ปี ค .ศ.2002 ถึงเดือนมิถุนายน ปี ค .ศ.2019  

ผลการศึกษาพบว่าจากการทดสอบทางสถิติด้วยสมการถดถอย Fama – MacBeth regressions  

ค่าสัมประสิทธ์ิ หรือ ค่าเบต้า (Beta) ของปัจจัยดา้นการลงทุนและปัจจัยดา้นการท าก าไรเป็นลบ และ

ไม่มีนัยส าคัญต่อการอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในตลาดเยอรมัน และปัจจัย  

ด้านโมเมนตมัไม่สามารถอธิบายถึงความสัมพันธ์ได้อย่างชัดเจน สรุปได้ว่าในตลาดหุ้นเยอรมัน 

แบบจ าลอง Fama – French 6 Factor ไม่ได้ให้ผลลพัธ์ที่ดีกว่าแบบจ าลอง Fama – French 3 Factor 

อย่างมีนยัส าคญั 

Dogan et al. (2022) ไดท้ดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama – French 6 Factor 

ในตลาดหุ้นตุรกี หรือ Borsa Istanbul Stock Exchange (BIST) ซ่ึงเป็นประเทศก าลงัพฒันา (Developing 

country) โดยท าการศึกษาอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังแตกต่างกัน 24 กลุ่มหลักทรัพย์ ระหว่าง 

เดือนตุลาคม ปี ค.ศ.2013 ถึงเดือนพฤษภาคม ปี ค.ศ.2021 ผลการศึกษาพบว่าค่าสัมประสิทธ์ิ หรือ  

ค่าเบต้า (Beta) เป็นบวก และมีนัยส าคญั โดยหากยิ่งเพิ่มปัจจัยใหม่ในแบบจ าลอง จะท าให้สามารถ

อธิบายการเปล่ียนแปลงอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยไ์ด้ดียิ่งข้ึน สรุปได้ว่าแบบจ าลอง 

Fama – French 6 Factor สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยใ์นตลาดหุ้นตุรกี หรือ 

BIST ไดอ้ย่างมีนยัส าคญั 

ณัฐพงศ์ รู้ ซ่ือ (2547)  ได้ทดสอบแบบจ าลอง Fama – French ในตลาดหลักทรัพย ์

แห่งประเทศไทย เพื่ออธิบายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยศึกษาหลกัทรัพยท์ุกตวัที่มีการบนัทึกในฐานขอ้มูล Data Stream เป็นรายเดือน 

ตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ.2533 ถึงเดือนกนัยายน พ.ศ.2547 รวม 177 เดือน  
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ผลการศึกษาแบบจ าลอง Fama – French พบว่าปัจจัย SMB และ HML มีนัยส าคญัต่อ

การอธิบายความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

สรุปได้ว่าแบบจ าลอง APT สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ ได้เหมาะสมกว่า

แบบจ าลอง CAPM ที่ค านึงถึงแค่เพียงปัจจัยตลาด (Beta) และจากสมมติฐาน Fama – French  

กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดน่าจะเป็น กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดเล็ก และมีอตัราส่วน

มูลค่าบัญชีต่อมูล ค่าตลาดสูง  (SH) แต่จากผลการศึกษาพบว่าไม่ เ ป็นไปตามสมมติฐาน  

โดยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ และ

มีอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH) ทั้งน้ี คาดว่าสาเหตุมาจากอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย 

มีค่าติดลบ เน่ืองจากช่วงระยะเวลาที่ศึกษาเป็นช่วงตลาดขาลงมากกว่าขาข้ึน รวมถึงตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทยไม่ได้มีลักษณะเป็น Perfect Market ด้านข้อมูลข่าวสาร และตลาดมีขนาดเล็ก  

ท าให้ปัจจยัดา้นขนาดไม่มีผลต่อการตดัสินใจของนักลงทุน โดยการตดัสินใจของนักลงทุนรายย่อย

ข้ึนอยู่กับนักลงทุนรายใหญ่จากต่างประเทศที่เน้นการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่  

แต่ในด้านของปัจจยัดา้นมูลค่าเป็นไปตามสมมติฐาน Fama – French คือ การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

ที่มีค่า BE/ME สูง มีแนวโนม้ให้อตัราผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีค่า BE/ME ต ่า 

อินทิพร ปภงักร (2552) ไดศ้ึกษาวิธีการก าหนดค่าอา้งอิง (Market view) ในแบบจ าลอง

Black – Litterman โดยศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 ระหว่างปี ค.ศ.1997 ถึงปี ค.ศ.2007  

ซ่ึงไดท้ดสอบการใช้มุมมองของนักลงทุนด้วยแบบจ าลอง Fama-French, อตัราผลตอบแทนเงินปันผล

ต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น ผลการศึกษาพบว่าปัจจัยด้านขนาด (SMB) และปัจจัยด้านมูลค่า (HML) 

สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยไ์ดด้ีกว่าการค านึงถึงปัจจยัของตลาดเพียงอย่างเดียว 

รวมถึงอตัราผลตอบแทนเงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้นไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกิน

ของหลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีนยัส าคญั 

สุลาวลัย ์มนัทะลา (2561) ได้ทดสอบความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama – French  

3 Factor ในกรณีศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เลือกเฉพาะหลกัทรัพย์

จดทะเบียนที่เป็นหุ้นสามญั โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ .ศ.2551 ถึงปี พ.ศ.2560 ผลการศึกษาพบว่า

แบบจ าลอง  Fama – French มีความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ใน  

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และสามารถพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้  

โดยกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนสูงสุดไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีขนาดใหญ่ และ

มีอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH) ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนร้อยละ 1.945 

ต่อเดือน ขดัแยง้กบัสมมติฐาน Fama – French เน่ืองจากตวัแปร SMB มีความผนัผวน โดยมีทั้งค่าที่เป็น

บวกและลบ แต่ในด้านของตัวแปร HML สอดคล้องกับสมมติฐาน Fama – French สาเหตุจาก 
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การเคล่ือนไหวของตลาดข้ึนอยู่กับนักลงทุนรายใหญ่จากต่างประเทศ นอกจากน้ีงานวิจัยดังกล่าว 

ยังได้ทดสอบการวิเคราะห์ค่าสัมประสิทธ์ิเบต้าของ 8 กลุ่มหลักทรัพย์ในประเทศไทยพบว่า 

หลกัทรัพยส่์วนใหญ่มีการเคล่ือนไหวผนัตรงกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย ์สรุปไดว้่าแบบจ าลอง Fama – 

French สามารถน ามาอธิบายความเส่ียงและความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยต์่อ

อตัราผลตอบแทนของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

Thithapand (2019) ได้วิเคราะห์ความลม้เหลวของกลยุทธ์โมเมนตมัในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย โดยศึกษาใน SET Index ระหว่างปี พ.ศ.2544 ถึง พ.ศ.2561 ผลการศึกษาพบว่า

ช่วงเวลา Momentum crashes  หรือ โมเมนตมัให้ผลติดลบอย่างรุนแรง เกิดข้ึนเมื่อตลาดกลบัตวัข้ึน

จากตลาดขาลงและเป็นช่วงที่ตลาดมีความผนัผวนสูง สาเหตุจากพฤติกรรมเลียนแบบออปชั่น 

(Option) ซ่ึงคล้ายกับการขายคอลออปชั่น (Short Call Option) รวมถึงได้น าแบบจ าลอง Fama – 

French มาวิเคราะห์ลักษณะของเบต้า (Beta) ที่เปล่ียนแปลงตามเวลาและผลกระทบต่อกลยุทธ์

โมเมนตัม แต่พบว่าเบต้า (Beta) ในแบบจ าลอง Fama – French ไม่เปล่ียนแปลงตามเวลาและ 

ไม่มีผลต่อกลยุทธ์โมเมนตมัอย่างมีนยัส าคญั  

คณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์ (2565) ศึกษาข้อมูลแบบจ าลองก าหนดราคา

สินทรัพย์ หรือข้อมูลปัจจัยขับเคล่ือนผลตอบแทนที่ได้มาตรฐานส าหรับใช้ในการอ้างอิงของ

ผูเ้ก่ียวขอ้งในตลาดทุน งานวิจัยดังกล่าวไดส้ร้างปัจจยั (Factors) ที่ส่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้นสามญั 

ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงการประมวลผลเป็นไปตามกระบวนการของ Fama – French  

และมาตรฐานการสร้าง Factor ตามหลกัการวิชาการที่อธิบายไวใ้น Fama and French (1993, 2018) และ 

Kenneth R. French Data Library โดย Factor Library ของประเทศไทยประกอบดว้ย Fama – French 

6 factors (2018) ได้แ ก่  market (MKT), size (SMB), value (HML), operating profitability (RMW), 

investment (CMA) และ momentum (UMD)  อีกทั้ งย ังมี q – factors ของ Hou, Xue and Zhang (2015)  

ซ่ึ ง ได้ แ ก่  market (MKT), size (ME), investment – to – asset (IA) และ  return on equity (ROE)  

ตามงานวิจัยของ Charoenwong, Nettayanun and Saengchote (2021) ซ่ึงพบว่า q – factors สามารถ

อธิบายความแตกต่างของผลตอบแทนในประเทศไทยได้ดีกว่า Fama – French 6 factors  ทั้งน้ี งานวิจัย

ดังกล่าวได้สรุปวิธีการใช้งาน Factors เป็น 4 ประเภทหลักได้แก่ การวัดผลตอบแทนการลงทุน  

การวดัประสิทธิภาพของตลาดทุน การวดัมูลค่ากิจการ และการวดัผลกระทบของการด าเนินธุรกิจ   

ผลการศึกษาพบว่า เมื่อทดสอบ Factors ขา้งตน้ ดว้ยค่า t – statistic ที่ระดบัความเช่ือมัน่ 

95% ปัจจัยที่สามารถจ าแนกความแตกต่างของหลักทรัพย์ ได้แก่ ปัจจัยตลาด (MKT),  ปัจจัย 

ด้านมูลค่า (HML), ปัจจัยด้านการลงทุน (CMA) และปัจจัยด้านโมเมนตัม (UMD) และปัจจัยที ่

ไม่มีนยัส าคญั ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นการท าก าไร (RMW) 
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การศึกษาเชิงประจักษ์พบว่าในต่างประเทศ ความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama – 

French 6 Factor ในแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน โดยในตลาดหุ้นเยอรมนั แบบจ าลอง Fama – 

French 6 Factor ไม่ได้ให้ผลลัพธ์ที่ดีกว่าแบบจ าลอง Fama – French 3 Factor อย่างมีนัยส าคัญ 

ในขณะที่ตลาดหุ้นตุรกี แบบจ าลอง Fama – French 6 Factor สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยไ์ดอ้ย่างมีนยัส าคญั และการศึกษาเชิงประจกัษส่์วนใหญ่ในประเทศไทยพบว่าแบบจ าลอง 

Fama – French 3 Factors สามารถอธิบายอัตร าผลตอบแทนส่วนเ กินของหลักทรัพย์ใน  

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้อย่างมีนัยส าคญั โดยปัจจัยด้านมูลค่า (Value) สอดคลอ้งกับ

สมมติฐานที่ว่าการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ High value (ค่า BE/ME สูง) มีแนวโน้มให้อัตรา

ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ Low value (ค่า BE/ME ต ่า) ในขณะที่ปัจจัย 

ด้านขนาด (size) และปัจจัยด้านโมเมนตัม  (momentum) ไม่มีนัยส าคัญต่อการอธิบายอัตรา

ผลตอบแทนของหลักทรัพย์  ทั้งน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เผยแพร่ Factor Library 

ประกอบด้วย Fama – French 6 factors และ q – factors เพื่อส่งเสริมการท าวิจัยส าหรับตลาดทุน  

อันเป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนไทยโดยรวมที่จะมีข้อมูลแบบจ าลองก าหนดราคาสินทรัพย์ หรือ 

ขอ้มูลปัจจยัขบัเคล่ือนผลตอบแทนที่ไดม้าตรฐานส าหรับใชใ้นการอา้งอิงของผูท้ี่เก่ียวขอ้งในตลาดทุน 

นักวิจัยจึงน าขอ้มูลแบบจ าลอง Fama – French 6 factors ของคณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์  

มาใชก้ าหนดมุมมองนกัลงทุนเพื่อจดัสรรกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนที่เหมาะสมต่อไป 

(https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview) 

 

2.2.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามทฤษฎีแบบจ าลอง Black – Litterman 
เกียรติศกัดิ์  ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน์ (2561) ที่ได้วิเคราะห์

อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของแบบจ าลอง Black – Litterman ด้วยการใช้มุมมองของ 

นักลงทุนที่แตกต่างกันจาก 3 แบบจ าลอง ได้แก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target 

Price), แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง Fama-French Three Factor แล้วเปรียบเทียบผลกับ 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman ที่ไม่มีมุมมองของนกัลงทุน (Value weighted), 

การจัดกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต และการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าที่สุด 

(Minimum Volatility) โดยศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET50 ที่มีข้อมูลราคาเป้าหมายของ

นักวิเคราะห์ในระหว่างปี พ.ศ.2551 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ.2560 ทั้ งน้ี ได้ปรับสัดส่วนการลงทุน 

ทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 

 

https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview
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ผลการศึกษาพบว่าการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านการใช้

มุมมองของนกัลงทุนดว้ยราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ให้ผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยของ

ความเส่ียงทั้ งหมด หรือ มีค่า Sharpe Ratio สูงที่สุด เน่ืองจากสามารถคาดการณ์ผลตอบแทน 

ไดแ้ม่นย าที่สุด ซ่ึงวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมาคือ มุมมองตามแบบจ าลอง 

CAPM, การจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าที่สุด, การจัดกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูล

ในอดีต, แบบจ าลอง Fama – French Three Factor และแบบไม่มีมุมมองของนักลงทุน ตามล าดับ 

นอกจากน้ี การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านการใช้มุมมองของ 

นักลงทุนด้วยราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ ย ังให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินสูงกว่าอัตรา

ผลตอบแทนของตลาด โดยมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดถึง 4 เท่า และให้ค่า Treynor Ratio สูงกว่า

ตลาดถึง 6 เท่า 

กรชนก ศิริโอภาสกุล และ วรัญญา จิตรภกัดี (2562) ศึกษาการวิเคราะห์ผลตอบแทน

และความเ ส่ียงของแบบจ าลอง Black – Litterman ด้วยวิ ธีการผสมมุมมองผลตอบแทน 

โดยเปรียบเทียบในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผ่านปัจจัยของ Carhart Four Factor Model 

ได้แก่ ปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) และปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) โดยศึกษาหลักทรัพย ์

กลุ่มดัชนี SET100 ช่วงระหว่างเดือนเมษายน พ .ศ.2554 ถึงเดือนมีนาคม พ.ศ.2562 ซ่ึงได้สร้าง 

กลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – Litterman จ านวน 2 กลุ่มหลักทรัพย ์ได้แก่ กลุ่มหลักทรัพย ์

ที่สร้างโดยใช้ปัจจัยด้านขนาด (BLM-SMB) ซ่ึงแบ่งตามมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

และกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่สร้างโดยใชปั้จจยัด้านมูลค่า (BLM-HML) ซ่ึงแบ่งตามอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชี

ต่อมูลค่าตลาด  ทั้งน้ี ไดป้รับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 

ผลการศึกษาปัจจัยของ Carhart Four Factor Model พบว่าปัจจัย SMB และ HML  

ไม่เป็นไปตามทฤษฎีที่กล่าวไว ้เน่ืองจากบริษทัขนาดเล็กมีผลตอบแทนน้อยกว่าบริษทัขนาดใหญ่ 

และกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมีผลตอบแทนน้อยกว่า

กลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัที่มีอตัราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่า  ทั้งน้ี ผลการศึกษาพบว่า

กลุ่มหลกัทรัพย  ์BLM-SMB ให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียและผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงสูง

ที่สุด อีกทั้งยงัสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพยต์ลาดทั้งหมด เช่น SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ 

SETHD TRI เน่ืองจากมีค่า Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha สูงที่สุด แสดงให้เห็นว่า 

การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ BLM-SMB เป็นทางเลือกที่ตอบโจทย์นักลงทุนเมื่อเปรียบเทียบกับ 

กลุ่มหลกัทรัพย ์BLM-HML อย่างไรก็ตาม จากการที่ปัจจัย SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎีนั้น 

ท าให้ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  Black – Litterman ด้วยการสร้างมุมมองของนักลงทุน 

ผ่านการใช้ปัจจัย Carhart Four Factor Model ไม่สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ย่าง 
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มีประสิทธิภาพเท่าที่ควร เห็นได้จากความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง  

Black – Litterman กับอตัราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยู่ในระดับต ่า ส่งผลให้

การพยากรณ์ผลตอบแทนที่คาดหวังโดยใช้แบบจ าลอง Black – Litterman ไม่สามารถสร้าง

ผลตอบแทนที่สูงกว่าตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั 

การศึกษาเชิงประจักษพ์บว่าการจดักลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลอง Black – Litterman 

เพื่อวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเส่ียงในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ดว้ยการผสมมุมมอง

ผลตอบแทนของนักลงทุนสามารถท าได้หลายวิธีทั้ งโดยตรงและโดยเปรียบเทียบ ได้แก่ ราคา

เป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – French 

อัตราผลตอบแทนเงินปันผลต่อหุ้น และก าไรต่อหุ้น และแบบไม่มีมุมมองของนักลงทุน เป็นต้น  

ซ่ึงจากผลการศึกษาส่วนใหญ่พบว่าในประเทศไทยการวิเคราะห์ผลตอบแทนและความเ ส่ียง  

ดว้ยการสร้างมุมมองผ่านการใชปั้จจยัอื่น ๆ ที่นอกเหนือจากปัจจยัตลาด ไม่สามารถสร้างผลตอบแทน

ที่สูงกว่าตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั   
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บทที่ 3 
ข้อมูลที่ใช้ ตัวแปร และวิธกีารทางสถิติ 

 

 

3.1 กลยุทธ์การลงทุน  
การศึกษาน้ีจะท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธ์ในการลงทุนจากการจัด

กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลองของ Black – Litterman ที่ใชมุ้มมองของผลตอบแทนโดยตรง (Absolute 

View) ผ่านราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Target Price) และแบบจ าลอง Fama – French 6 Factors 

โดยปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี และปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

 

 

3.2  ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
ขอ้มูลที่ใชใ้นการศึกษาในงานวิจยัน้ีเป็นขอ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย (SET) โดยเลือกใช้หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี SET50 จากฐานข้อมูล Refinitiv  

และฐานขอ้มูลสารสนเทศตราสารหน้ีโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (Thaibma) ยอ้นหลงั 10 ปี 

ตั้งแต่ปี พ.ศ.2555 ถึงปี พ.ศ.2565 

ตวัแปรที่ใชใ้นการศึกษา ประกอบดว้ย 

• ราคาปิด (Close Prices) ราคาเปิด (Open Prices) ราคาสูงสุด (High Prices) และราคา

ต ่าสุด (Low prices) ณ ส้ินเดือน ของหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี 

• ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือน  
• มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินเดือน 

ทั้งน้ี 3 ตวัแปรขา้งตน้สามารถเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Refinitiv, SETSMART 

• อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return : rf) โดยใชอ้ตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงั (T-Bill) ที่มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน ในการหาอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์รายเดือน และอัตราผลตอบแทนรายปีของตั๋วเงินคลัง 

ที่มีระยะเวลาครบก าหนด 10 ปี  (Government Bond yield curve) ณ วันที่ปรับสัดส่วนการลงทุน คือ  

ส้ินเดือนมีนาคม และกันยายน ในการหาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์รายปี   
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สามารถเก็บขอ้มูลจากฐานขอ้มูลสารสนเทศตราสารหน้ีโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (Thaibma) 

โดยใชค่้า T-Bill ณ วนัท าการแรกของเดือน 

ช่วงเวลาที่ท าการศึกษาจะอยู่ระหว่าง เดือนเมษายน พ .ศ.2559 ถึงเดือนมีนาคม 

พ.ศ.2565 เป็นระยะเวลา 6 ปี ปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมและเดือนกันยายนของทุกปี 

เน่ืองจากขอ้มูลงบการเงินประจ าปี และงบการเงินไตรมาสที่ 2 ส่วนใหญ่จะเผยแพร่ต่อสาธารณชน

ในช่วงเดือนมีนาคม และเดือนกนัยายน ตามล าดบั ซ่ึงการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีจะคดัเลือก

จากหลกัทรัพยใ์นดัชนี SET50 ณ ส้ินเดือนมิถุนายน และเดือนธันวาคมของปีนั้นอา้งอิงจากขอ้มูล

ของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยตอ้งมีขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนยอ้นหลงั

ครบ 48 เดือน หากหลักทรัพย์ใดมีข้อมูลราคาปิดไม่ครบตามที่ก าหนดจะไม่ถูกน ามาสร้าง 

กลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีนั้น 

ในการจัดกลุ่มหลักทรัพย์จะใช้ข้อมูลรายเดือนยอ้นหลังจ านวน 48 เดือน นับจาก 

วันที่ปรับสัดส่วนการลงทุน ตวัอย่างเช่น เมื่อต้องการค านวณสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์  

ณ วันที่  31 มีนาคม พ.ศ.2559 จะใช้ข้อมูลรายเดือนย้อนหลังตั้ งแต่เดือนเมษายน พ .ศ.2555 ถึง 

เดือนมีนาคม พ.ศ.2559  ทั้งน้ี เมื่อค านวณหาสัดส่วนการลงทุนไดแ้ลว้จะท าการถือกลุ่มหลกัทรัพย์

ตามสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวต่อไป 2 กรณี ดงัน้ี 

- ถือกลุ่มหลักทรัพย์ตามสัดส่วนการลงทุนดังกล่าวคร่ึงปี โดยจะปรับ
สัดส่วนการลงทุน 2 ครั้ ง คือ ณ วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2559 และ ณ วันที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2560  

ดงัแสดงในรูปภาพ 3.1 

- ถือกลุ่มหลักทรัพย์ตามสัดส่วนการลงทุนดังกล่าว 1 ปี โดยจะปรับ

สัดส่วนการลงทุน 1 ครั้ ง คือ ณ วนัที่ 31 มีนาคม พ.ศ. 2560 ดงัแสดงในรูปภาพ 3.2 

นอกจากน้ี เน่ืองด้วยข้อมูลราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s 

Target Price) ของแต่ละหลักทรัพย์มีค่อนข้างจ ากัด จึงพิจารณาคัดเลือกหลักทรัพยท์ี่จะน ามาจัด  

กลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีเงื่อนไข คือ เป็นหลกัทรัพยท์ี่มีขอ้มูลราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ฐานขอ้มูล 

Refinitiv และในการค านวณผลตอบแทนเป้าหมายจากปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทน 

ที่คาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์พิจารณาคดัเลือกโดยมีเงื่อนไข คือ เป็นหลกัทรัพยท์ี่มีข้อมูล

ดัชนีที่ใช้วัดผลตอบแทนรวมจากการลงทุนในหลักทรัพย์ (Total Return Index : TRI)  ทั้ งน้ี   

ใช้ขอ้มูลค่าอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยข์องแต่ละปัจจัยจากงานวิจัยของคณิสร์ 

แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ ์(2565) 

ในการหา Standard deviation หรือส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ของการจัด

กลุ่มหลกัทรัพยใ์นแบบจ าลองของ Black-Litterman จะใช้ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัจ านวน 48 เดือน 
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นบัจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน ซ่ึงจะใชท้ั้งขอ้มูลราคาปิด (Close Prices) ราคาเปิด (Open Prices) 

ราคาสูงสุด (High Prices) และราคาต ่าสุด (Low prices) เน่ืองจากความแตกต่างของราคาระหว่างวนั

ก็มีความสัมพนัธ์กับความผนัผวนของราคา นอกเหนือจากราคาปิด (Close Prices) และราคาเปิด 

(Open Prices)  ทั้งน้ี อา้งอิงสูตรการค านวณความผนัผวนของหลกัทรัพยจ์ากงานวิจยัของ Yang and 

Zhang (2000) ซ่ึงจะกล่าวถึงในล าดบัถดัไป

 
รูปภาพ 3. 1 แสดงระยะเวลาการถือครองกลุ่มหลกัทรัพย์และปรับสัดส่วนการลงทุนทกุ ๆ 1 ปี  
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รูปภาพ 3. 2 แสดงระยะเวลาการถือครองกลุ่มหลกัทรัพย์และปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 
 

 

3.3 การสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – Litterman 
แบบจ าลอง Black-Litterman (1992) เป็นการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที่ประกอบด้วย  

2 ส่วน ได้แก่การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนที่คาดหวัง (Implied Expected Return) ของหลกัทรัพย์ 

ภายใต้สมมติฐานว่าตลาดต้องอยู่ ณ จุดดุลยภาพ รวมเข้ากับการคาดการณ์อัตราผลตอบแทน  

ที่คาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view)  

ส่วนที่ 1 การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 

(Implied Equilibrium Return) มีขั้นตอนในการค านวณดงัน้ี 

ขั้นตอนที่ 1 : ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute risk 

aversion coefficient) โดยสามารถค านวณหาไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 

 

δ =
[E(rm) − rf]

σm
2  
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โดยที่ 

δ คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion  

coefficient) 

E(rm) − rf คือ ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 48 เดือน นบัจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน  

อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET50) ลบดว้ย ผลตอบแทนที่ 

ปราศจากความเส่ียง โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงั  

(T-Bill) ที่มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน  

σm
2  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของดชันีตลาด  

(SET TRI) ยอ้นหลงั 48 เดือน  

 

ขั้นตอนที่  2 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลักทรัพย์ใน  

กลุ่มหลกัทรัพย ์(Covariance Matrix of Asset return :  ) แสดงออกมาในรูปเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 

 


(nxn) = sij =

∑ (zik − μ̂i)(zjk − μ̂j)T
k=1

T − 1  

  

โดยที่ 

sij คือ ความแปรปรวนร่วมระหว่างผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i  
และ j แลว้น ามาปรับค่าให้เป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 

zik  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที่ k ของหลกัทรัพย ์i 
μ̂i  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 48 เดือนของหลกัทรัพย ์i 
zjk  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที่ k ของหลกัทรัพย ์j 
μ̂j คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 48 เดือนของหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตที่ใชใ้นการค านวณ 

เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

i คือ หลกัทรัพย ์i 
j คือ หลกัทรัพย ์j 
k คือ เดือนที่ k, k = 1, . . . , n 
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ขั้นตอนที่ 3 : ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight : WM) 

 

WM  =  
Market Capitalizationi

∑ Market Capitalizationi
n
i=1

 

 

โดยที่ 

WM คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาด 

n คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

ขั้นตอนที่ 4 : ค านวณหาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวัง ณ ดุลยภาพของตลาด 

(Implied Excess Return : ) 

 

P
(nx1) = δ

(nxn)
∑WM

(nx1) 

 

โดยที่ 

δ  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion  

coefficient) 

WM คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาด 

∑ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพย ์ 

 

ส่วนที่  2 การคาดการณ์อัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน 

(Investor’s view)  

ขั้นตอนที่ 5 : ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน 

(Investor’s view) 

 
q̅

(kx1) = P
(kxn)

r̅
(nx1) 
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โดยที่ 

q̅ คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 

P คือ เมตริกซ์แสดงมุมของนกัลงทุนที่มีต่อหลกัทรัพยน์ั้น (Investor’s View)  

โดยแบ่งเป็น 2 รูปแบบ คือ หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน 

ที่คาดการณ์จากมุมมองของนกัลงทุนโดยตรง (Absolute View) และ 

หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนที่คาดการณ์จากมุมมองของ 

นกัลงทุนโดยผ่านการเปรียบเทียบจากหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

(Relative View) 

r̅ คือ อตัราผลตอบแทนที่นกัลงทุนคาดหวงั 

 

ในงานวิจยัน้ีไดท้ าการแบ่งมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ออกเป็น 2 แบบ ไดแ้ก่ 

แบบที่ 1 : มุมมองของนักลงทุนจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target 

Price) อตัราผลตอบแทนที่คาดการณ์สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 

R = In
a
b 

 

โดยที่ 

R คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยจ์ากราคาเป้าหมายของ 

นกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) 

a คือ ค่ามธัยฐาน (Median) ของราคาเป้าหมายจากนกัวิเคราะห์ในอีก  

1 ปีขา้งหนา้นบัจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน จากฐานขอ้มูล Refinitiv  

(ขอ้มูล ณ ส้ินเดือนมีนาคม และกนัยายนของทุก ๆ รอบที่มีการปรับ 

สัดส่วนการลงทุน) 

b คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนมีนาคม และเดือนกนัยายนของปีนั้น 

 

ทั้งน้ีในการค านวณการปรับสัดส่วนของหลกัทรัพยท์ุก ๆ คร่ึงปี จะน าการเติบโตของ

ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์มาเฉล่ียต่อเดือน 
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แบบที่ 2 : มุมมองของนักลงทุนจากการคาดการณ์ผลตอบแทนที่คาดหวงั  ผ่านปัจจัย

ของ Fama – French 6 Factors 

สมมติฐาน อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีที่คาดการณ์ (t+1) จะเท่ากับอตัรา

ผลตอบแทนโดยเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอดีต (t)  

(1) ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพยร์ายเดือน (Excess Return)  

ซ่ึงค านวณจากราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือน ซ่ึงรวมผลตอบแทนจากเงินปันผล (Total Return) 

ลบด้วย อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตั๋วเงินคลัง (T-Bill) ที่มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน 

ยอ้นหลงั 48 เดือน นบัจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน 

(2) พิจารณาปัจจัยที่มีผลกระทบต่ออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากการลงทุน 

ในหลกัทรัพย ์ยอ้นหลงั 48 เดือน นบัจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน โดยอิงตามทฤษฎีแบบจ าลอง 

Fama – French 6 factor ประกอบดว้ย 

 

E(Ri) − Rf = αi + β1(Rm − Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) + β4(RRMW)
+ β5(RCMA) + β6(RUMD) 

 

โดยที่ 

E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 

Rf คือ อตัราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง 

Rm  คือ อตัราผลตอบแทนของดชันีตลาด 

Rm − Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk  

Premium)  

RSMB คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านขนาด (Size)  

หาค่าไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ

กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (SMB หรือ Small – minus – Big) 

RHML คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 

หาค่าได้จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพยท์ี่มีค่าอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่า

ตลาดสูง (B/M สูง) ลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีค่าอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่า  

(B/M ต ่า) (HML หรือ High – minus – Low) 

RRMW คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านการท าก าไร 

(Profitability) หาค่าไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงของกลุ่ม OP ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียทีต่  า่

ของกลุ่ม OP โดย OP คือ ความสามารถในการท าก าไร ประกอบดว้ย กลุ่ม OP สูง และกลุ่ม OP อ่อนแอ 
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(RMW หรือ Robust – minus – Weak)  ทั้งน้ี ในงานวิจัยของ คณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์ 

(2565) ได้ค านวณการเติบโตของก าไรจาก รายรับรวม ลบด้วย ค่าใช้จ่ายในการขายและบริหาร 

(Selling and Administrative Expenses) และลบดว้ย ค่าใชจ้่ายดอกเบี้ย (Interest Expenses) 

RCMA คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านการลงทุน 

(Investment) หาค่าได้จากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงของกลุ่มหลักทรัพย ์Conservative ลบด้วย 

อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่ต ่าของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มีการลงทุนแบบ Aggressive (CMA หรือ 

Conservative – minus – Aggressive) 

RUMD  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum) หาค่าไดจ้าก อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีผลตอบแทนสะสมในอดีต

ที่ดีกว่า ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่มีผลตอบแทนสะสมในอดีตที่ดอ้ยกว่า 

(UMD หรือ Up – minus – Down) 

ทั้งน้ี งานวิจยัน้ีไดน้ าค่าอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยข์องแต่ละปัจจัย

จากงานวิจยัของ คณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ ์(2565) 

(https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview) 

(3) น าอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน (MKT), อัตราผลตอบแทน 

รายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านขนาด (SMB), อัตราผลตอบแทนรายเดือนของ 

กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจัยด้านมูลค่า (HML), อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์จาก

ปัจจัยด้านการท าก าไร (RMW), อัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัย  

ด้านการลงทุน (CMA), อตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพยจ์ากปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(UMD) และอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของหลกัทรัพยท์ี่พิจารณายอ้นหลงั 48 เดือนนบัจาก

วันที่ปรับสัดส่วนการลงทุน มาท าการทดสอบทางสถิติด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Linear 

Regression Analysis) เพื่อค านวณหาค่าคงที่ (i) ,ค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียงตลาด 

(i), ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจัยด้านขนาด (2), ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจัยด้านมูลค่า (3),  

ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจัยด้านการท าก าไร (4), ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจัยด้านการลงทุน (5),  

ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (6) ตามสมการในขั้นตอนที่ 2  

(4) ค านวณหาค่าเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

แต่ละปัจจัย โดยค านวณจากข้อมูลรายเดือนยอ้นหลังจ านวน 48 เดือนก่อนวันที่ปรับสัดส่วน 

การลงทุน และน าไปคูณกบัค่าสัมประสิทธ์ิ (i 2 3 4 5 และ 6) ที่ไดจ้ากการทดสอบทางสถิติ

จากขั้นตอนที่ 3 และบวกด้วย อตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัที่มีระยะเวลาครบก าหนด 10 ปี 

https://www.set.or.th/th/education-research/research/database/factor-library/overview
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(Government Bond yield curve) ณ วนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุน จะได้ผลตอบแทนเป้าหมาย (Target 

Return)  

 

ขั้นตอนที่ 6 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบที่คาดหวงัจาก

มุมมองของนกัลงทุน (Omega : ) 

 
W

(kxk) = P
(kxn)


(nxn)

PT

(nxk) 

 

โดยที่ 

  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพย ์ 

P คือ เมตริกซ์แสดงมุมของนกัลงทุนที่มีต่อหลกัทรัพยน์ั้น (Investor’s view) 

 

ขั้นตอนที่  7 : ค านวณหาอัตราผลตอบส่วนเกินที่คาดหวัง ณ ดุลยภาพของตลาด 

(Implied Excess Return) ที่ผสมมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) จากแบบที่ 1 ราคาเป้าหมาย

ของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) และแบบที่ 2 จากการคาดการณ์ผลตอบแทนที่คาดหวัง 

ผ่านปัจจยัของ Fama – French 6 Factors ตามแบบจ าลองของ Black – Litterman ดงัน้ี 

 

μ∗

(nx1) = [(τ ∑
(nxn))

−1
+ PT

(nxk)
W−1

(kxk)
P

(kxn)]
−𝟏

∙ [(τ ∑
(nxn))−𝟏P + PT

(nxk)
W−1

(kxk)
q̅

(kxn)]
−𝟏
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โดยที่ 

μ∗ คือ ผลตอบแทนที่คาดหวงัส่วนเกินตามแบบจ าลอง Black – Litterman  

(Excess Return) 

τ คือ สัดส่วนของระดบัความเช่ือมัน่ต่อการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน  

 

τ =
h
f  

 

h คือ จ านวนขอ้มูลที่ใชใ้นการก าหนดมุมมองของนกัลงทุนที่สะทอ้น 

ให้เห็นถึงความมัน่ใจในการใช ้Investor’s view  

f คือ จ านวนของขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 

โดยงานวิจยัน้ีจะใชค่้า τ = 1 เน่ืองจากมีขอ้สมมติฐานว่า จ านวนขอ้มูลในการหาอตัรา

ผลตอบแทนที่คาดหวงัมีจ านวนเท่ากับจ านวนของอตัราผลตอบแทนในอดีต (กรชนก ศิริโอภาสกุล 

และคณะ, 2562) 

 

 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ จากงานวิจยัของ  

Polovenko (2017)  

 

ขั้นตอนที่ 8 : ค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยท์ี่เหมาะสม (Optimal 

Portfolio) โดยการใชฟั้งก์ชนั Solver ในโปรแกรม Microsoft Excel โดยก าหนดเง่ือนไข ดงัน้ี 

 

• Maximum Excess Return
S.D.

 

• w1, w2, . . . , wn ≥ 0 

• ∑ wi  =  1n
i=1  

 

เมื่อไดส้ัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยท์ี่เหมาะสม ค านวณหาอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินที่คาดหวงั (Expected return) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

 

  



33 

 

E(Rp) = ∑ wi

n

i=1

E(Ri) 

 

โดยที่ 

E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอีก  

1 ปีขา้งหนา้ 

wi คือ สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์

E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณจาก 

อตัราผลตอบแทนที่คาดหวงัตามแบบจ าลองของ Black – Litterman  

(μ∗) ที่มีมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view)  

N คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ลงทุน 

 

 

3.4  การค านวณความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
Yang and Zhang (2000) ได้ทดสอบความเป็นอิสระของความผันผวน (Volatility)  

จากขอ้มูลราคาของหลกัทรัพยใ์นอดีต โดยค านึงถึงราคาสูงสุด (High Prices) ราคาต ่าสุด (Low prices) 

ราคาเปิด (Open Prices) และราคาปิด (Close Prices) เพื่อให้การค านวณความผนัผวนของหลกัทรัพย์

มีความแม่นย ามากข้ึน เน่ืองจากความแตกต่างของราคาระหว่างวนัก็มีความสัมพนัธ์กับความผนัผวน

ของราคาด้วย เช่นกัน นอกเหนือจากราคาเปิด (Open Prices) และราคาปิด (Close Prices)  

ซ่ึงการค านึงถึงราคาทั้ง 4 อย่างขา้งตน้นั้น จะสามารถแกปั้ญหาการเคล่ือนไหวของขอ้มูลราคาหลกัทรัพย์

ที่มีความผนัผวนระหว่างวนัได ้ท าให้ค่าที่ไดม้ีความเป็นกลาง (Unbiased) และสะทอ้นถึงความผนัผวน

ของราคาหลกัทรัพยไ์ดแ้ม่นย ามากยิ่งข้ึน  

ค านวณไดจ้ากสมการดงัต่อไปน้ี 

 
V =  Vo + kVc + (1 − k) ∗ VRS 

 

โดยที่ 

V คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์(σ2) 

Vo คือ ค่าความแปรปรวนของราคาเปิด (Open Prices)  

Vc คือ ค่าความแปรปรวนของราคาปิด (Close Prices)  
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VRS คือ ค่าความแปรปรวนที่ค านวณโดยวิธีของ Rogers and Satchell (1991) 

ko คือ ค่าคงที่ (Constant)  

แต่ละตวัแปร สามารถค านวณไดด้งัน้ี 

 

Vo  =  
1

n − 1 ∑(oi − o̅)2
n

i=1

 

 

o̅  =  (1/n) ∑ oi

n

i=1
 

 

oi คือ ราคาเปิดของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาปัจจุบนั 

o̅ คือ ค่าเฉล่ียราคาเปิดของหลกัทรัพย ์ 

 

Vc  =  
1

n − 1 ∑(ci − c̅)2
n

i=1

 

 

c̅  =  (1/n) ∑ ci

n

i=1
 

 

ci คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ช่วงเวลาปัจจุบนั 

c̅ คือ ค่าเฉล่ียราคาปิดของหลกัทรัพย ์ 

 

k0  =  
0.34

1.34 + n + 1
n −  1

 

 

VRS  =  
1
n ∑[ui(ui − ci) + di(di − ci)]

n

i=1
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โดยที่ 

u คือ lnH1 − lnO1 

d คือ lnL1 − lnO1 

c คือ lnC1 − lnO1 

 

 

3.5  มาตรวัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ 
3.5.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที่เกิดขึน้จริงของกลุ่มหลักทรัพย์ 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที่เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงัน้ี 

 

Rpm − Rfm  =  ∑ wi

n

i=1

(Rpmi − Rfmi) 

 

โดยที่ 

Rpm − Rfm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

wi คือ สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย ์i ที่ไดจ้ากแบบจ าลอง  

Black – Litterman 

Rpmi คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i  
Rfmi คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท์ี่ปราศจากความเส่ียง  

(Risk free rate) วดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงั  

(T-Bill) ที่มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน  

n คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ลงทุน 

 

3.5.2 อตัราผลตอบแทนรายปีที่เกิดขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ค านวณหาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่ เ กิดข้ึนจริงของกลุ่มหลักทรัพย์  

โดยน าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนมาปรับค่าให้เป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 ดงัน้ี 

 

Rp − Rf  =  
∑ (Rpmi − Rfmi)m

j=1

m  ∗  12 
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โดยที่ 

Rp − Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

Rpmi − Rfmi คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

m คือ จ านวนเดือนที่ถือครองกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ลงทุน 

 

3.5.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe Ratio 
Sharpe (1964) ได้พัฒนามาตรวัด  Sharpe Ratio เพื่อใช้วัดประสิทธิภาพของอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงสามารถค านวณได้จากอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน หรือค่าความเส่ียง (Risk 

adjusted return) 

 

Sharpe Ratio =  
(Rp − Rf)

σp
 

 

โดยที่ 

Rp − Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการน า 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนมาปรับค่าให้เป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 

σp คือ ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายปีของ 

กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการน าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัรา 

ผลตอบแทนรายเดือน มาปรับค่าให้เป็นรายปีดว้ยการคูณรากที่สองของ 12 

 

3.5.4 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor 
Treynor (1965) ได้พัฒนามาตรวัด Treynor Ratio เพื่อใช้วัดประสิทธิภาพของอัตรา

ผลตอบแทนที่ปรับดว้ยค่าความเส่ียงที่เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) หรือ 

ค่าเบตา้ (Beta Coefficient) 

 

Treynor Ratio =  
(Rp − Rf)

βp
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โดยที่ 

Rp − Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

βp คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ ค่าเบตา้ สามารถค านวณ 

ไดจ้ากการทดสอบทางสถิติดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Linear  

Regression Analysis) ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

กลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET50)  

ตามสมการดงัต่อไปน้ี 

 

Rp − Rf  =  αp + βp ∗ (Rm − Rf) + ϵ 

 

โดยที่ 

Rp − Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

αp คือ ค่าคงที่ (constant) 

βp คือ ค่าสัมประสิทธ์ิระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

กลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET50) 

Rm − Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน (SET50)  

 

3.5.5 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen’s Alpha 
Jensen’s Alpha เป็นการวดัอตัราผลตอบแทนในส่วนที่มากกว่าการลงทุนตามตลาด 

สามารถค านวณได้จากอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนที่คาดหวงั ปรับดว้ย

ความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงเป็นการระบุการมีอยู่ของส่วนชดเชยความเส่ียง (Risk 

Premium) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่ลงทุน ผ่านการทดสอบทางสถิติด้วยสมการถดถอยเ ชิงเส้นตรง 

(Linear Regression Analysis) ตามสมการดงัต่อไปน้ี 

ทั้งน้ี การหาค่า Jensen’s Alpha ใช้ฟังก์ชัน Regression ในโปรแกรม Microsoft Excel 

เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์ับอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของตลาด (SET50) โดยก าหนดเง่ือนไข ดงัน้ี 

 

Rp  − Rf = αi + βi(Rm − Rf) 

 

Y input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน จ านวน 48 เดือน 

X input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET50) รายเดือน จ านวน 48 เดือน 
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โดยค่า α ที่ได ้หากมีค่าเท่ากบั 0 หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์

เท่ากบัอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง βp หน่ึง 

หากค่า α ที่ได้มีค่าเป็นบวก หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น

สูงกว่าอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง βp หน่ึง 

หากค่า α ที่ได้มีค่าเป็นลบ หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 

ต ่ากว่าอตัราผลตอบแทนที่ตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง βp หน่ึง 

จากมาตรวดัทั้ง 3 รูปแบบ สรุปได้ว่าการวดัประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณา  

ทั้งอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยวิธีของ Sharpe Ratio จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม  

ส่วนวิธีของ Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha จะพิจารณาจากความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic 

Risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงที่ไม่สามารถขจัดออกไปได้และหากยิ่งมีค่าเป็นบวกและมี ค่าที่ สูง 

หมายความว่า การลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้ น มีประสิทธิภาพสูง (กรชนก ศิริโอภาสกุล 

และวรัญญา จิตรภกัดี , 2562, น.43-44) 
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บทที่ 4 

ผลการทดสอบ 
 

 

4.1 ผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ 
จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านการใชมุ้มมองของ

นักลงทุน (Investor’s view) ที่แตกต่างกันจาก 6 แบบจ าลอง ได้แก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ 

(Analyst’s Target Price), แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – French 3 Factors, แบบจ าลอง 

Carhart 4 Factors, แบบจ าลอง Fama – French 5 Factors และ แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors 

เป รียบเทียบผลการจัดก ลุ่มหลักทรัพย์ที่ เ หมาะสมตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด  (SET50)  

โดยท าการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2565 เป็นระยะเวลา 6 ปี ซ่ึงใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 48 เดือน 

ผลการศึกษาพบว่า  

- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

อัตราผลตอบแทนรายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างข้ึนทั้ ง  6 แบบจ าลอง และ 

กลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ได้แก่ SET, SET50 และ SET100 มีค่าดังตาราง 4.1 – 4.4 โดยตาราง 4.1  

และ 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่สร้างข้ึนรายปีและ

รายคร่ึงปี ตามล าดับ และตาราง 4.3 และ 4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return)  

ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่สร้างข้ึนรายปีและรายคร่ึงปี ตามล าดับ ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวม

รายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ลบด้วยอัตราผลตอบแทนรายปีของหลักทรัพย์ที่ปราศจากความเส่ียง  

โดยมีผลการศึกษา คือ การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ผ่านการพิจารณาสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย์ 

ตามแบบจ าลอง  Black – Litterman ผ่ านการใช้มุ มมองของนักลงทุน  ( Investor’s view)  

ด้วยแบบจ าลอง Fama – French 5 Factors ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่สร้างข้ึน 

รายปี ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียอยู่ที่ 17.0250%  รองลงมาคือ Fama – French 6 Factors, 

Carhart 4 Factors, CAPM, Fama – French 3 Factors และ Analyst’s Target Price ตามล าดับ และ 

เมื่อเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ได้แก่ SET, SET50 และ SET100 

พบว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดให้ผลตอบแทนที่สูงกว่า  Fama – French  

3 Factors และ Analyst’s Target Price เท่านั้น (ตามตาราง 4.2) 
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 BL-FF5 BL-FF6 BL-Carhart BL-CAPM 

อตัราผลตอบแทน 

ส่วนเกินเฉลี่ย (%ต่อปี) 
17.0250% 13.6249% 8.2680% 3.7624% 

 

 SET SET100 SET50 BL-FF3 BL-Target price 

อตัราผลตอบแทน 

ส่วนเกินเฉลี่ย (%ต่อปี) 
3.2260% 2.7566% 2.4049% 2.1398% 1.0978% 

 

ด้านความเส่ียง งานวิจัยน้ีได้ใช้ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation : S.D.)  

ในการวดัค่าความเส่ียงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์จะเห็นไดว้่า แบบจ าลอง CAPM มีค่าส่วนเบี่ยงเบน

มาตรฐานที่ต ่าสุดอยู่ที่  10.6147% ต่อปี รองลงมาคือ Carhart 4 Factors, Analyst’s Target Price,  

Fama – French 3 Factors, Fama – French 6  Factors และ Fama – French 5 Factors ตามล าดับ  

โดยมากที่ สุด คือ  Fama – French 5 Factors มี ค่ าอยู่ที่  28.9745% ทั้ ง น้ี  เมื่ อ เที ยบกับการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ได้แก่ SET, SET50 และ SET100 พบว่าการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลกัทรัพย์ตลาดมีค่าส่วนเบี่ยงเบนที่สูงกว่าแบบจ าลอง CAPM เท่านั้น 

(ตามตาราง 4.2) 

 

 BL-CAPM SET SET100 SET50 

ส่วนเบ่ียงเบน 

มาตรฐาน (%ต่อปี) 
10.6147% 11.6905% 12.2294% 12.6666% 

 

 BL-Carhart BL-Target price BL-FF3 BL-FF6 BL-FF5 

ส่วนเบ่ียงเบน 

มาตรฐาน (%ต่อปี) 
14.7014% 15.0158% 16.2473% 20.7963% 28.9745% 

 

- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

แบบจ าลอง CAPM ให้ผลตอบแทนสูงที่สุดของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่สร้างข้ึนรายคร่ึงปี 

ซ่ึงให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียอยู่ที่ 3.4005%  รองลงมาคือ Carhart 4 Factors, Fama – French 

3 Factors, Analyst’s Target Price, Fama – French 6 Factors และ Fama – French 5 Factors ตามล าดบั 

และเมื่อเทียบกับการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ได้แก่ SET, SET50 และ SET100 
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พบว่าการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามกลุ่มหลักทรัพยต์ลาดให้ผลตอบแทนที่น้อยกว่า CAPM เท่านั้น 

(ตามตาราง 4.4) 

 

 
BL-CAPM SET SET100 SET50 

อตัราผลตอบแทน

โดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 
3.4005% 2.5525% 1.9114% 1.6931% 

 

 
BL-Carhart BL-FF3 BL-Target price BL-FF6 BL-FF5 

อตัราผลตอบแทน

โดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 
-0.1727% -0.9518% -2.3249% -3.5176% -5.5073% 

 

ดา้นความเส่ียง แบบจ าลอง Analyst’s Target Price มีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต ่าสุด

อยู่ที่ 15.2172% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French 3 Factors, Carhart 4 Factors, Fama – French 6 Factors, 

CAPM และ Fama – French 5 Factors ตามล าดับ โดยมากที่สุดคือ Fama – French 5 Factors มีค่า 

อยู่ที่ 23.2907%  ทั้ งน้ี เมื่อเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพยต์ลาด ได้แก่ SET, 

SET50 และ SET100 พบว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดมีค่าส่วนเบี่ยงเบน  

ที่สูงกว่าแบบจ าลอง Analyst’s Target Price เท่านั้น (ตามตาราง 4.4)   

 

 
BL-Target price SET50 SET100 SET 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(%ต่อปี) 
15.2172% 16.3597% 16.6327% 16.7241% 

 

 
BL-FF3 BL-Carhart BL-FF6 BL-CAPM BL-FF5 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(%ต่อปี) 
19.4316% 19.6862% 22.0129% 22.4856% 23.2907% 
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4.2  อัตราผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์ (Risk – Adjusted 

Return) 
- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

งานวิจัยน้ีใช้มาตรวัดผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ ได้แก่ Sharpe Ratio, 

Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha ในการเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors มีค่า Sharpe Ratio หรือ อตัราผลตอบแทนที่

ปรับด้วยค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย์สูงที่สุดอยู่ที่ 0.6552 ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French  

5 Factors, Carhart 4 Factors, CAPM, SET, SET100, SET50, Fama – French 3 Factors และ Analyst’s 

Target Price ตามล าดบั (ตามตาราง 4.2) 

 

 BL-FF6 BL-FF5 BL-Carhart BL-CAPM 

Sharpe Ratio  

(ต่อปี) 
0.6552 0.5876 0.5624 0.3544 

 

 SET SET100 SET50 BL-FF3 BL-Target price 

Sharpe Ratio  

(ต่อปี) 
0.2760 0.2254 0.1899 0.1317 0.0731 

 

ถัดมา คือ Treynor Ratio อัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ 

(Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ ค่าเบต้า (Beta Coefficient) พบว่า แบบจ าลอง Fama – 

French 5 Factors มีค่า Treynor Ratio สูงที่ สุดอยู่ที่  102.1365 ต่อปี  รองลงมาคือ Fama – French  

6 Factors, Carhart 4 Factors, CAPM, SET, SET100, Analyst’s Target Price,  SET50 และ  Fama – 

French 3 Factors ตามล าดบั (ตามตาราง 4.2) 

 

 BL-FF5 BL-FF6 BL-Carhart BL-CAPM 

Treynor Ratio  

(ต่อปี) 
102.1365 0.3328 0.1748 0.0512 
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 SET SET100 BL-Target price SET50 BL-FF3 

Treynor Ratio  

(ต่อปี) 
0.0377 0.0289 0.0287 0.0240 0.0198 

 

Jensen’s Alpha หรือ อัตราผลตอบแทนในส่วนที่มากกว่าการลงทุนตามตลาด  

ผ่านการปรับดว้ยความเส่ียงที่เป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึงเป็นการระบุการมีอยู่ของส่วนชดเชย

ความเส่ียง (Risk Premium) ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ลงทุน พบว่า แบบจ าลอง Fama – French 5 Factors 

มีค่า Jensen’s Alpha สูงที่สุดอยู่ที่ 17.0290% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French 6 Factors, Carhart  

4 Factors, CAPM, SET, SET100, Analyst’s Target Price และ Fama – French 3 Factors ตามล าดับ 

(ตามตาราง 4.2) 

 

 BL-FF5 BL-FF6 BL-Carhart BL-CAPM 

Jensen's Alpha  

(%ต่อปี) 
17.0290% 12.6403% 7.1305% 1.9937% 

 

 SET SET100 BL-Target price BL-FF3 

Jensen's Alpha  

(%ต่อปี) 
1.1701% 0.4623% 0.1793% -0.4642% 

 

- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

แบบจ าลอง CAPM มีค่า Sharpe Ratio หรือ อตัราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเส่ียง

ของกลุ่มหลักทรัพย์สูงที่สุดอยู่ที่  0.1512 ต่อปี รองลงมาคือ Carhart 4 Factors, Fama – French  

3 Factors, Analyst’s Target Price, Fama – French 6 Factors แ ล ะ  Fama – French 5 Factors  

เมื่อเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพยต์ามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด ได้แก่ SET50 และ SET100 พบว่า 

การจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดมีค่าน้อยกว่า CAPM เท่านั้น โดยที่กลุ่มหลกัทรัพย์

ตลาด SET มีค่าสูงสุดอยู่ที่ 0.1526 ต่อปี (ตามตาราง 4.4) 
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  SET BL-CAPM SET100 SET50 

Sharpe Ratio 

(ต่อปี) 
0.1526 0.1512 0.1149 0.1035 

 

  BL-Carhart BL-FF3 BL-Target price BL-FF6 BL-FF5 

Sharpe Ratio 

(ต่อปี) 
-0.0088 -0.0490 -0.1528 -0.1598 -0.2365 

 

แบบจ าลอง CAPM มีค่า Treynor Ratio สูงที่สุดอยู่ที่ 0.0369 ต่อปี รองลงมาคือ Carhart 

4 Factors, Fama – French 3 Factors, Analyst’s Target Price, Fama – French 6 Factors, และ Fama – 

French 5 Factors ตามล าดับ เมื่อเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพยต์ลาด ได้แก่ 

SET, SET50 และ SET100 พบว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาดให้ค่าน้อยกว่า 

CAPM เท่านั้น (ตามตาราง 4.4) 

 

  BL-CAPM SET SET100 SET50 

Treynor Ratio 

(ต่อปี) 
0.0369 0.0260 0.0189 0.0169 

 

  BL-Carhart BL-FF3 BL-Target price BL-FF6 BL-FF5 

Treynor Ratio 

(ต่อปี) 
-0.0025 -0.0114 -0.0456 -0.0465 -0.0701 

 

แบบจ าลอง CAPM มีค่า Jensen’s Alpha สูงที่สุดอยู่ที่ 1.8393% ต่อปี รองลงมาคือ 

Carhart 4 Factors, Fama – French 3 Factors, Analyst’s Target Price, Fama – French 6 Factors และ 

Fama – French 5 Factors ตามล าดับ เมื่อเทียบกับการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 

ไดแ้ก่ SET และ SET100 พบว่าการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดให้ค่าน้อยกว่า CAPM 

เท่านั้น (ตามตาราง 4.4) 
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  BL-CAPM SET SET100 BL-Carhart 

Jensen's Alpha 

(%ต่อปี) 
1.8393% 0.8908% 0.2022% -1.3407% 

 

  BL-FF3 BL-Target price BL-FF6 BL-FF5 

Jensen's Alpha 

(%ต่อปี) 
-2.3601% -3.1884% -4.7997% -6.8384% 

 

 

4.3  การวัดค่าความเหวี่ยงของผลตอบแทนรายปี 
- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

ในการพิจารณาสัดส่วนจ านวนปีที่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่มากกว่าตลาด  

ซ่ึงในที่น้ีจะเปรียบเทียบกับดัชนีตลาด (SET50) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง CAPM, Carhart  

4 Factors และ Fama – French 5 Factors ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเ กินรายปีมากกว่าตลาด  

คิดเป็น 66.6667% ในขณะที่ Analyst’s Target Price, Fama – French 3 Factors และ Fama – French  

6 Factors ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีมากกว่าตลาด  คิดเป็น 50%  ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่มากกว่าตลาด ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors 

มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่มากกว่าตลาดมากที่สุดอยู่ที่ 24.6587% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – 

French 5 Factors, Carhart 4 Factors, Analyst’s Target Price, Fama – French 3 Factors และ  CAPM 

ตามล าดบั (ตามตาราง 4.2) 

ในการพิจารณาสัดส่วนจ านวนปีที่อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่น้อยกว่าตลาด  

ซ่ึงในที่น้ีจะเปรียบเทียบกับดัชนีตลาด (SET50) ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง CAPM, Carhart  

4 Factors และ Fama – French 5 Factors ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีน้อยกว่าตลาด  คิดเป็น 

33.3333% ในขณะที่ Analyst’s Target Price, Fama – French 3 Factors และ Fama – French 6 Factors 

ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีนอ้ยกว่าตลาด คิดเป็น 50%  ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินเฉล่ียที่น้อยกว่าตลาด ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors มีอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่น้อยกว่าตลาดมากที่สุดอยู่ที่ -2.2187% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – 

French 5 Factors, CAPM, Fama – French 3 Factors, Carhart 4 Factors และ Analyst’s Target Price 

ตามล าดบั (ตามตาราง 4.2) 

เมื่อวิเคราะห์กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่มากที่สุด  
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ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 5 Factors ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายปีที่มากที่สุดอยู่ที่ 67.0497% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French 6 Factors, Analyst’s Target Price, 

Fama – French 3 Factors, Carhart 4 Factors และ  CAPM ตามล าดับ   ทั้ ง น้ี  เ มื่ อ วิ เ คร าะห์ 

กลุ่มหลกัทรัพยท์ี่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่น้อยที่สุด ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง 

Analyst’s Target Price ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่น้อยที่ สุดอยู่ที่  -23.0314% ต่อปี  

รองลงมาคือ Fama – French 3 Factors, Fama – French 5 Factors, Fama – French 6 Factors, Carhart 

4 Factors และ CAPM ตามล าดบั (ตามตาราง 4.2)  

 

- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

แบบจ าลอง CAPM ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีมากกว่าตลาด (SET50) คิดเป็น 

66.6667% ต่อปี รองลงมาคือ Carhart 4 Factors และ Analyst’s Target Price ที่ให้อตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายปีมากกว่าตลาด คิดเป็น 50% และ 41.6667% ตามล าดบั และสุดทา้ย คือ Fama – French 

3 Factors, Fama – French 5 Factors และ Fama – French 6 Factors ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปี

มากกว่าตลาด คิดเป็น 25%  ทั้ งน้ี เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่มากกว่าตลาด  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่มากกว่า

ตลาดมากที่ สุดอยู่ที่  20.7953% ต่อปี  รองลงมาคือ  Fama – French 5 Factors, Fama – French  

3 Factors, Carhart 4 Factors, CAPM และ Analyst’s Target Price ตามล าดบั (ตามตาราง 4.4) 

แบบจ าลอง CAPM ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีนอ้ยกว่าตลาด (SET50) คิดเป็น 

33.3333% รองลงมาคือ Carhart 4 Factors และ Analyst’s Target Price ที่ ให้อัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินรายปีนอ้ยกว่าตลาด คิดเป็น 50% และ 58.3333% ตามล าดบั และสุดทา้ยคือ Fama – French 

3 Factors, Fama – French 5 Factors และ Fama – French 6 Factors ที่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปี

น้อยกว่าตลาด คิดเป็น 75% ทั้ งน้ี เมื่อพิจารณาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่น้อยกว่าตลาด  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French 3 Factors มีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่น้อยกว่า

ตลาดมากที่สุดอยู่ที่ -8.4063% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French 6 Factors, Analyst’s Target Price, 

Carhart 4 Factors, Fama – French 5 Factors และ CAPM ตามล าดบั (ตามตาราง 4.4) 

เมื่อวิเคราะห์กลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่มากที่ สุด  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง CAPM ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่มากที่สุดอยู่ที่  

30.7260% ต่อปี รองลงมาคือ Fama – French 3 Factors, Carhart 4 Factors, Analyst’s Target Price, 

Fama – French 5 Factors และ Fama – French 6 Factors ตามล าดบั  ทั้งน้ี เมื่อวิเคราะห์กลุ่มหลกัทรัพย์

ที่ให้อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่น้อยที่สุด ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama – French  
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6 Factors ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที่น้อยที่สุดอยู่ที่ -50.0412% ต่อปี รองลงมาคือ Carhart 

4 Factors, Fama – French 5 Factors, Fama – French 3 Factors, Analyst’s Target Price และ CAPM 

ตามล าดบั (ตามตาราง 4.4) 

 

 

4.4  การวัดค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) และค่าความเบี่ยงเบนจากดัชนีอ้างอิง 

(Tracking Error) 
- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

เมื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black – 

Litterman กับอตัราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลักทรัพย์ของการปรับสัดส่วนการลงทุน 

ทุก ๆ 1 ปี พบว่า ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ , แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – French  

3 Factors และแบบจ าลอง Carhart 4 Factors มีผลของความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดี ยวกัน  

ซ่ึงขนาดของความสัมพนัธ์มีค่าอยู่ในระดบัต ่า โดยมีค่าอยู่ระหว่าง 0.13 – 0.34 ในขณะที่ แบบจ าลอง 

Fama – French 5 Factors และแบบจ าลอง Fama – French 6 Factors มีผลของความสัมพันธ์ไปใน

ทิศทางตรงกนัขา้ม ซ่ึงขนาดของความสัมพนัธ์มีค่าอยู่ในระดบัสูง โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -0.70 – -0.76 

(ตามตาราง 4.7)  ทั้งน้ี เมื่อวดัค่าความแตกต่างระหว่างความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนในการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  หรือ ค่าความเบี่ยงเบนจาก 

ดัชนีอา้งอิง พบว่า ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ มีค่าความเบี่ยงเบนจากดัชนีอา้งอิงมากที่สุดอยู่ที่  

45 % (ตามตาราง 4.7) เน่ืองจากในแต่ละปีการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนตามแบบจ าลองผิดพลาด

ไปจากอตัราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง (Percentage Error) มากที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองอ่ืน ๆ 

(ตามตาราง 4.9)  ในขณะที่แบบจ าลองอ่ืน ๆ ได้แก่ แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – French  

3 Factors, แบบจ าลอง Carhart 4 Factors, แบบจ าลอง  Fama – French 5 Factors และแบบจ าลอง 

Fama – French 6 Factors มีค่าความเบี่ยงเบนจากดชันีอา้งอิงอยู่ระหว่าง 9% – 35% (ตามตาราง 4.7) 

เน่ืองจากในแต่ละปีการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลองผิดพลาดไปจากอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริง (Percentage Error) มีค่าที่นอ้ยกว่า และมีความเหวี่ยงนอ้ยกว่า (ตามตาราง 4.9) 
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- ปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

เมื่อพิจารณาค่าสหสัมพันธ์ของอัตราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black – 

Litterman กับอตัราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลักทรัพย์ของการปรับสัดส่วนการลงทุน 

ทุก ๆ คร่ึงปี พบว่า แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – French 3 Factors และแบบจ าลอง Fama 

– French 5 Factors มีผลของความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกัน โดยมีค่าอยู่ที่ 0.46, 0.10 และ 0.08 

ตามล าดบั  ในขณะที่ ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์, แบบจ าลอง Carhart 4 Factors และแบบจ าลอง 

Fama – French 6 Factors มีผลของความสัมพนัธ์ไปในทิศทางตรงกันขา้ม โดยมีค่าอยู่ที่ -0.18, -0.12 

และ -0.06 ตามล าดับ (ตามตาราง 4.8)  ทั้ งน้ี เมื่อวัดค่าความเบี่ยงเบนจากดัชนีอ้างอิง พบว่า 

ในทุก ๆ แบบจ าลองมีค่าที่ใกล้เคียงกัน โดยอยู่ระหว่าง 20% – 27% (ตามตาราง 4.8) เน่ืองจาก 

ในแต่ละปีการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลองผิดพลาดไปจากอัตราผลตอบแทน  

ที่เกิดข้ึนจริง (Percentage Error) อยู่ในระดบัที่เท่า ๆ กนั (ตามตาราง 4.10) 
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ตาราง 4. 1 แสดงอัตราผลตอบโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

2016 4.7864% 20.5503% 24.8589% 17.0516% 14.9750% 16.5202% 

2017 2.5733% 10.9263% 15.6031% 15.0446% 21.0290% 18.8849% 

2018 3.5582% -4.2519% -2.1270% -10.0142% -8.0438% -9.1598% 

2019 -20.5255% -2.1434% -16.3699% -2.5123% -1.7552% -2.1726% 

2020 3.0718% -3.0452% -9.8195% -1.8241% -9.4128% -6.1428% 

2021 26.3865% 13.8014% 13.9565% 14.8741% 10.9004% 11.8734% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 3.3084% 5.9729% 4.3503% 5.4366% 4.6154% 4.9672% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 14.8560% 10.4887% 16.1961% 11.5838% 12.7582% 12.2381% 

Beta (SET50) 0.3690 0.7239 1.0694 0.8422 1.0000 0.9482 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 1.6055% 2.6317% -0.5852% 1.5495% 0.0000% 0.5908% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.2227 0.5695 0.2686 0.4693 0.3618 0.4059 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.0897 0.0825 0.0407 0.0646 0.0462 0.0524 
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ตาราง 4. 1 แสดงอัตราผลตอบโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 50.0000% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 13.1909% 4.6590% 6.2856% 4.5463% - 1.9294% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 50.0000% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -15.8049% -5.2454% -6.8158% -2.9040% - -1.2259% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 83.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 16.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 26.3865% 20.5503% 24.8589% 17.0516% 21.0290% 18.8849% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -20.5255% -4.2519% -16.3699% -10.0142% -9.4128% -9.1598% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 8.0752% 15.0927% 18.1395% 15.6568% 15.6348% 15.7595% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -20.5255% -3.1468% -9.4388% -4.7835% -6.4039% -5.8251% 
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ตาราง 4. 1 แสดงอัตราผลตอบโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

2016 21.4759% 19.8942% 16.7726% 17.0516% 14.9750% 16.5202% 

2017 10.7434% 22.1532% 20.0008% 15.0446% 21.0290% 18.8849% 

2018 -1.8575% -12.0619% -11.8173% -10.0142% -8.0438% -9.1598% 

2019 -11.4777% -6.2212% -3.6095% -2.5123% -1.7552% -2.1726% 

2020 20.3887% 68.5227% 41.4457% -1.8241% -9.4128% -6.1428% 

2021 23.5989% 23.1261% 32.2205% 14.8741% 10.9004% 11.8734% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 10.4786% 19.2355% 15.8355% 5.4366% 4.6154% 4.9672% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 14.3222% 28.5688% 20.4223% 11.5838% 12.7582% 12.2381% 

Beta (SET50) 0.4396 0.0662 0.3634 0.8422 1.0000 0.9482 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 8.4498% 19.5411% 14.1584% 1.5495% 0.0000% 0.5908% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.7316 0.6733 0.7754 0.4693 0.3618 0.4059 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.2384 2.9060 0.4358 0.0646 0.0462 0.0524 
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ตาราง 4. 1 แสดงอัตราผลตอบโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 13.7968% 24.0512% 24.6587% 4.5463% - 1.9294% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -10.0040% -4.2421% -2.2187% -2.9040% - -1.2259% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 66.6667% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 33.3333% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 23.5989% 68.5227% 41.4457% 17.0516% 21.0290% 18.8849% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -11.4777% -12.0619% -11.8173% -10.0142% -9.4128% -9.1598% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 19.0517% 33.4241% 27.6099% 15.6568% 15.6348% 15.7595% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -6.6676% -9.1415% -7.7134% -4.7835% -6.4039% -5.8251% 
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ตาราง 4. 2 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

2016 3.0773% 18.8413% 23.1499% 15.3425% 13.2659% 14.8112% 

2017 -0.2536% 8.0995% 12.7763% 12.2178% 18.2022% 16.0581% 

2018 0.8793% -6.9308% -4.8059% -12.6931% -10.7227% -11.8387% 

2019 -23.0314% -4.6492% -18.8758% -5.0182% -4.2610% -4.6784% 

2020 1.5988% -4.5182% -11.2925% -3.2971% -10.8858% -7.6157% 

2021 24.3165% 11.7315% 11.8865% 12.8041% 8.8305% 9.8035% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย (%ต่อปี) 1.0978% 3.7624% 2.1398% 3.2260% 2.4049% 2.7566% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 15.0158% 10.6147% 16.2473% 11.6905% 12.6666% 12.2294% 

Beta (SET50) 0.3819 0.7355 1.0828 0.8549 1.0000 0.9540 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 0.1793% 1.9937% -0.4642% 1.1701% 0.0000% 0.4623% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.0731 0.3544 0.1317 0.2760 0.1899 0.2254 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.0287 0.0512 0.0198 0.0377 0.0240 0.0289 
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ตาราง 4. 2 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 50.0000% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 13.1909% 4.6590% 6.2856% 4.5463% - 1.9294% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 50.0000% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -15.8049% -5.2454% -6.8158% -2.9040% - -1.2259% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 66.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 33.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 24.3165% 18.8413% 23.1499% 15.3425% 18.2022% 16.0581% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -23.0314% -6.9308% -18.8758% -12.6931% -10.8858% -11.8387% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 7.4680% 12.8908% 15.9376% 13.4548% 13.4329% 13.5576% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -11.6425% -5.3660% -11.6581% -7.0028% -8.6231% -8.0443% 
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ตาราง 4. 2 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

2016 19.7669% 18.1852% 15.0636% 15.3425% 13.2659% 14.8112% 

2017 7.9166% 19.3264% 17.1739% 12.2178% 18.2022% 16.0581% 

2018 -4.5364% -14.7408% -14.4962% -12.6931% -10.7227% -11.8387% 

2019 -13.9835% -8.7270% -6.1153% -5.0182% -4.2610% -4.6784% 

2020 18.9157% 67.0497% 39.9727% -3.2971% -10.8858% -7.6157% 

2021 21.5289% 21.0562% 30.1506% 12.8041% 8.8305% 9.8035% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย (%ต่อปี) 8.2680% 17.0250% 13.6249% 3.2260% 2.4049% 2.7566% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 14.7014% 28.9745% 20.7963% 11.6905% 12.6666% 12.2294% 

Beta (SET50) 0.4730 0.0017 0.4094 0.8549 1.0000 0.9540 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 7.1305% 17.0290% 12.6403% 1.1701% 0.0000% 0.4623% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.5624 0.5876 0.6552 0.2760 0.1899 0.2254 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.1748 102.1365 0.3328 0.0377 0.0240 0.0289 
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ตาราง 4. 2 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 13.7968% 24.0512% 24.6587% 4.5463% - 1.9294% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -10.0040% -4.2421% -2.2187% -2.9040% - -1.2259% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 66.6667% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 33.3333% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 21.5289% 67.0497% 39.9727% 15.3425% 18.2022% 16.0581% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -13.9835% -14.7408% -14.4962% -12.6931% -10.8858% -11.8387% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 17.0320% 31.4044% 25.5902% 13.4548% 13.4329% 13.5576% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -9.2600% -11.7339% -10.3057% -7.0028% -8.6231% -8.0443% 
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ตาราง 4. 3 แสดงอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และ ค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

2016-1 11.6409% 32.3013% 22.7374% 31.7900% 30.9064% 32.8705% 

2016-2 -1.4560% 12.6712% 23.4842% 1.9959% -0.8285% 0.1459% 

2017-1 6.2390% 9.7526% -0.7146% 6.9994% 11.5079% 9.8173% 

2017-2 5.5592% 33.2349% 29.9882% 26.7622% 33.0144% 30.7126% 

2018-1 -4.1554% -2.1808% -0.9914% -11.7882% -10.4963% -10.6497% 

2018-2 9.5487% 0.4569% -8.7809% -7.9872% -7.5287% -8.2673% 

2019-1 -11.2457% 29.6981% -5.4814% -1.7345% -2.9073% -2.4015% 

2019-2 -36.0978% -34.1589% -38.3255% -22.5126% -18.5309% -21.2696% 

2020-1 -4.9060% -29.9317% -13.4480% -2.5677% -9.4783% -5.9393% 

2020-2 -6.3189% -15.2103% -15.2103% 26.2176% 17.4584% 20.3802% 

2021-1 28.1914% 18.4016% 15.7981% 15.2888% 9.0779% 10.0309% 

2021-2 0.7762% 11.4458% 5.1980% 9.1832% 9.1384% 8.5234% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) -0.1854% 5.5401% 1.1878% 5.9706% 5.1111% 5.3295% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 15.3870% 22.7355% 19.5800% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 0.5096 0.9217 0.8314 0.9815 1.0000 1.0095 

 
หมายเหตุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีท่ี t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีท่ี t – เดือนมีนาคม ของปีท่ี t+1 
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ตาราง 4. 3 แสดงอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และ ค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) -2.7899% 0.8294% -3.0617% 0.9540% 0.0000% 0.1697% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) -0.0120 0.2437 0.0607 0.3570 0.3124 0.3204 

Treynor Ratio (ต่อปี) -0.0036 0.0601 0.0143 0.0608 0.0511 0.0528 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 33.3333% 66.6667% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 11.7760% 9.4566% 13.5126% 3.8295% - 1.8097% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 66.6667% 33.3333% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -13.8328% -17.6263% -9.7353% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 50.0000% 66.6667% 41.6667% 58.3333% 50.0000% 58.3333% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 50.0000% 33.3333% 58.3333% 41.6667% 50.0000% 41.6667% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 28.1914% 33.2349% 29.9882% 31.7900% 33.0144% 32.8705% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -36.0978% -34.1589% -38.3255% -22.5126% -18.5309% -21.2696% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 10.3259% 18.4953% 19.4412% 16.8910% 18.5172% 16.0687% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -10.6966% -20.3704% -11.8503% -9.3180% -8.2950% -9.7055% 
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ตาราง 4. 3 แสดงอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และ ค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

2016-1 20.4705% 18.5515% 18.0539% 31.7900% 30.9064% 32.8705% 

2016-2 24.4371% 26.9398% 26.4406% 1.9959% -0.8285% 0.1459% 

2017-1 -8.8235% 0.8269% -2.2870% 6.9994% 11.5079% 9.8173% 

2017-2 29.9432% 19.6067% 20.0484% 26.7622% 33.0144% 30.7126% 

2018-1 -3.3541% -13.0554% -12.6707% -11.7882% -10.4963% -10.6497% 

2018-2 -7.7235% -9.5240% -11.6653% -7.9872% -7.5287% -8.2673% 

2019-1 3.6270% 12.0925% 18.9730% -1.7345% -2.9073% -2.4015% 

2019-2 -41.5013% -38.6369% -48.5359% -22.5126% -18.5309% -21.2696% 

2020-1 7.1429% -35.4579% -14.0821% -2.5677% -9.4783% -5.9393% 

2020-2 -15.2103% -15.2103% -15.2103% 26.2176% 17.4584% 20.3802% 

2021-1 16.3072% 22.5990% 18.7603% 15.2888% 9.0779% 10.0309% 

2021-2 -1.7126% -29.1441% -14.3611% 9.1832% 9.1384% 8.5234% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 1.9669% -3.3677% -1.3780% 5.9706% 5.1111% 5.3295% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 19.7758% 23.4866% 22.1762% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 0.6895 0.7858 0.7569 0.9815 1.0000 1.0095 

 
หมายเหตุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีท่ี t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีท่ี t – เดือนมีนาคม ของปีท่ี t+1 
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ตาราง 4. 3 แสดงอัตราผลตอบแทนโดยรวม (Total Return), อัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และ ค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) -1.5570% -7.3838% -5.2464% 0.9540% 0.0000% 0.1697% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.0995 -0.1434 -0.0621 0.3570 0.3124 0.3204 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.0285 -0.0429 -0.0182 0.0608 0.0511 0.0528 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 41.6667% 25.0000% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 12.5585% 18.7630% 19.6106% 3.8295% - 1.8097% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 58.3333% 75.0000% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -14.3605% -17.5594% -15.1891% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 50.0000% 50.0000% 41.6667% 58.3333% 50.0000% 58.3333% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 50.0000% 50.0000% 58.3333% 41.6667% 50.0000% 41.6667% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 29.9432% 26.9398% 26.4406% 31.7900% 33.0144% 32.8705% 

ผลตอบแทนโดยรวมท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -41.5013% -38.6369% -48.5359% -22.5126% -18.5309% -21.2696% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 16.9880% 16.7694% 20.4553% 16.8910% 18.5172% 16.0687% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -13.0542% -23.5048% -16.9732% -9.3180% -8.2950% -9.7055% 
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ตาราง 4. 4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายคร่ึงปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

2016-1 9.9319% 30.5923% 21.0283% 28.3719% 27.4884% 29.4525% 

2016-2 -3.5802% 10.5471% 21.3601% -1.4221% -4.2465% -3.2721% 

2017-1 3.4122% 6.9257% -3.5414% 3.5814% 8.0898% 6.3993% 

2017-2 3.0503% 30.7260% 27.4794% 23.3442% 29.5964% 27.2946% 

2018-1 -6.8343% -4.8597% -3.6703% -15.2063% -13.9143% -14.0677% 

2018-2 6.7036% -2.3882% -11.6260% -11.4052% -10.9467% -11.6853% 

2019-1 -13.7515% 27.1923% -7.9873% -5.1526% -6.3254% -5.8195% 

2019-2 -37.6031% -35.6641% -39.8308% -25.9307% -21.9489% -24.6876% 

2020-1 -6.3790% -31.4047% -14.9210% -5.9857% -12.8964% -9.3573% 

2020-2 -7.7755% -16.6669% -16.6669% 22.7995% 14.0404% 16.9621% 

2021-1 26.1214% 16.3316% 13.7281% 11.8708% 5.6599% 6.6129% 

2021-2 -1.1952% 9.4745% 3.2266% 5.7652% 5.7204% 5.1053% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) -2.3249% 3.4005% -0.9518% 2.5525% 1.6931% 1.9114% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 15.2172% 22.4856% 19.4316% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 0.5100 0.9221 0.8318 0.9815 1.0000 1.0095 

 

หมายเหตุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีท่ี t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีท่ี t – เดือนมีนาคม ของปีท่ี t+1 
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ตาราง 4. 4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 SET SET50 SET100 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) -3.1884% 1.8393% -2.3601% 0.8908% 0.0000% 0.2022% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) -0.1528 0.1512 -0.0490 0.1526 0.1035 0.1149 

Treynor Ratio (ต่อปี) -0.0456 0.0369 -0.0114 0.0260 0.0169 0.0189 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 41.6667% 66.6667% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 10.4751% 10.5730% 14.6397% 3.8295% - 1.8097% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 58.3333% 33.3333% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -14.3703% -16.0237% -8.4063% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 41.6667% 58.3333% 41.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 58.3333% 41.6667% 58.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 26.1214% 30.7260% 27.4794% 28.3719% 29.5964% 29.4525% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -37.6031% -35.6641% -39.8308% -25.9307% -21.9489% -24.6876% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 9.8439% 18.8271% 17.3645% 15.9555% 15.0992% 15.3044% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -11.0170% -18.1967% -14.0348% -10.8504% -11.7130% -11.4816% 
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ตาราง 4. 4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

2016-1 18.7615% 16.8425% 16.3449% 28.3719% 27.4884% 29.4525% 

2016-2 22.3130% 24.8156% 24.3165% -1.4221% -4.2465% -3.2721% 

2017-1 -11.6504% -2.0000% -5.1139% 3.5814% 8.0898% 6.3993% 

2017-2 27.4343% 17.0978% 17.5395% 23.3442% 29.5964% 27.2946% 

2018-1 -6.0330% -15.7343% -15.3496% -15.2063% -13.9143% -14.0677% 

2018-2 -10.5686% -12.3691% -14.5104% -11.4052% -10.9467% -11.6853% 

2019-1 1.1211% 9.5866% 16.4672% -5.1526% -6.3254% -5.8195% 

2019-2 -43.0066% -40.1422% -50.0412% -25.9307% -21.9489% -24.6876% 

2020-1 5.6699% -36.9309% -15.5551% -5.9857% -12.8964% -9.3573% 

2020-2 -16.6669% -16.6669% -16.6669% 22.7995% 14.0404% 16.9621% 

2021-1 14.2373% 20.5290% 16.6903% 11.8708% 5.6599% 6.6129% 

2021-2 -3.6840% -31.1155% -16.3325% 5.7652% 5.7204% 5.1053% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) -0.1727% -5.5073% -3.5176% 2.5525% 1.6931% 1.9114% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 19.6862% 23.2907% 22.0129% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 0.6899 0.7862 0.7573 0.9815 1.0000 1.0095 

 

หมายเหตุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีท่ี t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีท่ี t – เดือนมีนาคม ของปีท่ี t+1 
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ตาราง 4. 4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return), อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

ปี BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) -1.3407% -6.8384% -4.7997% 0.8908% 0.0000% 0.2022% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) -0.0088 -0.2365 -0.1598 0.1526 0.1035 0.1149 

Treynor Ratio (ต่อปี) -0.0025 -0.0701 -0.0465 0.0260 0.0169 0.0189 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 50.0000% 25.0000% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีมากกว่าตลาด (%) 11.5682% 19.9478% 20.7953% 3.8295% - 1.8097% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด 50.0000% 75.0000% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยท่ีน้อยกว่าตลาด (%) -15.2997% -16.2497% -13.8793% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 50.0000% 41.6667% 41.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 50.0000% 58.3333% 58.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 27.4343% 24.8156% 24.3165% 28.3719% 29.5964% 29.4525% 

ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) -43.0066% -40.1422% -50.0412% -25.9307% -21.9489% -24.6876% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 14.9229% 17.7743% 18.2717% 15.9555% 15.0992% 15.3044% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) -15.2682% -22.1370% -19.0814% -10.8504% -11.7130% -11.4816% 
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ตาราง 4. 5 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (Total Return), ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี และรายคร่ึงปี 

 

 
BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

อตัราผลตอบแทน 

โดยรวมเฉลี่ย (%ต่อปี) 

3.3084% 5.9729% 4.3503% 10.4786% 19.2355% 15.8355% 5.4366% 4.6154% 4.9672% 

-0.1854% 5.5401% 1.1878% 1.9669% -3.3677% -1.3780% 5.9706% 5.1111% 5.3295% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

 (%ต่อปี) 

14.8560% 10.4887% 16.1961% 14.3222% 28.5688% 20.4223% 11.5838% 12.7582% 12.2381% 

15.3870% 22.7355% 19.5800% 19.7758% 23.4866% 22.1762% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 
0.3690 0.7239 1.0694 0.4396 0.0662 0.3634 0.8422 1.0000 0.9482 

0.5096 0.9217 0.8314 0.6895 0.7858 0.7569 0.9815 1.0000 1.0095 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 
1.6055% 2.6317% -0.5852% 8.4498% 19.5411% 14.1584% 1.5495% 0.0000% 0.5908% 

-2.7899% 0.8294% -3.0617% -1.5570% -7.3838% -5.2464% 0.9540% 0.0000% 0.1697% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 
0.2227 0.5695 0.2686 0.7316 0.6733 0.7754 0.4693 0.3618 0.4059 

-0.0120 0.2437 0.0607 0.0995 0.1434 -0.0621 0.3570 0.3124 0.3204 

Treynor Ratio (ต่อปี) 
0.0897 0.0825 0.0407 0.2384 -2.9060 0.4358 0.0646 0.0462 0.0524 

-0.0036 0.0601 0.0143 0.0285 -0.0429 -0.0182 0.0608 0.0511 0.0528 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน

มากกว่าตลาด 

50.0000% 66.6667% 50.0000% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

33.3333% 66.6667% 25.0000% 41.6667% 25.0000% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย 

ท่ีมากกว่าตลาด (%) 

13.1909% 4.6590% 6.2856% 13.7968% 24.0512% 24.6587% 4.5463% - 1.9294% 

11.7760% 9.4566% 13.5126% 12.5585% 18.7630% 19.6106% 3.8295% - 1.8097% 
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ตาราง 4. 5 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย (Total Return), ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี และรายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

 
BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน 

น้อยกว่าตลาด 

50.0000% 33.3333% 50.0000% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

66.6667% 33.3333% 75.0000% 58.3333% 75.0000% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย 

ท่ีน้อยกว่าตลาด (%) 

-15.8049% -5.2454% -6.8158% -10.0040% -4.2421% -2.2187% -2.9040% - -1.2259% 

-13.8328% -17.6263% -9.7353% -14.3605% -17.5594% -15.1891% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นบวก 
83.3333% 50.0000% 50.0000% 66.6667% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

50.0000% 66.6667% 41.6667% 50.0000% 50.0000% 41.6667% 58.3333% 50.0000% 58.3333% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทนเป็นลบ 
16.6667% 50.0000% 50.0000% 33.3333% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

50.0000% 33.3333% 58.3333% 50.0000% 50.0000% 58.3333% 41.6667% 50.0000% 41.6667% 

ผลตอบแทนโดยรวม 

ท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 

26.3865% 20.5503% 24.8589% 23.5989% 68.5227% 41.4457% 17.0516% 21.0290% 18.8849% 

28.1914% 33.2349% 29.9882% 29.9432% 26.9398% 26.4406% 31.7900% 33.0144% 32.8705% 

ผลตอบแทนโดยรวม 

ท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) 

-20.5255% -4.2519% -16.3699% -11.4777% -12.0619% -11.8173% -10.0142% -9.4128% -9.1598% 

-36.0978% -34.1589% -38.3255% -41.5013% -38.6369% -48.5359% -22.5126% -18.5309% -21.2696% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย 

ส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 

8.0752% 15.0927% 18.1395% 19.0517% 33.4241% 27.6099% 15.6568% 15.6348% 15.7595% 

10.3259% 18.4953% 19.4412% 16.9880% 16.7694% 20.4553% 16.8910% 18.5172% 16.0687% 

ผลตอบแทนโดยรวมเฉลี่ย 

ส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) 

-20.5255% -3.1468% -9.4388% -6.6676% -9.1415% -7.7134% -4.7835% -6.4039% -5.8251% 

-10.6966% -20.3704% -11.8503% -13.0542% -23.5048% -16.9732% -9.3180% -8.2950% -9.7055% 
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ตาราง 4. 6 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย (Excess Return), ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี และรายคร่ึงปี 

 

 
BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

อตัราผลตอบแทน 

ส่วนเกินเฉลี่ย (%ต่อปี) 

1.0978% 3.7624% 2.1398% 8.2680% 17.0250% 13.6249% 3.2260% 2.4049% 2.7566% 

-2.3249% 3.4005% -0.9518% -0.1727% -5.5073% -3.5176% 2.5525% 1.6931% 1.9114% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  

(%ต่อปี) 

15.0158% 10.6147% 16.2473% 14.7014% 28.9745% 20.7963% 11.6905% 12.6666% 12.2294% 

15.2172% 22.4856% 19.4316% 19.6862% 23.2907% 22.0129% 16.7241% 16.3597% 16.6327% 

Beta (SET50) 
0.3819 0.7355 1.0828 0.4730 0.0017 0.4094 0.8549 1.0000 0.9540 

0.5100 0.9221 0.8318 0.6899 0.7862 0.7573 0.9815 1.0000 1.0095 

Jensen's Alpha (%ต่อปี) 
0.1793% 1.9937% -0.4642% 7.1305% 17.0290% 12.6403% 1.1701% 0.0000% 0.4623% 

-3.1884% 1.8393% -2.3601% -1.3407% -6.8384% -4.7997% 0.8908% 0.0000% 0.2022% 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 
0.0731 0.3544 0.1317 0.5624 0.5876 0.6552 0.2760 0.1899 0.2254 

-0.1528 0.1512 -0.0490 -0.0088 -0.2365 -0.1598 0.1526 0.1035 0.1149 

Treynor Ratio (ต่อปี) 
0.0287 0.0512 0.0198 0.1748 102.1365 0.3328 0.0377 0.0240 0.0289 

-0.0456 0.0369 -0.0114 -0.0025 -0.0701 -0.0465 0.0260 0.0169 0.0189 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน

มากกว่าตลาด 

50.0000% 66.6667% 50.0000% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

41.6667% 66.6667% 25.0000% 50.0000% 25.0000% 25.0000% 58.3333% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย

ท่ีมากกว่าตลาด (%) 

13.1909% 4.6590% 6.2856% 13.7968% 24.0512% 24.6587% 4.5463% - 1.9294% 

10.4751% 10.5730% 14.6397% 11.5682% 19.9478% 20.7953% 3.8295% - 1.8097% 
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ตารางที่ 4. 6 แสดงการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย (Excess Return), ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio  

และค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี และรายคร่ึงปี (ต่อ) 

 

 
BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 SET SET50 SET100 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน 

น้อยกว่าตลาด 

50.0000% 33.3333% 50.0000% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% - 50.0000% 

58.3333% 33.3333% 75.0000% 50.0000% 75.0000% 75.0000% 41.6667% - 50.0000% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย

ท่ีน้อยกว่าตลาด (%) 

-15.8049% -5.2454% -6.8158% -10.0040% -4.2421% -2.2187% -2.9040% - -1.2259% 

-14.3703% -16.0237% -8.4063% -15.2997% -16.2497% -13.8793% -3.2986% - -1.3730% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน 

เป็นบวก 

66.6667% 50.0000% 50.0000% 66.6667% 66.6667% 66.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

41.6667% 58.3333% 41.6667% 50.0000% 41.6667% 41.6667% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

% จ านวนปีท่ีผลตอบแทน 

เป็นลบ 

33.3333% 50.0000% 50.0000% 33.3333% 33.3333% 33.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

58.3333% 41.6667% 58.3333% 50.0000% 58.3333% 58.3333% 50.0000% 50.0000% 50.0000% 

ผลตอบแทนส่วนเกิน 

ท่ีมากท่ีสุด (% ต่อปี) 

24.3165% 18.8413% 23.1499% 21.5289% 67.0497% 39.9727% 15.3425% 18.2022% 16.0581% 

26.1214% 30.7260% 27.4794% 27.4343% 24.8156% 24.3165% 28.3719% 29.5964% 29.4525% 

ผลตอบแทนส่วนเกิน 

ท่ีน้อยท่ีสุด (% ต่อปี) 

-23.0314% -6.9308% -18.8758% -13.9835% -14.7408% -14.4962% -12.6931% -10.8858% -11.8387% 

-37.6031% -35.6641% -39.8308% -43.0066% -40.1422% -50.0412% -25.9307% -21.9489% -24.6876% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย

ส าหรับปีท่ีเป็นบวก (%) 

7.4680% 12.8908% 15.9376% 17.0320% 31.4044% 25.5902% 13.4548% 13.4329% 13.5576% 

9.8439% 18.8271% 17.3645% 14.9229% 17.7743% 18.2717% 15.9555% 15.0992% 15.3044% 

ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย

ส าหรับปีท่ีเป็นลบ (%) 

-11.6425% -5.3660% -11.6581% -9.2600% -11.7339% -10.3057% -7.0028% -8.6231% -8.0443% 

-11.0170% -18.1967% -14.0348% -15.2682% -22.1370% -19.0814% -10.8504% -11.7130% -11.4816% 
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ตาราง 4. 7 ตารางแสดงค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง และค่าความแตกต่างระหว่างความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน  

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  หรือ ค่าความเบ่ียงเบน 

จากดัชนีอ้างอิง (Tracking Error) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 

2016 11.4482% 10.5520% 18.0201% 17.0840% 17.7290% 16.6546% 

2017 24.0780% 6.0527% 14.4551% 16.9709% 22.6098% 23.3367% 

2018 46.6090% 10.6107% 13.2673% 14.1815% 20.8860% 22.4025% 

2019 25.9923% 6.1565% 16.8827% 16.1737% 29.5807% 29.5445% 

2020 76.9188% -0.0562% 4.8933% 14.6843% 10.4370% 14.5374% 

2021 36.9858% 5.7617% 7.5668% 15.5008% 8.7717% 16.8045% 

Correlation 0.1331 0.3443 0.2361 0.1312 -0.6991 -0.7565 

Tracking Error  0.4492 0.0986 0.1815 0.1534 0.3450 0.2546 
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ตาราง 4. 8 ตารางแสดงค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง และค่าความแตกต่างระหว่างความผันผวนของอัตราผลตอบแทนใน 

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์กับความผันผวนของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง  หรือ ค่าความเบ่ียงเบน 

จากดัชนีอ้างอิง (Tracking Error) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 

2016-1 5.4652% 5.1127% 8.5684% 8.1480% 8.4514% 7.9615% 

2016-2 6.3993% 4.3830% 6.9716% 7.1576% 7.8404% 7.7653% 

2017-1 11.3474% 2.9810% 6.9540% 8.1173% 10.7038% 11.0227% 

2017-2 20.1435% 6.0538% 7.7923% 7.8100% 14.0563% 15.2434% 

2018-1 19.8099% 5.1596% 6.3701% 6.8061% 9.7454% 10.4305% 

2018-2 9.8772% 3.5342% 7.7981% 7.7175% 14.7905% 15.1926% 

2019-1 11.9803% 3.0270% 8.0267% 7.7176% 13.3832% 13.4715% 

2019-2 15.6572% 4.7593% 8.6725% 10.4016% 9.1466% 12.1456% 

2020-1 32.8253% -0.0281% 2.4172% 7.0908% 5.0890% 7.0163% 

2020-2 21.5452% 0.6560% 2.1922% 2.7746% 2.4014% 2.8090% 

2021-1 16.8897% 2.8355% 3.7005% 7.4176% 4.2684% 8.0156% 

2021-2 11.4104% 2.2672% 2.4562% 9.7698% 12.6681% 15.6390% 

Correlation -0.1774 0.4614 0.1021 -0.1202 0.0794 -0.0567 

Tracking Error  0.2444 0.2206 0.2012 0.2092 0.2702 0.2594 

 

หมายเหต ุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีที่ t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีที่ t – เดือนมีนาคม ของปีที่ t+1 
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ตาราง 4. 9 ตารางแสดงค่าความผิดพลาดระหว่างการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลอง

กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริง (Percentage Error) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 

2016 11.9361% 3.2446% 5.1815% 4.9566% 10.7280% 13.4875% 

2017 30.2762% 2.0031% 5.8779% 10.2748% 12.2866% 13.5421% 

2018 38.8196% 19.2533% 17.8964% 17.7479% 33.9139% 35.2433% 

2019 71.4591% 22.0304% 54.6902% 53.4235% 48.7771% 49.1306% 

2020 45.9136% -17.6692% 5.3038% -13.1295% -52.6077% -29.4148% 

2021 22.4492% 3.3766% 2.9922% 4.2285% -2.1026% -3.1490% 

 

ตารางที่ 4. 10 ตารางแสดงค่าความผิดพลาดระหว่างการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนตามแบบจ าลอง

กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริง (Percentage Error) ของกลุ่มหลักทรัพย์ที่สร้างขึน้รายคร่ึงปี 

 

ปี BL-Target price BL-CAPM BL-FF3 BL-Carhart BL-FF5 BL-FF6 

2016-1 1.4274% -0.8349% 0.6439% 3.0991% 5.6151% 7.1401% 

2016-2 2.6314% 15.1617% -4.3699% -4.5653% -6.4873% -6.2218% 

2017-1 10.5214% 3.4235% 8.1693% 14.7080% 11.9427% 13.5082% 

2017-2 24.7044% -2.8861% 2.0816% 15.3746% 18.5163% 20.5900% 

2018-1 19.4337% 9.4505% 7.4864% 8.7972% 12.9581% 13.0193% 

2018-2 8.2943% 8.4121% 18.1903% 17.0063% 22.8826% 25.3466% 

2019-1 20.6827% -3.0705% 16.1106% 12.2753% 12.2568% 10.0193% 

2019-2 42.5525% 26.6443% 38.2108% 43.9705% 38.5857% 49.8523% 

2020-1 16.8138% -5.6603% -2.6757% -4.6223% -6.8724% -4.3915% 

2020-2 16.3005% 4.0010% 5.5883% 6.1901% 5.8044% 6.2257% 

2021-1 10.2053% 2.7068% 1.1042% 3.3626% -1.2004% 2.5278% 

2021-2 10.6563% -1.3879% 1.1444% 6.9653% 21.8367% 20.0526% 

 

หมายเหต ุ 1 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนมีนาคม – เดือนกนัยายน ของปีที่ t 

2 คือ ช่วงระยะเวลาตั้งแต่เดือนกนัยายน ของปีที่ t – เดือนมีนาคม ของปีที่ t+1 
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ตาราง 4. 11 แสดงอัตราผลตอบแทนรายปีเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่าง ปี พ.ศ. 2559 ถึง  

พ.ศ. 2564 โดยท าการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

หน่วย : % ต่อปี 
 

BLM-

Target price 

BLM-

CAPM 

BLM-FF3 BLM-

Carhart 

BLM-FF5 BLM-FF6 

Average 3.3084% 5.9729% 4.3503% 10.4786% 19.2355% 15.8355% 

Median 3.3150% 4.3915% 5.9147% 15.5661% 21.0237% 18.3867% 

Standard 

Deviation 

14.8560% 10.4887% 16.1961% 14.3222% 28.5688% 20.4223% 

Max 26.3865% 20.5503% 24.8589% 23.5989% 68.5227% 41.4457% 

Min -20.5255% -4.2519% -16.3699% -11.4777% -12.0619% -11.8173% 

 

ตาราง 4. 12 แสดงอัตราผลตอบแทนรายปีเฉลี่ยของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่าง ปี พ.ศ. 2559 ถึง  

พ.ศ. 2564 โดยท าการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี  

หน่วย : % ต่อปี 
 

BLM-

Target price 

BLM-

CAPM 

BLM-FF3 BLM-

Carhart 

BLM-FF5 BLM-FF6 

Average -0.1854% 5.5401% 1.1878% 1.9669% -3.3677% -1.3780% 

Median -0.3399% 10.5992% -0.8530% 0.9572% -4.3486% -6.9762% 

Standard 

Deviation 

15.3870% 22.7355% 19.5800% 19.7758% 23.4866% 22.1762% 

Max 28.1914% 33.2349% 29.9882% 29.9432% 26.9398% 26.4406% 

Min -36.0978% -34.1589% -38.3255% -41.5013% -38.6369% -48.5359% 

 

 

  



73 

 

ตาราง 4. 13 แสดงผลการทดสอบการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินกับอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินที่ เกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ง 6 แบบจ าลอง ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง 

(Regression) ซ่ึงปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

 

Portfolio   R
2 

F RMSE 

BL-Target price 0.1146 

 

0.0863 

 

0.0177 0.0722 16.4616 

(13.65383) 

 

(0.3211) 

 

BL-CAPM -0.0159 

 

0.9195 

 

0.1186 0.5383 11.0094 

(9.3183) 

 

(1.2533) 

 

BL-FF3 -4.8160 

 

0.7325 

 

0.0557 0.2362 17.5958 

(20.1834) 

 

(1.5072) 

 

BL-Carhart -14.3902 

 

1.5773 

 

0.0172 0.0702 15.8740 

(94.10708) 

 

(5.9548) 

 

BL-FF5 66.0892 * -2.5553 

 

0.4887 3.8238 22.8385 

(25.71059) 

 

(1.3067) 

 

BL-FF6 72.4077 ** -2.7533 * 0.5724 5.3542 14.9309 

(25.1971) 

 

(1.1899) 

 

 

หมายเหตุ 1. มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 

2. ค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard Error ของแบบจ าลอง 
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ตาราง 4. 14 แสดงผลการทดสอบการคาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินกับอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินที่เกิดขึน้จริงของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ง 6 แบบจ าลอง ด้วยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง 

(Regression) ซ่ึงปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี 

 

Portfolio     R
2
 F RMSE 

BL-Target price 5.2850 

 

-0.3580 

 

0.0315 0.3251 15.8819 

(10.6334) 

 

(0.6279) 

 

BL-CAPM -13.8520 

 

5.7117 

 

0.2129 2.7046 21.1554 

(13.2792) 

 

(3.4731) 

 

BL-FF3 -3.5119 

 

0.7841 

 

0.0104 0.1053 20.4284 

(15.63758) 

 

(2.416524) 

 

BL-Carhart 11.7137 

 

-1.2863 

 

0.0145 0.1467 20.5905 

(26.13165) 

 

(3.3582) 

 

BL-FF5 -7.7329 

 

0.4654 

 

0.0063 0.0634 24.5553 

(18.7327) 

 

(1.8488) 

 

BL-FF6 1.9565 

 

-0.3157 

 

0.0032 0.0322 23.2212 

(19.7562) 

 

(1.7599) 

 

 

หมายเหตุ 1. มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 

2. ค่าในวงเล็บ คือ ค่า Standard Error ของแบบจ าลอง 
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รูปภาพ 4. 1 แสดงถึงอัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ย (Excess return) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(Standard Deviation) ของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี เปรียบเทียบกับการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (SET, SET50 และ SET100) 

 

 

 

รูปภาพ 4. 2 แสดงถึงค่าความเส่ียงที่ เ ป็นระบบ หรือ Systematic Risk (Beta)  ของการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี โดยเทียบกับดัชนีตลาด SET50 เปรียบเทียบกับการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (SET และ SET100) 
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รูปภาพ 4. 3 แสดงถึงค่า Jensen’s Alpha ของการจัดกลุ่ มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี 

เปรียบเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (SET, SET50 และ SET100) 

 

 

 

รูปภาพ 4. 4 แสดงถึงค่า Sharpe Ratio ของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี เปรียบเทียบ

กับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลกัทรัพย์ตลาด (SET, SET50 และ SET100) 
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รูปภาพ 4. 5 แสดงถึงค่า Treynor Ratio ของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี เปรียบเทียบ

กับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด (SET, SET50 และ SET100) 

 

 

 

รูปภาพ 4. 6 แสดงถึงสัดส่วนจ านวนปีที่ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยมากกว่าหรือน้อยกว่า ของการจัด

กลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี เปรียบเทียบกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามกลุ่มหลักทรัพย์ตลาด 

(SET, SET50 และ SET100) 
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และอตัราผลตอบแทนโดยรวมเฉล่ียท่ีมากกวา่/นอ้ยกวา่ตลาด

จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 1Y จ านวนปีท่ีผลตอบแทนมากกว่าตลาด 6M

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉล่ียท่ีมากกว่าตลาด 1Y อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉล่ียท่ีมากกว่าตลาด 6M

102.13 
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รูปภาพ 4. 7 แสดงถึงค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนที่คาดหวังกับอัตรา

ผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริง ของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์รายปี และรายคร่ึงปี 
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บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา 

 

 

งานศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black – Litterman 

ผ่านการใช้มุมมองของนักลงทุน ( Investor’s view)  ที่แตกต่างกันจาก 6 แบบจ าลอง  ได้แก่  

ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลอง Fama – 

French 3 Factors, แบบจ าลอง Carhart 4 Factors, แบบจ าลอง  Fama – French 5 Factors และ

แบบจ าลอง Fama – French 6 Factors ซ่ึงปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี (ส้ินเดือนมีนาคม)  

และทุก ๆ คร่ึงปี (ส้ินเดือนมีนาคมและส้ินเดือนกันยายน) โดยเปรียบเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพย์

ที่เหมาะสมตามกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ประกอบดว้ย SET, SET50 และ SET100  ทั้งน้ี หลกัทรัพยท์ี่ใช้

ในการศึกษาคือ หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี SET 50 ที่มีข้อมูลราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ ส้ินเดือน 

ยอ้นหลงัครบ 48 เดือน และท าการศึกษาตั้งแต่ปี พ.ศ.2559 ถึงปี พ.ศ.2565 เป็นระยะเวลา 6 ปี  

ผลการศึกษาพบว่า การปรับสัดส่วนการลงทุนการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ทุก ๆ 1 ปี 

แบบจ าลอง Fama – French 5 Factors ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่ดีที่สุด และการค านึงถึงปัจจัยอื่น ๆ 

นอกเหนือจากปัจจยัตลาดเพียงอย่างเดียวจะส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่คาดหวงัที่เพิ่มมากข้ึน 

จะเห็นไดว้่า ปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น ปัจจยัดา้นขนาด ปัจจยัดา้นการท าก าไร และปัจจยัดา้นการลงทุน เป็นตน้ 

เป็นปัจจัยที่มีผลต่อการอธิบายอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัของหลักทรัพย ์ ในขณะที่ การปรับ

สัดส่วนการลงทุนการจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ุก ๆ คร่ึงปี แบบจ าลอง CAPM ให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ีย

ที่ดีที่สุด และการค านึงถึงปัจจัยอ่ืน ๆ นอกเหนือจากปัจจัยตลาดเพียงอย่างเดียวส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนเฉล่ียที่คาดหวงัยิ่งลดลง  นอกจากน้ี เมื่อพิจารณาส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน จะเห็นไดว้่า 

การปรับสัดส่วนการลงทุนการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ทุก ๆ 1 ปี มีส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานที่ต ่ากว่า  

การปรับสัดส่วนการลงทุนการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ทุก ๆ คร่ึงปี ท าให้เมื่อน ามาพิจารณาอัตรา

ผลตอบแทนหลังปรับค่าความเส่ียง ได้แก่ ค่า Sharpe Ratio การปรับสัดส่วนการลงทุนการจัด 

กลุ่มหลักทรัพย์ทุก ๆ 1 ปี จึงมีค่า Sharpe Ratio ที่สูงกว่าการปรับสัดส่วนการลงทุนการจัดกลุ่ม

หลักทรัพย์ทุก ๆ คร่ึงปี  ดังนั้ น การจัดกลุ่มหลักทรัพย์โดยปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี  

มีประสิทธิภาพมากกว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์โดยปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี ในทุก ๆ  

การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามมุมมองของผูล้งทุน (Investor’s views) ทั้ง 6 แบบจ าลอง  
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เ มื่ อ วัดผลการด า เ นินงานของก ลุ่มหลักทรัพย์ด้ ว ยมาตรวัด  Treynor Ratio  

ที่วดัประสิทธิภาพของอตัราผลตอบแทนที่ปรับดว้ยค่าความเส่ียงที่เป็นระบบ หรือ ค่าเบต้า  (Beta) 

และมาตรวดั Jensen’s Alpha ที่วดัประสิทธิภาพของอตัราผลตอบแทนในส่วนที่มากกว่าการลงทุน

ตามตลาด (Risk Premium) จะเห็นได้ว่าผลการศึกษาเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับมาตรวดั Sharpe 

Ratio ที่ว ัดประสิทธิภาพของอัตราผลตอบแทนที่ปรับด้วยค่าความเ ส่ียง กล่าวคือ การจัด  

กลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียต่อหน่ึงหน่วยความเ ส่ียงมากที่ สุด คือ การจัด  

กลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – Litterman ผ่านการใช้มุมมองนักลงทุนด้วยแบบจ าลอง 

Fama – French 5 Factors  รวมถึง พบว่าการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman 

ด้วยแบบจ าลองดังกล่าว ย ังให้อัตราผลตอบแทนเฉล่ียที่มากกว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย์  

ตามหลักทรัพย์ตลาด (SET, SET50 และ SET100) แม้จะมีค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา

ผลตอบแทนที่สูงกว่า แต่เมื่อพิจารณามาตรวดัผลการด าเนินการทั้ งค่า Sharpe Ratio ค่า Treynor 

Ratio และค่า Jensen’s Alpha พบว่าสูงกว่าการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามหลกัทรัพยต์ลาด (SET, SET50 

และ SET100) 

งานศึกษาน้ีสอดคล้องกับทฤษฎีแบบจ าลอง Fama - French 6 Factors ที่ เ ช่ือว่า

นอกเหนือจากความเส่ียงตลาด หรือ เบตา้ (Beta) นกัลงทุนควรค านึงถึงปัจจยัอ่ืน ๆ ที่เกิดข้ึนภายนอก

ตลาดด้วย ตามทฤษฎีการก าหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage Pricing Theory : APT) ซ่ึงสอดคลอ้ง

กับงานวิจัยของสุลาวลัย ์มนัทะลา (2561) ที่พบว่า แบบจ าลอง Fama – French 3 Factors สามารถ

อธิบายความเส่ียงและความสัมพันธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลักทรัพย์ในประเทศไทย และ

งานวิจยัของคณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ ์(2565) ที่พบว่าแบบจ าลอง Fama - French 6 Factors 

สามารถอธิบายความแตกต่างของผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ในประเทศไทย  ในขณะเดียวกัน 

งานวิจัยน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ อินทิพร ปภังกร (2552) ที่พบว่าการจัดกลุ่มหลักทรัพย  ์

ตามแบบจ าลอง Black – Litterman เมื่อค านึงถึงปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 

สามารถอธิบายผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดีกว่าการค านึงถึงปัจจัยตลาดเพียงอย่างเดียว  

นอกจากน้ี งานวิจยัน้ียงัสอดคลอ้งกบังานวิจยัของเกียรติศกัดิ์  ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี 

สูยะนันทน์ (2561) ที่พบว่าการจัดกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman ที่ใช้มุมมอง 

นักลงทุนจากแบบจ าลอง CAPM เป็นกลุ่มหลกัทรัพย์ที่มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่สูงกว่าการจัด  

กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black – Litterman ที่ใช้มุมมองนักลงทุนจากแบบจ าลอง Fama – 

French 3 Factors แต่ไม่สอดคล้องในกรณีของการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black – 

Litterman ที่ใช้มุมมองนักลงทุนจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) 

เน่ืองจากให้อตัราผลตอบแทนเฉล่ียต ่าที่สุด 
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งานศึกษาน้ีจะเป็นประโยชน์แก่นักลงทุนทัว่ไป โดยขอ้มูลแบบจ าลองก าหนดราคา

สินทรัพย ์หรือขอ้มูลปัจจัยขบัเคล่ือนผลตอบแทนที่ไดม้าตรฐานของคณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์ 

ที่ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได้เผยแพร่ คือ Factor Library เป็นการให้น ้ าหนักความส าคญั 

กับแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ ซ่ึงงานวิจัยน้ีได้น าปัจจัยดังกล่าวมาใช้ก าหนดมุมมองนักลงทุน 

เพื่อการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนเฉล่ียที่ดีที่สุด  ดังนั้น นักลงทุนจึงสามารถเช่ือมั่น 

ในแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์ เน่ืองด้วยแบบจ าลองดังกล่าวสามารถสร้างอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย

ได้ดีที่ สุดเมื่อเปรียบเทียบกับราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) รวมถึง 

งานวิจัยน้ีช้ีให้เห็นว่าการปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ คร่ึงปี ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ีย 

ที่ดีกว่าการปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี อีกดว้ย 

ขอ้เสนอแนะส าหรับผูส้นใจท าการศึกษาวิจยัในครั้ งต่อไป คณะผูว้ิจยัมีความเห็น ดงัน้ี  

1) ควรท าการศึกษาปัจจยัที่มีผลต่ออตัราผลตอบแทนเฉล่ียที่คาดหวงัอ่ืน ๆ  เพิ่มเติม หรือ

แบบจ าลองอ่ืน ๆ และน ามาก าหนดเป็นมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) เช่น ปัจจยั q Factors 

เพื่อใช้ในการพยากรณ์อัตราผลตอบแทนจากการจัดกลุ่มหลักทรัพย ์  อย่างไรก็ดี นอกเหนือจาก

มุมมองของนักลงทุนโดยตรง (Absolute view) ย ังคงมีมุมมองของนักลงทุนโดยเปรียบเทียบ 

(Relative view) ที่สามารถน ามาศึกษา และก าหนดเป็นมุมมองของนักลงทุน ( Investor’s view)  

ไดด้ว้ยเช่นเดียวกนั 

2) ควรปรับขอบเขตการศึกษา โดยการเพิ่มช่วงระยะเวลาขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงั หรือ 

ขยายขอบเขตไปยงัหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ 
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ภาคผนวก ก 
รายช่ือหลกัทรัพย์ที่น าไปสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่าง พ.ศ. 2559 จนถึง พ.ศ. 2564 

 

ปี 2559 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ส าหรับการปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PCL. Energy & Utilities 

6 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

7 BEC BEC WORLD PCL. Media & Publishing 

8 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

11 CK CH. KARNCHANG PCL. Construction Services 

12 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

13 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

14 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

15 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

16 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

19 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

20 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

21 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

22 ITD ITALIAN-THAI DEVELOPMENT PCL. Construction Services 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 
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24 JAS JASMINE INTERNATIONAL PCL. Information & Communication Technology 

25 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

26 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 PS PRUKSA REAL ESTATE PCL. Property Development 

30 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

31 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

32 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

33 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

34 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

38 THCOM THAICOM PCL. Information & Communication Technology 

39 TMB TMB BANK PCL. Banking 

40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TPIPL TPI POLENE PCL. Construction Materials 

42 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

43 TTW TTW PCL. Energy & Utilities 

44 TUF THAI UNION FROZEN PRODUCTS PCL. Food & Beverage 

 

ปี 2559 (ส้ินเดือนมิถุนายน)  

ส าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PCL. Energy & Utilities 
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6 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

7 BEC BEC WORLD PCL. Media & Publishing 

8 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

9 BLA BANGKOK LIFE ASSURANCE PCL. Insurance 

10 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

11 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

12 CK CH. KARNCHANG PCL. Construction Services 

13 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

14 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

15 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

16 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

17 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

18 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

19 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 ITD ITALIAN-THAI DEVELOPMENT PCL. Construction Services 

24 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

25 JAS JASMINE INTERNATIONAL PCL. Information & Communication Technology 

26 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

27 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

28 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

29 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

30 PS PRUKSA REAL ESTATE PCL. Property Development 

31 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

32 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

33 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

34 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 
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36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 SCCC SIAM CITY CEMENT PCL. Construction Materials 

38 TASCO TIPCO ASPHALT PCL. Construction Materials 

39 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

40 TMB TMB BANK PCL. Banking 

41 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

42 TPIPL TPI POLENE PCL. Construction Materials 

43 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

44 TTW TTW PCL. Energy & Utilities 

45 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

 

ปี 2560 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PCL. Energy & Utilities 

6 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

7 BEC BEC WORLD PCL. Media & Publishing 

8 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

9 BLA BANGKOK LIFE ASSURANCE PCL. Insurance 

10 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

11 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

12 CK CH. KARNCHANG PCL. Construction Services 

13 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

14 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

15 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

16 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 
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17 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

18 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

19 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KCE KCE ELECTRONICS PCL. Electronic Components 

26 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

30 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

31 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

32 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

33 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

34 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

35 TASCO TIPCO ASPHALT PCL. Construction Materials 

36 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

37 TMB TMB BANK PCL. Banking 

38 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

39 TPIPL TPI POLENE PCL. Construction Materials 

40 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

41 TTW TTW PCL. Energy & Utilities 

42 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

43 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

ปี 2560 (ส้ินเดือนมิถุนายน) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 



90 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PCL. Energy & Utilities 

6 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

7 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

8 BLA BANGKOK LIFE ASSURANCE PCL. Insurance 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

11 CK CH. KARNCHANG PCL. Construction Services 

12 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

13 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

14 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

15 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

16 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

19 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KCE KCE ELECTRONICS PCL. Electronic Components 

26 KKP KIATNAKIN BANK PCL. Banking 

27 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

28 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

29 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 
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30 PTG PTG ENERGY PCL. Energy & Utilities 

31 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

32 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

33 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

34 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

38 THAI THAI AIRWAYS INTERNATIONAL PCL. Transportation & Logistics 

39 TMB TMB BANK PCL. Banking 

40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TPIPL TPI POLENE PCL. Construction Materials 

42 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

43 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

44 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

ปี 2561 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

6 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

7 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

8 BLA BANGKOK LIFE ASSURANCE PCL. Insurance 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

11 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 
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12 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

13 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

14 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

15 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

16 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

17 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

18 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

19 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

20 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

21 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

22 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

23 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

24 KCE KCE ELECTRONICS PCL. Electronic Components 

25 KKP KIATNAKIN BANK PCL. Banking 

26 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

30 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

31 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

32 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

33 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

34 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

35 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

36 SCCC SIAM CITY CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

38 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

39 TMB TMB BANK PCL. Banking 

40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TPIPL TPI POLENE PCL. Construction Materials 
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42 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

43 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

 

ปี 2561 (ส้ินเดือนมิถุนายน) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BCP THE BANGCHAK PETROLEUM PCL. Energy & Utilities 

6 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

7 BEAUTY BEAUTY COMMUNITY PCL Commerce 

8 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

9 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

10 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

11 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

12 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

13 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

14 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

15 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

16 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

19 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

20 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

21 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

22 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

23 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

24 KCE KCE ELECTRONICS PCL. Electronic Components 
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25 KKP KIATNAKIN BANK PCL. Banking 

26 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

30 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

31 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

32 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

33 SAWAD SRISAWAD POWER 1979 PCL. Finance and Securities 

34 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

35 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

36 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

37 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

38 TMB TMB BANK PCL. Banking 

39 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

40 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

41 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

42 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

ปี 2562 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

6 BEAUTY BEAUTY COMMUNITY PCL Commerce 

7 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

8 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 
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9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

11 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

12 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

13 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

14 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

15 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

16 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

17 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

18 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

19 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

20 GLOW GLOW ENERGY PCL. Energy & Utilities 

21 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

22 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

23 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

24 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

25 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

26 KKP KIATNAKIN BANK PCL. Banking 

27 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

28 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

29 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

30 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

31 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

32 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

33 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

34 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

35 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

36 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

37 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

38 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 
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39 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

40 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

41 TMB TMB BANK PCL. Banking 

42 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

43 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

44 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

 

ปี 2562 (ส้ินเดือนมิถุนายน) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

6 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

7 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

8 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

9 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

10 CENTEL CENTRAL PLAZA HOTEL PCL. Tourism & Leisure 

11 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

12 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

13 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

14 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

15 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

16 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

19 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 
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21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KKP KIATNAKIN BANK PCL. Banking 

26 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

27 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

28 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

29 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

30 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

31 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

32 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

33 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

34 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

35 ROBINS ROBINSON DEPARTMENT STORE PCL. Commerce 

36 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

37 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

38 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

39 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

40 TMB TMB BANK PCL. Banking 

41 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

42 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

43 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

44 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

 

ปี 2563 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 
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2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

6 BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO PCL. Transportation & Logistics 

7 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

8 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

11 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

12 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

13 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

14 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

15 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

16 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

19 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

26 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

30 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

31 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 
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32 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

33 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

34 SAWAD SRISAWAD POWER 1979 PCL. Finance and Securities 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

38 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

39 TMB TMB BANK PCL. Banking 

40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

42 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

43 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

ปี 2563 (ส้ินเดือนมิถุนายน) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BANPU BANPU PCL. Energy & Utilities 

4 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

5 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

6 BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO PCL. Transportation & Logistics 

7 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

8 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

11 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

12 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

13 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

14 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 
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15 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

16 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

17 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

18 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

19 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL. Energy & Utilities 

20 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

21 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

22 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

26 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

30 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

31 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

32 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

33 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

34 SAWAD SRISAWAD POWER 1979 PCL. Finance and Securities 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TCAP THANACHART CAPITAL PCL. Banking 

38 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

39 TMB TMB BANK PCL. Banking 

40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

42 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

43 VGI VGI PCL Media & Publishing 

44 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 
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ปี 2564 (ส้ินเดือนธันวาคม) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ 1 ปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

4 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

5 BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO PCL. Transportation & Logistics 

6 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

7 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

8 BPP BANPU POWER PCL Energy & Utilities 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 

10 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

11 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

12 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

13 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

14 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

15 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

16 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

17 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

18 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL. Energy & Utilities 

19 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

20 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

21 IRPC IRPC PCL. Energy & Utilities 

22 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

23 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

24 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

25 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

26 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 
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27 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

28 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

29 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

30 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

31 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

32 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

33 SAWAD SRISAWAD POWER 1979 PCL. Finance and Securities 

34 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

35 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

36 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

37 TMB TMB BANK PCL. Banking 

38 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

39 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

40 TTW TTW PCL. Energy & Utilities 

41 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

42 VGI VGI PCL Media & Publishing 

43 WHA WHA CORPORATION PCL. Property Development 

 

ปี 2564 (ส้ินเดือนมิถุนายน) 

ใชส้ าหรับการปรับสัดส่วนทุก ๆ คร่ึงปี 

No. Symbol Company Industry 

1 ADVANC ADVANCED INFO SERVICE PCL. Information & Communication Technology 

2 AOT AIRPORTS OF THAILAND PCL. Transportation & Logistics 

3 BBL BANGKOK BANK PCL. Banking 

4 BDMS BANGKOK DUSIT MEDICAL SERVICES PCL. Health Care Services 

5 BEM BANGKOK EXPRESSWAY AND METRO PCL. Transportation & Logistics 

6 BGRIM B.GRIMM POWER PCL Energy & Utilities 

7 BH BUMRUNGRAD HOSPITAL PCL. Health Care Services 

8 BJC BERLI JUCKER PCL Commerce 

9 BTS BTS GROUP HOLDINGS PCL. Transportation & Logistics 
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10 CBG CARABAO GROUP PCL. Food and Beverage 

11 COM7 COM7 PCL Commerce 

12 CPALL CP ALL PCL. Commerce 

13 CPF CHAROEN POKPHAND FOODS PCL. Food and Beverage 

14 CPN CENTRAL PATTANA PCL. Property Development 

15 DELTA DELTA ELECTRONICS (THAILAND) PCL. Electronic Components 

16 DTAC TOTAL ACCESS COMMUNICATION PCL. Information & Communication Technology 

17 EA ENERGY ABSOLUTE PCL Energy & Utilities 

18 EGCO ELECTRICITY GENERATING PCL. Energy & Utilities 

19 GLOBAL SIAM GLOBAL HOUSE PCL. Commerce 

20 GPSC GLOBAL POWER SYNERGY PCL. Energy & Utilities 

21 HMPRO HOME PRODUCT CENTER PCL. Commerce 

22 INTUCH INTOUCH HOLDINGS PCL. Information & Communication Technology 

23 IVL INDORAMA VENTURES PCL. Petrochemicals & Chemicals 

24 KBANK KASIKORNBANK PCL. Banking 

25 KTB KRUNG THAI BANK PCL. Banking 

26 KTC KRUNGTHAI CARD PCL Finance and Securities 

27 LH LAND AND HOUSES PCL. Property Development 

28 MINT MINOR INTERNATIONAL PCL. Food and Beverage 

29 MTC MUANGTHAI CAPITAL PCL Finance and Securities 

30 PTT PTT PCL. Energy & Utilities 

31 PTTEP PTT EXPLORATION AND PRODUCTION PCL. Energy & Utilities 

32 PTTGC PTT GLOBAL CHEMICAL PCL. Petrochemicals & Chemicals 

33 RATCH RATCH GROUP PCL Energy & Utilities 

34 SAWAD SRISAWAD POWER 1979 PCL. Finance and Securities 

35 SCB THE SIAM COMMERCIAL BANK PCL. Banking 

36 SCC THE SIAM CEMENT PCL. Construction Materials 

37 TISCO TISCO FINANCIAL GROUP PCL Banking 

38 TMB TMB BANK PCL. Banking 

39 TOA TOA PAINT (THAILAND) PCL Construction Materials 
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40 TOP THAI OIL PCL. Energy & Utilities 

41 TRUE TRUE CORPORATION PCL. Information & Communication Technology 

42 TU THAI UNION GROUP PCL. Food and Beverage 

43 VGI VGI PCL Media & Publishing 




