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บทคดัยอ่ 
งานวิจยัน้ีศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้มุมมองของ

นักลงทุนท่ีแตกต่างกนัจาก 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์, แบบจ าลอง CAPM 
และ แบบจ าลอง Fama- French Three-Factor  โดยปรับสัดส่วนการลงทุน ทุกส้ินเดือนมีนาคมของ
ทุกปี แล้วเปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมอง
ของนกัลงทุน (Value Weighted), การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์จากขอ้มูลในอดีต และ การจดักลุ่มหลกัทรัพย์
ตามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) ทั้งน้ี หลกัทรัพย ์ท่ีใช้ศึกษาคือหลกัทรัพยใ์น
กลุ่มดชันี SET50 ท่ีมีขอ้มูลราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ.2560  

ผลการศึกษาพบว่า การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จะมีค่า 
Sharpe ratio มากท่ีสุดเม่ือใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ เน่ืองจากสามารถคาดการณ์
ผลตอบแทนได้แม่นย  ามากท่ีสุดโดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error)  รองลงมาคือการใช้
มุมมองตามแบบจ าลอง CAPM และการจดักลุ่มหลักทรัพยต์ามแบบความผนัผวนต ่าท่ีสุด โดยได้ผลท่ี
ใกลเ้คียงกนั ถดัมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชมุ้มมองตาม
แบบ จ าลอง Fama-French Three Factor อนัดบัสุดทา้ย คือการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมอง หรือ ก็คือ
การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์ตามมูลค่าตลาด (value weighted portfolio)  
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ในปจจุบันป พ.ศ. 2560 ท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากอยูในระดับตํ่าการลงทุนโดยการฝากเงิน
เพื่อรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเพียงอยางเดียวอาจไมเพียงพอ นักลงทุนจึงตองหาผลตอบแทน 
จากชองทางอ่ืนใหมากข้ึนทําใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยเปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจ ตลอดเวลา
หลายสิบปท่ีผานมาตลาดทุนไดมีบทบาทตอระบบเศรษฐกิจของประเทศมากข้ึน การลงทุนในหุน
สามัญแมวาจะมีสภาพคลองไมดีเทากับการถือครองเงินสดแตนักลงทุนสามารถซ้ือขายเปล่ียนมือได
งายกวาสินทรัพยอ่ืน เชน อสังหาริมทรัพย เปนตน  

แนวคิดเกี่ยวกับการสรางกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพท่ีไดรับความนิยมแพรหลาย
มากท่ีสุดคือการสรางกลุมหลักทรัพยตามแนวคิดของ Markowitz (1952) ซ่ึงเปนแนวคิดพ้ืนฐานใหแก
แบบจําลองการจัดสรรเงินลงทุนในรุนตอมา Markowitz เสนอวานักลงทุนควรเลือกลงทุนในกลุม
หลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ท่ีสูงท่ีสุด ณ แตละระดับความเส่ียง 
(Risk) ท่ีถูกวัดโดยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน หรือเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ แตละระดับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง  

อยางไรก็ตามงานวิจัยหลายงานอยาง Michaud (1989) และ Black and Litterman (1991) 
พบวาเม่ือมีการใชแบบจําลองของ Markowitz ในการจัดกลุมหลักทรัพยลงทุน มักเจอปญหาวาแบบ 
จําลองยังไมไดคํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (market capitalization) หรือการใหสัดสวน
การลงทุนในหลักทรัพยหนึ่งมากเกินไปโดยเฉพาะสําหรับหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนที่คาดหวังสูง
สงผลใหไมเกิดการกระจายความเส่ียงเทาท่ีควร หรือ มักใหสัดสวนการลงทุนท่ีติดลบ ท้ังท่ีในความ
เปนจริงนักลงทุนอาจไมไดรับอนุญาตใหทําการขายหลักทรัพยนั้นลวงหนาโดยท่ีนักลงทุนไมไดมี
หลักทรัพยนั้นไวในครอบครองแตใชวิธียืมหลักทรัพยมาขาย (Short Sales) 

จากปญหาในการใชงานขางตน Fisher Black และ Robert Litterman จึงไดนําเสนอแบบ 
จําลอง Black-Litterman โดยเปนแบบจําลองท่ีสามารถผสมมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) 
ซ่ึงเปนการมองไปขางหนา (Forward Looking) เขากับขอมูลในอดีต อีกท้ังนักลงทุนยังสามารถกําหนด 
ระดับความเชื่อมั่นที่มีตอมุมมอง (confidence level of views) ท่ีใสลงไปในแบบจําลองไดอีกดวย 
มุมมองของนักลงทุนสามารถหาไดจากหลายแหลง เชน จากแบบจําลองการคาดการณตางๆ หรือ 
มุมมองจากผูเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมนั้นๆ เปนตน ถือเปนขอไดเปรียบสําคัญของแบบจําลอง  
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Black-Litterman เนื่องจากนักวิเคราะหสามารถคาดการณโดยใชขอมูลท้ังท่ีเปนเชิงปริมาณและ
เชิงคุณภาพ เชน การวิเคราะหปจจัยพื้นฐาน และแผนการลงทุนในอนาคต ทําใหผลตอบแทนท่ี
คาดหวังซ่ึงคํานวณจากราคาท่ีคาดการณมีความแมนยํามากกวาการคํานวณจาก ขอมูลในอดีตเพียง
อยางเดียว สงผลให Black-Litterman เปนแบบจําลองท่ีไดรับความนิยมและมีการใชอยางแพรหลาย 
แตท้ังนี้เปนท่ีนาแปลกใจวา งานวิจัยเกี่ยวกับ Black-Litterman ในตลาดไทยกลับยังมีคอนขางนอย 

งานวิจัยนี้มุงเนนศึกษาประสิทธิภาพของการใชมุมมองผลตอบแทนท่ีคาดหวัง ในแบบ 
จําลอง Black-Litterman 3 วิธี ไดแก ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห, แบบ 
จําลอง CAPM และ แบบจําลอง Fama-French Three-Factor โดยเปรียบเทียบผลกับการจัดกลุมหลักทรัพย 
ท่ีไมมีมุมมองหรือก็คือการจัดกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตลาด (value weighted portfolio), การจัดกลุม 
หลักทรัพยตามผลตอบแทนเฉล่ีย และความผันผวนที่คํานวณจากขอมูลในอดีต และการจัดกลุม
หลักทรัพยตามแนวคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) หลักทรัพยท่ีศึกษาคือหลักทรัพย
ในกลุมดัชนี SET50 ท่ีมีขอมูลราคาเปาหมายของนักวิเคราะหในระหวางป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
โดยจะมีการปรับสัดสวนการลงทุนใหม ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกป (annual rebalancing) และวัดผล 
การดําเนินงานท้ังในแงอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงจาก Sharpe Ratio และ Treynor Ratio  

งานวิจัยฉบับนี้แตกตางจากงานวิจัยในอดีต คือการสรางกลุมหลักทรัพยหลายรูปแบบ 
เพื่อเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยการใชราคาเปาหมายของนักวิเคราะหมาเปน
มุมมองของนักลงทุนตามแบบจําลอง Black-Litterman อีกทั้งมีการประยุกตใชแบบจําลองอ่ืนท่ี
หลากหลาย ไดแก แบบจําลอง CAPM และ Fama-French Three Factor ในการคาดการณมุมมองอัตรา
ผลตอบแทนในอนาคต  อีกท้ังในปจจุบันพบวา แมวาการเขาถึงขอมูลราคาเปาหมายของนักวิเคราะห
คอนขางงาย เพราะเปนขอมูลท่ีมีอยูบนฐานขอมูลท่ัวไป แตกลับไมพบวามีงานวิจัยท่ีศึกษากับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยในลักษณะนี้ จึงหวังวางานวิจัยนี้อาจเปนการลงทุนทางเลือกใหม และ
นาสนใจสําหรับผูลงทุน 

ผลการศึกษาพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman จะมีคา Sharpe 
ratio หรือผลตอบแทนสวนเกิน (excess return) ตอหนึ่งหนวยของความเสี่ยงทั้งหมด (total risk) 
มากท่ีสุดเมื่อใชมุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห เนื่องจากสามารถคาดการณผลตอบแทนได
แมนยํามากที่สุดโดยวัดจากคา RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมา คือการใชมุมมองตาม
แบบจําลอง CAPM และ การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบความผันผวนต่ําท่ีสุด โดยไดผลท่ีใกลเคียงกัน 
ถัดมา คือการจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีต การจัดกลุมหลักทรัพยโดยใชมุมมองตามแบบจําลอง 
Fama-French Three Factor อันดับสุดทาย คือการจัดกลุมหลักทรัพยแบบไมมีมุมมอง หรือ ก็คือการ
จัดกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตลาด (value weighted portfolio) 
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บทที ่2 

แนวคดิหรือทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1  ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 
ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยถู์กน ำเสนอโดย Markowitz (1952) เป็นกำรพิจำรณำอตัรำผลตอบแทน 

ท่ีคำดหวงัควบคู่ไปกบัค่ำควำมแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น เม่ือผูล้งทุนตดัสินใจท่ีลงทุนย่อม
สนใจท่ีจะไดรั้บผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น แต่ผลตอบแทนนั้นเป็นผลตอบแทน 
ท่ีจะเกิดข้ึนในอนำคตซ่ึงอำจมีควำมแตกต่ำงจำกผลตอบแทนท่ีคำดหวงั Markowitz จึงไดร้ะบุมำตร
วดัควำมคำดเคล่ือนน้ีโดยใชค้่ำควำมแปรปรวนของอตัรำผลตอบแทนในกำรวดัควำมเส่ียง โดยตั้งอยู่
บนแนวคิดท่ีวำ่ ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ใชเ้หตุผลในกำรตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสะทอ้นมำยงัพฤติกรรมกำรลงทุน 
ภำยใตส้มมติฐำนต่ำงๆ ดงัต่อไปน้ี 

1. ผูล้งทุนจะพิจำรณำทำงเลือกในกำรลงทุนโดยใช้กำรกระจำยตวัของควำมน่ำจะเป็น
(probability distribution) ท่ีจะเกิดข้ึนของอตัรำผลตอบแทน ในช่วงระยะเวลำหน่ึง 

2. ผูล้งทุนเป็นผูแ้สวงหำควำมมัง่คัง่สูงสุด (wealth maximizer) โดยผูล้งทุนจะคำดหวงั 
อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลำท่ีก ำหนด 

3. ผูล้งทุนประมำณค่ำควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยดูจำกค่ำควำมแปรปรวนหรือ
ส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของอตัรำผลตอบแทน 

4. ผูล้งทุนใชอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัและควำมเส่ียง (risk) เป็นปัจจยัในกำรพิจำรณำ 
เลือกลงทุน 

5. ผูล้งทุนพยำยำมหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (risk aversion) โดยจะพิจำรณำลงทุนในทำงเลือก 
ท่ีมีควำมเส่ียงต ่ำกวำ่ส ำหรับทำงเลือกท่ีมีอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัเท่ำกนัและจะพิจำรณำเลือกลงทุน 
ในทำงเลือกท่ีใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูงกวำ่หำกมีควำมเส่ียงท่ีเท่ำกนั 

 
2.1.1  เส้นโค้งกลุ่มหลกัทรัพย์ทีม่ีประสิทธิภาพ  (Efficient Frontier)  
ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพย ์ Markowitz แสดงให้เห็นวำ่ผูล้งทุนสำมำรถสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย ์

ท่ีสำมำรถให้อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัและส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนของอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม 
หลกัทรัพยใ์นระดบัต่ำงๆ ไดโ้ดยผูล้งทุนตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูบ่นเส้นโคง้กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient Frontier) ดงันั้น กำรจะพิจำรณำเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดข้ึนอยู ่ 
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กบัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและควำมกลวัควำมเส่ียงของผูล้งทุนซ่ึงกลุ่มหลกัทรัพยน้ี์จะมีอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูงสุด หำกเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ ณ ควำมเส่ียงระดบัเดียวกนั 
อีกนยัหน่ึง คือกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจะมีควำมเส่ียงต ่ำสุดหำกเทียบกบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั
ระดบัเดียวกนั 

จำกแนวคิดของ Markowitz เร่ืองกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพจะสำมำรถหำอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 

ก ำหนดให้ 
w คือ เวกเตอร์สัดส่วนกำรลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
wrf คือ สัดส่วนกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง 
w* คือ เวกเตอร์สัดส่วนกำรลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมำะสมตำมแนวคิด 

ของ Markowitz (Markowitz’ Optimal Portfolio) 
σp
2 คือ ค่ำควำมแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
r̅i คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของหลกัทรัพย ์ i 
rrf คือ อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง 
r̅p คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
 คือ เวกเตอร์อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงั (expected excess return) 
 คือ เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง  
 คือ ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
n คือ จ ำนวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 

 
ก ำหนดให้ 
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กำรหำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนได ้(The Attainable Set) จะพิจำรณำจำกอตัรำผลตอบแทน
ท่ีคำดหวงัและควำมเส่ียงซ่ึงวดัโดยค่ำควำมแปรปรวนร่วมของอตัรำผลตอบแทน ดงัน้ี 

สมกำร 1 พิจำรณำถึงค่ำควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นอ้ยท่ีสุด ณ แต่ละระดบัอตัรำ
ผลตอบแทนท่ีคำดหวงั 
 

min T

w

T

w w

w r r








 
(1) 

 
หรืออีกแง่หน่ึงจะไดส้มกำร 2 จะพิจำรณำถึงจุดท่ีอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีค่ำสูงท่ีสุด ณ แต่ละระดบัควำมเส่ียง 
 

2

max T

w

T

w r

w w 









 

(2) 

 

 
ภาพที ่2.1 แสดงเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพของสินทรัพยเ์ส่ียง (The efficient frontier 

among risky assets), กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนได้ (The Attainable Set) และจุดค่ำควำม
แปรปรวนท่ีนอ้ยท่ีสุด (Minimum variance) จำกงำนวจิยัของ Mankert and Seiler (2011) 

 
2.1.2  ทฤษฎตีลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลำดทุน เป็นทฤษฎีท่ีขยำยมำจำกทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ท่ีผูล้งทุน

ตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อยูบ่นเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ (Efficient 
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Frontier) โดยทฤษฎีตลำดทุนน ำไปสู่แบบจ ำลองท่ีใชป้ระเมินรำคำหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing 
Model: CAPM) ให้สอดคล้องกบัสภำพควำมเส่ียงของหลกัทรัพย์นั้น รวมถึงกำรน ำหลกัทรัพยท่ี์
ปรำศจำกควำมเส่ียง (risk free asset) เขำ้มำพิจำรณำลงทุนดว้ยพร้อมทั้งสมมติวำ่ ผูล้งทุนสำมำรถกูย้ืม
เงินมำลงทุนไดท่ี้อตัรำดอกเบ้ียท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (r f) ส่งผลใหรู้ปแบบของเส้นแสดงควำมสัมพนัธ์
ระหวำ่งอตัรำผลตอบแทน และ ควำมเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นเส้นตรงท่ียำวข้ึนเส้นตรงน้ีเรียกว่ำ 
Capital Market Line หรือ เส้น CML   
 

 
ภาพที ่2.2 แสดง Capital Market Line 
 

เม่ือน ำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งกำรพิจำรณำประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง
และหลกัทรัพยที์่มีควำมเส่ียง (Risky assets) สำมำรถค ำนวณหำสัดส่วนกำรลงทุนในหลกัทรัพย์
ท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงได ้ดงัน้ี 
 

1 T

rfw e w   (3) 
 

ตวัอยำ่ง: จำกสมกำรท่ี 3 สมมติใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์
มีควำมเส่ียงจ ำนวน 2 หลกัทรัพย ์สำมำรถอธิบำยสัดส่วนกำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง
ไดใ้นรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

   1 1

1 2

2 2

1
1 1 1 1 1

1

T

rf

w w
w w w

w w

    
          

     
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ดงันั้น อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์r̅p จะเท่ำกบั 
 

T

p rf rfr w r w r   (4) 

 
ตวัอยำ่ง: จำกสมกำรท่ี 4 หำกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีควำม

เส่ียงจ ำนวน 2 หลกัทรัพย ์สำมำรถอธิบำยกำรหำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ r̅p  
ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

 1 1 1

1 2

2 2 2

T

p rf rf rf rf

w r r
r w r w w w r

w r r

    
       
        

  

 

1 1 2 2p rf rfr w r w r w r      

 
ก ำหนดให ้ 
เวกเตอร์อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงั เท่ำกบั 

 

1 rf

f

d rf

r r

r er

r r



 
 

    
 

  

 (5) 

 
ดงันั้น 

 
T

p rf rfr w r w    
 

จำกสมกำรท่ี 5 จะพบเส้นกลุ่มหลกัทรัพยที์่มีประสิทธิภำพใหม่ (The new efficient 
frontier) ไดโ้ดยกำรลำกเส้นตรงจำกอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงสัมผสักบัเส้นโคง้กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพเดิม ดงัภำพท่ี 2.3 จำกงำนวจิยัของ Mankert and Seiler (2011) 
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ภาพที ่2.3 แสดงเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพใหม่ 
 

2.1.3  กลุ่มหลกัทรัพย์ทีเ่หมาะสม (Optimal Portfolio) 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสมน้ีสำมำรถหำไดจ้ำกจุดสัมผสัระหวำ่งเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

มีประสิทธิภำพใหม่ซ่ึงเป็นเส้นตรงเช่ือมระหวำ่งอตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (r f) แลว้
ลำกไปสัมผสักบัเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพของสินทรัพยเ์ส่ียง (The efficient frontier 
among risky assets) และเส้นโคง้ควำมพอใจเท่ำกนั (Indifferent curve) เส้นท่ีอยูสู่งท่ีสุดของผูล้งทุน  

ผูล้งทุนแต่ละคนจะมีกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมำะสม (optimal risky portfolio) เหมือนกนั
หมด ถำ้ใชผ้ลตอบแทนท่ีคำดหวงัและค่ำควำมแปรปรวนร่วมเดียวกนั แต่นกัลงทุนแต่ละคนจะใหส้ัดส่วน 
กำรลงทุนระหวำ่งสินทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียงกบักลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง แตกต่ำงกนัออกไปตำมแต่
ระดบัควำมเส่ียงท่ีตนเองรับไดซ่ึ้งถูกวดัโดยค่ำ  (absolute risk aversion coefficient) โดยถำ้ค่ำน้ีมำก 
นกัลงทุนก็จะลงทุนในสัดส่วนท่ีมำกข้ึนในสินทรัพยท่ี์ปรำศจำกควำมเส่ียง และลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์
เส่ียงนอ้ยลง โดยสำมำรถเขียนเป้ำหมำยของนกัลงทุนได ้ดงัน้ี 
 

max
2

T T

rf
w

r w w w


    (6) 

 
จำกสมกำรท่ี 6 เม่ือ rfr เป็นค่ำคงท่ีเม่ือตอ้งกำรหำอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 เทียบ w จึงสำมำรถ

ตดัตวัแปรดงักล่ำวออกจะไดส้มกำรใหม่ ดงัน้ี 
 

max
2

T T

w
w w w


    

 1xn     nx1          1xn     nxn    nx1 
(7) 
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ตวัอยำ่ง จำกสมกำรท่ี 7 สำมำรถแสดงในรูปเมตริกซ์ ขนำด 2×2  ดงัน้ี 
 

2
1 1 1 11 12

2
2 2 2 221 2

max
2

T T

w

w w w

w w w

  

  

        
         

        
 

 
ก ำหนดให้  0 0...010...0

T

ke   เป็นเวค็เตอร์ท่ีมีสมำชิกเป็นศูนยทุ์กช่อง ยกเวน้วำ่มี
ค่ำเป็นหน่ึงส ำหรับสินทรัพยเ์ส่ียงท่ี k จำกจ ำนวนสินทรัพยเ์ส่ียงทั้งหมด n จำกนั้นหำอนุพนัธ์อนัดบั
ท่ี 1 เทียบกบั w ของสมกำรท่ี 7 และก ำหนดให้สมกำรเท่ำกบัศูนย ์เพื่อหำสัดส่วนกำรลงทุนท่ีท ำให้
ไดอ้รรถประโยชน์สูงสุด     

 
0

2 2

T T T

k k ke e w w e
 

      
 

     
2 2

1 11 12 1 12

1 22 2
2 221 2 21 2

1
1 1 1 1 0

12 2

w
w w

w

     

    

        
          

         
 

   2 2 2 2

1 2 1 1 21 1 12 2 2 2 1 1 21 1 12 2 2 2 0
2 2

w w w w w w w w
 

                  
 

  0T

ke w    
 

 
2

1 11 12

2
2 221 2

1 1
w

w

  


  

     
      

       
 

 2 2

1 2 1 1 21 1 12 2 2 2 0w w w w             
 
เม่ือ k = 1, ... , n จะได ้กลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมำะสมตำมแนวคิดของ Markowitz ดงัน้ี 

 

 
1

*

1 1n n n n

w  


  

   (8) 

 
ตวัอยำ่ง: จำกสมกำรท่ี 8 หำกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีควำม

เส่ียงจ ำนวน 2 หลกัทรัพย ์สำมำรถอธิบำยกำรหำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสมตำมแนวคิดของ Markowitz 
ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
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1
* 2
1 11 12

2*
221 22

w

w

 


 



      
                 

 

 

* 2
1 11 12

22 2*
221 21 2 12 212

1w

w

 

     

     
     

       
 

ในกำรศึกษำคร้ังน้ีจะท ำกำรลงทุน ณ จุด Tangent Portfolio ซ่ึงเป็นจุดท่ีใหส้ัดส่วน กำรลงทุน 
เฉพำะกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียง (Risky Asset) ดงันั้นกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะไม่ไดรั้บ ผลกระทบจำก 
ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (risk aversion coefficient) 
 

 

 

1

1

ii i

p pp

w
Max slope

w

  

 






  


 

 
wi คือ สัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพย ์i 
wp คือ สัดส่วนกำรลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงทั้งหมด 

 
 

2.2  แบบจ าลองประเมนิราคาหลกัทรัพย์  (Capital Asset Pricing Model: CAPM)  
ทฤษฎี Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM สร้ำงข้ึนโดย Sharpe (1964) เป็นกำร

พฒันำมำจำกทฤษฎีจดัสรรกำรลงทุน (Portfolio Theory) จำกงำนวจิยัของ Markowitz (1952) ทฤษฎี 
CAPM  อธิบำยวำ่ผลตอบแทนท่ีนกัลงทุนคำดกำรณ์วำ่จะไดรั้บจำกกำรลงทุนข้ึนอยูก่บัควำมเส่ียงท่ีเกิด
จำกกำรลงทุน ทฤษฎี CAPM จะพิจำรณำวำ่นกัลงทุนจะไดรั้บกำรชดเชยจำกควำมเส่ียงตลำด (Market 
Risk) ซ่ึงเป็นควำมเส่ียงท่ีนกัลงทุนไม่สำมำรถขจดัออกไปได ้ดว้ยกำรกระจำยควำมเส่ียง (diversification) 
ดงันั้น กำรลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีควำมเส่ียงท่ีขจดัไม่ไดแ้สดงดว้ยค่ำเบตำ้ จึงควรไดรั้บผลตอบแทน
อยำ่งต ่ำสุดไม่นอ้ยกวำ่ผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง (Risk free rate) บวกกบัส่วนชดเชยควำม
เส่ียง (Market risk premium) โดยทฤษฎีน้ีจะพิจำรณำวำ่ผูล้งทุนจะไดรั้บกำรชดเชยเฉพำะควำมเส่ียง
ท่ีเป็นระบบท่ีไม่สำมำรถขจดัไดจ้ำกกำรกระจำยกำรลงทุน สมกำรตำมแบบจ ำลอง CAPM มี ดงัน้ี 
 

   i f M f iE R R E R R     
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E(Ri) คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
Rf  คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 
i คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยควำมเส่ียงตลำด 
E(Rm) คือ อตัรำผลตอบแทนของตลำด 

 
 

2.3  แบบจ าลองสามปัจจัย ( Fama French Three- Factor  Model ) 
น ำเสนอโดย Fama and French (1993) เป็นแนวคิดท่ีขยำยต่อมำจำกแบบจ ำลอง CAPM 

ซ่ึงมองวำ่ตวัแปรส่วนชดเชยควำมเส่ียงตลำด (Market risk premium) เพียงตวัแปรเดียวในแบบจ ำลอง 
CAPM ไม่เพียงพอต่อกำรอธิบำยผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ดงันั้น ในแบบจ ำลองสำมปัจจยัจึงได้
เพิ่มตวัแปรอธิบำยอีก 2 ตวัแปร ไดแ้ก่ ปัจจยัดำ้นขนำด (Size) หรือส่วนชดเชยควำมเส่ียงดำ้นขนำด 
(Size risk  premium) และ ปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) หรือ ส่วนชดเชยควำมเส่ียงของมูลค่ำ (Value risk 
premium) โดยใช้ขอ้มูลทั้งหมดในตลำดหลกัทรัพย ์NYSE (New York Stock Exchange), Amex 
(American Stock Exchange), และ NASDAQ (หลงัจำกปี 1972) ตั้งแต่ปี 1963 ถึง 1991 

ปัจจยัดำ้นขนำดเกิดจำกกำรหำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีขนำดเล็กลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดใหญ่ (Small Minus Big: SMB) เกณฑท่ี์ใชใ้น
กำรแบ่งกลุ่มขอ้มูลคือมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market capitalization) ท่ี 50 : 50 เปอร์เซ็นตไ์ทล์ของ NYSE 
(New York Stock Exchange)   

ปัจจยัดำ้นมูลค่ำเกิดจำกกำรหำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำ
ทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (High minus low: HML) เกณฑ์ท่ีใช้ในกำรแบ่งกลุ่มขอ้มูลคือ Book to 
Market Ratio (B/M)  70 : 30 เปอร์เซ็นตไ์ทล ์สมกำรตำมแบบจ ำลองสำมปัจจยัมี ดงัน้ี 
 

       i f i i m f i SMB i HMLE R R a R R c R d R       
 

( )iE R  คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
fR   คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีปรำศจำกควำมเส่ียง 

i
  คือ ค่ำคงท่ี 

i
  คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยควำมเส่ียงตลำด 

mR  คือ อตัรำผลตอบแทนของตลำด 
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i
c  คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดำ้นขนำด 

SMB
R  คือ อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กลบดว้ยอตัรำ

ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดใหญ่ 
i

d  คือ ค่ำสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดำ้นมูลค่ำ 
HML

R  คือ อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ B/M สูงลบดว้ยกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่ำ B/M ต ่ำ 

 
จำกกำรศึกษำพบว่ำกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็กจะให้อตัรำผลตอบแทนสูงกว่ำกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์มีขนำดใหญ่ และ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงจะให้
อตัรำผลตอบแทนสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ 
 
 

2.4  แบบจ าลอง Black-Litterman 
แบบจ ำลอง Black-Litterman ถูกน ำเสนอคร้ังแรกโดย Black and Litterman (1992) ลกัษณะ

ของแบบจ ำลองคือกำรน ำเสนอแนวคิดกำรค ำนวณหำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั (expected return) ภำยใต้
ขอ้สมมติฐำนท่ีวำ่ตลำดอยู ่ณ จุดดุลยภำพมำรวมกับอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของ
นกัลงทุน โดยใชท้ฤษฎีควำมน่ำจะเป็นแบบเบย ์ (Bayes' Theorem) และ ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง 
Markowitz เพื่อใชใ้นกำรค ำนวณหำสัดส่วนกำรลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสม (Optimal portfolio 
weight) ภำยใตพ้ำรำมิเตอร์ท่ีก ำหนด   

แบบจ ำลอง Black Litterman สำมำรถแกไ้ขปัญหำท่ีอำจเกิดข้ึนจำกกำรเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์
ลงทุนท่ีเหมำะสมตำมแบบจ ำลองของ Markowitz ซ่ึงไม่ไดค้  ำนึงถึงมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด 
(Market capitalization weights) และมกัให้สัดส่วนกำรลงทุนที่ติดลบในหลำยหลกัทรัพย ์ส ำหรับ
สินทรัพยท่ี์มีอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัสูง และ กำรใหส้ัดส่วนกำรลงทุนในหลกัทรัพยห์น่ึงมำกเกินไป 
ท ำใหไ้ม่เกิดกำรกระจำยควำมเส่ียง  

อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัจำกแบบจ ำลอง Black -Litterman ตำมรูปสมกำร ดงัน้ี 
 

 
1

1
* 1

1

T

n k k k k nn nn

P P 






  

 
    
 

•  
1

1

1 1

T

n n k k kn n k

P q




   

 
    

 
 

 
ขนำดของเวกเตอร์  (แถว x หลกั) 
n  คือ  จ  ำนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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 ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งตำมแบบจ ำลอง ประกอบดว้ย 


* คือ เวกเตอร์ค่ำประมำณผลตอบแทนท่ีคำดหวงัส่วนเกิน (Excess Return) 
 คือ ปริมำณสเกลำร์ของสัดส่วนของจ ำนวนขอ้มูลในอดีตต่อจ ำนวนขอ้มูลท่ีใช้

ในกำรก ำหนดมุมมองนกัลงทุนจำกงำนวิจยัของ Mankert and Seiler (2011) 
 

h

f
   

 
f คือ  จ  ำนวนขอ้มูลในอดีต เช่น อตัรำผลตอบแทนยอ้นหลงั 
h คือ จ ำนวนขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรก ำหนดมุมมองของนกัลงทุน เช่น อตัรำผลตอบแทน 

จำกกำรคำดกำรของนกัวิเครำะห์ สะทอ้นให้เห็นถึงควำมมัน่ใจในกำรใช้ 
Investor’s view เพรำะจ ำนวนขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรก ำหนดมุมมองของนกัลงทุน 
มีจ ำนวนมำกเท่ำไรค่ำ  ก็ยิง่มีค่ำมำกข้ึน 

 
ในงำนวจิยัฉบบัน้ีใชค้่ำ  =1 เน่ืองจำกมีขอ้สมมติฐำนวำ่ จ  ำนวนขอ้มูลในกำรหำอตัรำ

ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัมีจ ำนวน เท่ำกบั จ  ำนวนอตัรำผลตอบแทนอดีต   
 คือ เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์P คือ 

เมตริกซ์แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมอง
ของนกัลงทุน (Investor’s view) กบัหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพย ์สำมำรถ 
แบ่งเป็น 2 รูปแบบคือ 1) หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์ 
จำกมุมมองของนกัลงทุนโดยตรง (Absolute view) 2) หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์
กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 
โดยผำ่นหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Relative view)                        

q̅ คือ เวกเตอร์ค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองนกัลงทุน 
 คือ เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองนกัลงทุน 
 คือ อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงั ณ จุดดุลยภำพ 
 คือ ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
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จำกแผนภำพท่ี 2.4 แสดง Black - Litterman Process จำกงำนวิจยัของ Polovenko (2017) 
สำมำรถอธิบำยแบบจ ำลอง Black-Litterman ออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

ส่วนท่ี1 : หมำยเลข 1 ถึง 5 หมำยถึง ส่วนของกำรคำดกำรณ์อตัรำผลตอบแทนส่วนเกิน
ท่ีคำดหวงัจำกดุลยภำพของตลำด (Implied Excess Return) ประกอบดว้ย 

1. กำรค ำนวณหำค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (absolute risk aversion 
coefficient) ในงำนวิจยัน้ีอำ้งอิงจำกงำนวิจยัของ Mankert and Seiler (2011) สำมำรถค ำนวณไดจ้ำก
สมกำร Markowitz’ Optimal Portfolio ได ้ดงัน้ี 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
*w  คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสมตำมแนวคิดของ Markowitz  
2

p  คือ ค่ำควำมแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

 คือ เวกเตอร์อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงั 
 คือ เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
 คือ ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 

 
จำกสมกำรหำกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมำะสมตำมแนวคิดของ Markowiz  

 
 

1*w  


   
 

และ 
 

1* 1T T T T

p w       
       

 
   

1 12 * * 2 1 1T T T

p pw w         
              

 
จะไดส้มกำรเพื่อหำค่ำ  ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (Risk Aversion Factor) 

ดงัน้ี 
 

2

p

p





  
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2. ค  ำนวณหำเมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์
(Covariance Matrix: ) แสดงในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

1,1 1,

,1 ,

n

n n n

 

 

 
 

   
 
 

 

 
 คือ เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
n คือ   จ  ำนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำ 

ij
  คือ   ควำมแปรปรวนร่วมระหวำ่งหลกัทรัพย ์i และ j หรือ Covij 
 
โดยท่ี Covij  หรือ ij

  สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร 
 

 
 

 คือ   ควำมแปรปรวนร่วมระหวำ่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i และ j 

ikZ  คือ  อตัรำผลตอบแทนตวัท่ี k  ของหลกัทรัพย ์i 
 μ

î
 คือ ค่ำเฉล่ียของอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i 
jkZ  คือ อตัรำผลตอบแทนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 

 μ̂
j
 คือ ค่ำเฉล่ียของอตัรำผลตอบแทนหลกัทรัพย ์j 

T คือ จ ำนวนขอ้มูลในอดีต  
 
3. ค  ำนวณหำเวกเตอร์สัดส่วนตำมมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market Capitalization 

Weight: wM) แสดงในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

i

M

n

w

w

w

 
 


 
  

 

 
โดยท่ี iw  สำมำรถค ำนวณไดจ้ำกสมกำร 

ij

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1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
iw  คือ สัดส่วนตำมมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำดของหลกัทรัพย ์i ในกลุ่มหลกัทรัพย ์

n  คือ จ ำนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

4. จำกขอ้ 1, 2 และ 3 จะสำมำรถค ำนวณหำ Implied Excess Return:  อำ้งอิงงำนวิจยั
ของ He and Litterman (1999) จำกแนวคิดกำรหำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัแบบบวกกลบั (Reverse - 
Version) ดว้ยมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด ณ ขณะนั้น ภำยใตข้อ้สมมติฐำนท่ีตลำดทุนอยู ่ณ จุด
ดุลยภำพนกัลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงสุด ดงันั้น ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัจึง
ถูกสะทอ้นอยูใ่นสภำวะตลำดทุน ณ ขณะนั้น ดงัสมกำรต่อไปน้ี 
 

 
1*w 


    (8) 

Mw  
 

 

 
 คือ อตัรำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัซ่ึงสะทอ้นมำจำกสัดส่วนกำรลงทุนของ 

พอร์ตตลำด (Implied excess return from the market portfolio) 
 คือ เมตริกซ์ของควำมแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์

Mw  คือ เวกเตอร์สัดส่วนตำมมูลค่ำหลกัทรัพยต์ำมรำคำตลำด (Market Capitalization 
Weight) ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 

 คือ ค่ำบ่งช้ีพฤติกรรมกำรหลีกเล่ียงควำมเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
 
ส่วนท่ี 2: ในภำพท่ี 2.4 แสดง Black - Litterman Process หมำยเลข 5 – 7 หมำยถึง ส่วน

ของกำรคำดกำรณ์ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงเป็นส่วนท่ี
ท ำกำรศึกษำในงำนวจิยัน้ี ประกอบดว้ย 

5. กำรใส่กำรคำดกำรณ์ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองของนกัลงทุนมีท่ีมำ ดงัน้ี 
 

11 k n nk

q P r
 

  
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r̅ คือ อตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั 
P คือ  เมตริกซ์แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมอง

ของนกัลงทุน 
q̅ คือ เวกเตอร์ค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของนกัลงทุน 

 
 เวกเตอร์ค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของ 

นกัลงทุน (View: q̅)   
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q

q
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ขนำดของเวกเตอร์ q̅ เท่ำกบั k  1  (แถว x หลกั)  
k คือ จ ำนวนมุมมองของนกัลงทุน  ( Investor’s view ) ซ่ึง k ≤ จ  ำนวน

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์(n) 
 เมตริกซ์แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำก

มุมมองของนกัลงทุน (P) กบัหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

1

1 1

1
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k k

w w
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w w
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ขนำดของเวกเตอร์ P เท่ำกบั k  n  (แถว x หลกั) 
w คือ  ค่ำแสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมอง 

ของนกัลงทุน 
n คือ  จ  ำนวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
k คือ จ ำนวนมุมมองท่ีมี (number of investor’s view) 
โดยเมตริกซ์แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำก

มุมมองของนกัลงทุน (P) สำมำรถแบ่งเป็น 2 รูปแบบได ้ดงัน้ี 



20 

 

หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของนกั
ลงทุนโดยตรง (Absolute view)โดยท่ีแต่ละแถวในเมตริกซ์ P จะมีค่ำ w = 1 ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ไม่มี
มุมมองก็จะไดค้่ำเท่ำกบัศูนย ์ในแถวมุมมองนั้น 

ตวัอยำ่ง: สมมติให้ในกลุ่มหลกัทรัพยที์่พิจำรณำมีจ ำนวน 3 หลกัทรัพย ์
และมีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัโดยตรง (Absolute view) จ ำนวน 2 หลกัทรัพย ์
สำมำรถอธิบำยในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 

ก ำหนดให ้
หลกัทรัพยต์วัท่ี 1 มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั เท่ำกบั 3 % 
หลกัทรัพยต์วัท่ี 3 มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั เท่ำกบั 2 % 
จะได ้
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หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมองของนกั

ลงทุน (Investor’s View) โดยผำ่นหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Relative view) โดยท่ีแต่ละแถว
ในเมตริกซ์ P จะมีค่ำ w = 1 ในหลกัท่ีตรงกบัหลกัทรัพยท่ี์มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั 
และ w = -1 ในหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัเปรียบเทียบ และ w หลกัอ่ืนในแถวเดียวกนัจะเท่ำกบั 0 

ตวัอยำ่ง: สมมติให้ในกลุ่มหลกัทรัพยที์่พิจำรณำมีจ ำนวน 3 หลกัทรัพย ์
และ มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัแบบเปรียบเทียบระหวำ่ง 2 หลกัทรัพย ์(Relative 
view) สำมำรถอธิบำยในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี  
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ก ำหนดให ้
หลกัทรัพยต์วัท่ี 1 มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั มำกกวำ่ 

หลกัทรัพยต์วัท่ี 2 เท่ำกบั 3 % 
หลกัทรัพยต์วัท่ี 3 มีค่ำประมำณกำรอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงั มำกกวำ่ 

หลกัทรัพยต์วัท่ี 1 เท่ำกบั 2 % 
จะได ้
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6. ควำมแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองนกัลงทุน () He and 
Litterman (1999) ได้ตั้งสมมติฐำนว่ำส่วนประกอบของ  เป็นส่วนหน่ึงของควำมแปรปรวนของ
อตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ตำมสมกำร ดงัน้ี 
 

T

kxk kxn nxknxn

P P    (9) 

 
ขนำดของเวกเตอร์  เท่ำกบั k  k  (แถว x หลกั)  
n คือ  จ  ำนวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
 คือ  เมตริกซ์ควำมแปรปรวนร่วมของเวค็เตอร์ q จำกมุมมองนกัลงทุน  
 คือ เมตริกซ์ของควำมแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์
P คือ  เมตริกซ์แสดงควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดกำรณ์จำกมุมมอง

ของนกัลงทุน  
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ตวัอยำ่ง: จำกสมกำรท่ี 9 สมมติใหก้ลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจำรณำประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์
มีควำมเส่ียงจ ำนวน 3 หลกัทรัพย ์และ มีมุมมองจำกนกัลงทุน 2 มุมมอง สำมำรถอธิบำยกำรหำเมตริกซ์
ควำมแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมองนกัลงทุน ()ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
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ก ำหนดให ้P เท่ำกบั  

 
1 0 0

0 1 0
P

 
  
   
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7. จำกขอ้ 5 และ 6 จะไดเ้ป็น View Distribution หรือผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำกมุมมอง

ของนกัลงทุน (Investor’s view) 
8. New Combine Return Distribution จำกภำพที่ 2.4 เกิดจำกกำรรวมกนัระหว่ำง 

Equilibrium Distribution และ View Distribution เป็นกำรน ำส่วนท่ี 1 และส่วนท่ี 2 รวมเขำ้ดว้ยกนั แลว้
หำผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัผำ่นแบบประมำณค่ำ Maximum Likelihood ภำยใตข้อ้สมมติฐำน



23 

 

ท่ีวำ่ส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคำดหวงัจำกดุลยภำพของตลำด และ ผลตอบแทนท่ีคำดหวงัจำก
มุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงมีกำรกระจำยตวัของขอ้มูลแบบปกติ (Normal Distribution) 
ดงัสมกำรต่อไปน้ี 
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เพื่อหำค่ำ  ท่ีเป็นไปไดม้ำกท่ีสุดจำกกำรกระจำยตวัของ Equilibrium Distribution และ 

View Distribution จึงใช ้Maximum Likelihood ในกำรประมำณค่ำ ดงัน้ี 
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หำอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 เทียบ  และก ำหนดใหส้มกำรเท่ำกบัศูนยเ์พื่อหำค่ำสูงสุด ดงัน้ี 
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เขียนในรูปแบบเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
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ตวัอยำ่ง: กำรใชแ้บบจ ำลอง Black-litterman เพื่อหำอตัรำผลตอบแทนที่คำดหวงัจำก
สมกำร ดงัน้ี 
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(10) 

 
จำกสมกำรที่ 10 สมมติให้ในกลุ่มหลกัทรัพยม์ีหลกัทรัพยที์่มีควำมเส่ียงจ ำนวน 2 

หลกัทรัพย ์จะสำมำรถอธิบำยในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 
ก ำหนดให ้

1

2






 
 
 
 

 (11) 

0.5 0.2

0.2 0.4

 
   

   (12) 

1

2

q
q

q

 
 
 
 

 (13) 

1 0

0 1
P

 
  
   

(14) 

0.5 0.2

0.2 0.4

 
   

   
(15) 



25 

 

จำกนั้นแทนค่ำ (11), (12), (13), (14), (15) ในสมกำรท่ี 10 เพื่อหำอตัรำผลตอบแทนส่วนเกิน 
จำกแบบจ ำลอง Black-litterman 
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2.5  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 

2.5.1  แบบจ าลอง Black-Litterman 
Polawat (2010) ท ำกำรศึกษำเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนและควำมเส่ียงจำกกำรลงทุน

ในกลุ่มหลกัทรัพย ์3 แบบท่ีแตกต่ำงกนั คือ กำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย์ตำมแบบจ ำลอง Markowitz 
mean-variance ซ่ึงใช้เฉพำะขอ้มูลในอดีตในกำรหำผลตอบแทนที่คำดหวงัและควำมเส่ียง, กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง Michaud resampled efficiency เป็นกำรหำอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัและ 
ควำมเส่ียงจำกกำรสร้ำงชุดขอ้มูลจ ำลองจำกกำรสุ่มตวัอยำ่งซ ้ ำๆ จำกขอ้มูลในอดีต และกลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมแบบจ ำลอง Black-litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน (Investor’s view) จำก 2 แหล่ง คือ 1.มุมมอง 
ท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต เป็นกำรน ำขอ้มูลในเดือนถดัไปมำใช ้2.มุมมองสุ่ม เป็นกำรสุ่มจำกขอ้มูลในอดีต 
ในกำรศึกษำใชข้อ้มูล 50 หลกัทรัพยท่ี์มีกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือน
มีนำคม พ.ศ. 2544 ถึง พฤษภำคม พ.ศ. 2553 และ จ ำลองกำรลงทุน ในช่วงเดือนมีนำคม พ.ศ. 2549 
ถึง พฤษภำคม พ.ศ. 2553  ผลกำรศึกษำพบวำ่ กำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง Markowitz 
mean-variance ใหผ้ลตอบแทนมำกกวำ่ผลตอบแทนตลำด (SET index) ในขณะท่ีกำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมแบบจ ำลอง Michaud resampled efficiency ให้ค่ำส่วนเบ่ียงเบนมำตรฐำนต ่ำ แต่ในขณะเดียวกนั
ก็ให้ผลตอบแทนท่ีต ่ำดว้ย ส่วนกำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง Black-Litterman จำกมุมมอง
ของนกัลงทุนท่ีเกิดจำกมุมท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต 30% และจำกกำรสุ่ม 70% ใหค้่ำ Sharpe ratio สูงท่ีสุดท่ี 
3.8 และ เม่ือเปล่ียนสัดส่วนมุมมองท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีต 70 %  และ มุมมองสุ่ม 30% ไดผ้ลพบวำ่กลุ่ม
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หลกัทรัพยมี์ค่ำ Sharpe ratio สูงข้ึนเป็น 4.9 แสดงใหเ้ห็นวำ่ หำกมุมมองของนกัลงทุนมีควำมแม่นย  ำ
จะส่งผลใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภำพมำกข้ึนทั้งในดำ้นอตัรำผลแทนและควำมเส่ียง 

Pongsathorn (2011) ศึกษำกำรใชแ้บบจ ำลอง Black-Litterman กบัหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยโดยใช ้EGARCH-M และ AR-EGARCH ในกำรหำมุมมองของนกัลงทุน
และค่ำควำมแปรปรวนของอตัรำผลตอบแทน, กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง Black-Litterman 
ท่ีไม่มีมุมมองของนกัลงทุน (Value Weighted) เปรียบเทียบกบักำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง 
Mean-Variance ท่ีใช้เฉพำะขอ้มูลในอดีต หลกัทรัพยท่ี์ใช้ศึกษำคือหลกัทรัพยท่ี์อยู่ใน FTSE Large 
Cap Index ณ ส้ินเดือนเดือนธนัวำคม พ.ศ. 2553 โดยเลือกเฉพำะหลกัทรัพยท่ี์มีขอ้มูลเพียงพอในช่วงเวลำ
ท่ีท ำกำรศึกษำซ่ึงอยูใ่นช่วง พ.ศ. 2543 ถึง พ.ศ. 2553  กำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใชข้อ้มูลท่ีมีควำมถ่ี
ทั้งรำยวนัและรำยเดือน กำรศึกษำพบวำ่เม่ือขอ้มูลมีควำมถ่ีรำยวนัแบบจ ำลอง  Black-Litterman ท่ีใช้
มุมมองของนกัลงทุนตำมแบบจ ำลอง EGARCH-M ให้ผลตอบแทนมำกกวำ่กำรจดักลุ่มหลกัทรัพย์
ตำมแบบจ ำลอง Black-Litterman แบบไม่มีมุมมอง (value weighted portfolio)  อยำ่งไรก็ตำมหำกใช้
ขอ้มูลควำมถ่ีรำยเดือนผลกำรทดสอบพบว่ำประสิทธิภำพของทั้ง 2 มุมมอง ยงัไม่สำมำรสรุปผลได ้
แต่เม่ือเปรียบเทียบกบักำรจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ำมแบบจ ำลอง Mean-Variance Portfolio แบบจ ำลอง 
Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุนตำมแบบจ ำลอง EGARCH-M และ AR-EGARCH ยงัคง
ใหอ้ตัรำผลตอบแทนท่ีสูงกวำ่และมีกำรเปล่ียนสัดส่วนกำรลงทุนท่ีมำกกวำ่ สรุปไดว้ำ่กำรใชแ้บบจ ำลอง 
EGARCH-M และ AR-EGARCH ในกำรประมำณค่ำมุมมองของนักลงทุนตำมแบบจ ำลอง Black-
Litterman ไม่เหมำะกบักำรใชก้บัขอ้มูลท่ีมีควำมถ่ีสูง 
 

2.5.2  แบบจ าลองประเมินราคาหลกัทรัพย์ (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
ทชัชำพร (2552) ท ำกำรศึกษำอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

สินคำ้อุตสำหกรรม หมวดยำนยนต ์และ ท ำกำรเปรียบเทียบอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัซ่ึงค ำนวณ
โดยใชแ้บบจ ำลอง CAPM  กบั อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเกิดข้ึนจริงเพื่อใชเ้ป็นแนวทำงในกำรตดัสินใจ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์ กลุ่มตวัอยำ่งท่ีใชท้ดสอบมีจ ำนวนทั้งส้ิน 19 หลกัทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงเวลำท่ีศึกษำระหวำ่งเดือน มกรำคม พ.ศ. 2549 ถึง ธนัวำคม พ.ศ. 2551 
วธีิกำรวจิยัจะท ำกำรทดสอบสมมติฐำน 2 ขอ้ประกอบดว้ย กำรทดสอบวำ่ควำมแปรปรวนของอตัรำ
ผลตอบแทนตำมแบบจ ำลอง CAPM แตกต่ำงจำกควำมแปรปรวนของอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
หรือไม่ และ ทดสอบวำ่ค่ำเฉล่ียของอตัรำผลตอบแทนของทั้งสองกลุ่มแตกต่ำงกนัหรือไม่ โดยก ำหนด
ระดบันยัส ำคญัท่ี 0.05  
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ผลกำรศึกษำพบวำ่ อตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงกบัอตัรำผลตอบแทนท่ีคำดหวงัตำม
แบบจ ำลอง CAPM ให้ค่ำไม่แตกต่ำงกนัอยำ่งมีนยัส ำคญั กล่ำวคือแบบจ ำลอง CAPM สำมำรถพยำกรณ์
อตัรำผลตอบแทนไดใ้กลเ้คียงกบัอตัรำผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง ณ ช่วงเวลำท่ีท ำกำรศึกษำ 
 

2.5.3  แบบจ าลองสามปัจจัย (Fama French Three-Factor Model ) 
ปภิณทิพย ์(2552) ท ำกำรทดสอบควำมสัมพนัธ์ของอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของตลำด, 

ปัจจยัค่ำชดเชยควำมเส่ียงอนัเน่ืองมำจำกขนำด (Size Premium) และ ค่ำชดเชยควำมเส่ียงอนัเน่ืองมำจำก
มูลค่ำ (Value Risk Premium) ท่ีมีต่ออตัรำผลตอบแทนของหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ ำลอง Fama-French 
Three-Factor กลุ่มตวัอยำ่งท่ีใชท้ดสอบมีจ ำนวนทั้งส้ิน 42 หลกัทรัพย ์เป็นหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มดชันี 
SET50 ท่ีมีกำรซ้ือขำยในตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ. 2547 ถึง เดือน
ธนัวำคม พ.ศ.2551 ขอ้มูลท่ีใชใ้นกำรศึกษำ คือ รำคำปิดรำยเดือนของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET 50, 
อตัรำผลตอบแทนของตลำดโดยใชข้อ้มูลอตัรำผลตอบแทนรำยเดือนของดชันี SET50, อตัรำผลตอบแทน
ท่ีปรำศจำกควำมเส่ียงจำกอตัรำดอกเบ้ียเฉล่ียรำยเดือนของพนัธบตัรรัฐบำลอำย ุ5 ปี และ มูลค่ำหลกัทรัพย์
ตำมรำคำตลำดจำกฐำนขอ้มูลของตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

กำรแบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ตำมปัจจัยด้ำนขนำดจะใช้มูลค่ำตำมรำคำตลำด (Market 
Capitalization) เป็นเกณฑใ์นกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ เปอเซ็นไทลท่ี์ 50:50 ของ  SET50 ท ำใหแ้บ่ง
หลกัทรัพยอ์อกไดเ้ป็น 2 กลุ่ม คือกลุ่มหลกัทรัพยข์นำดเล็ก ( Small size : S) และ กลุ่มหลกัทรัพยข์นำด
ใหญ่ ( Big size : B) ในขณะท่ีกำรแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัดำ้นมูลค่ำจะแบ่งโดยใช ้อตัรำส่วน
มูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำตลำด ( Book to Market Ratio : B/M) ของหลกัทรัพยใ์นดชันี SET50 
โดยแบ่งท่ีมำกกวำ่ 70 เปอเซ็นไทล์เป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำ
ตลำดสูง (High: H) และ นอ้ยกวำ่ 30 เปอเซ็นไทลเ์ป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อ
มูลค่ำตำมรำคำตลำดต ่ำ (Low : L) จำกนั้นน ำขอ้มูลท่ีแบ่งไดม้ำสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพยข้ึ์น 6 กลุ่มตำม
กำรคำบเก่ียวกนั และ หำอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กลบอตัรำผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดใหญ่ (Small minus Big: SMB) และ อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงลบดว้ยอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำ (High minus low: HML)  

จำกกำรทดสอบทำงสถิติแบบจ ำลอง Farma French three factor ดว้ยวิธีสมกำรถดถอย
เชิงเส้นตรงพบวำ่ตวัแปรอิสระทั้ง 3 ตำมแนวคิดของแบบจ ำลองไม่สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทน
ของหลกัทรัพยไ์ดอ้ยำ่งครบถว้น นอกจำกนั้น ยงัพบวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดเล็กใหอ้ตัรำผลตอบแทน
เฉล่ียสูงกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนำดใหญ่ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสมมติฐำนตำมแนวคิดของ Fama and French 
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ขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดต ่ำใหอ้ตัรำผลตอบแทนเฉล่ียสูงกวำ่
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัรำส่วนมูลค่ำทำงบญัชีต่อมูลค่ำตลำดสูงซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมติฐำนตำมแนวคิด
ของ Fama and French (1993) 

ชชัชญำ (2560) ท ำกำรศึกษำควำมสัมพนัธ์ระหวำ่งปัจจยัอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลำด (Market Risk Premium) , ปัจจยัดำ้นขนำด (Size) , ปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value) ท่ีวดัโดยอตัรำส่วน
มูลค่ำตำมบญัชีต่อมูลค่ำตำมรำคำตลำด (Book to Market Ratio) และปัจจยัดำ้นโมเมนตนั (Momentum: 
WML) ท่ีส่งผลต่ออตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวำ่งเดือน มีนำคม พ.ศ.2549 ถึง เดือนกุมภำพนัธ์ พ.ศ.2558 รวม 209 
บริษทั โดยใช้แบบจ ำลอง CAPM , แบบจ ำลองสำมปัจจยั (Fama – French Three-Factor Model) และ 
แบบจ ำลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factor Model) ผลกำรทดสอบทำงสถิติแบบจ ำลอง CAPM ดว้ย
วธีิสมกำรถดถอยเชิงเส้นตรงพบวำ่ปัจจยัอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของตลำดสำมำรถอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบั R2 มำกกวำ่ 70% เม่ือท ำกำรทดสอบเพิ่มเติม
โดยกำรเพิ่มปัจจยัดำ้นขนำด และปัจจยัด้ำนมูลค่ำผลกำรทดสอบด้วยวิธีสมกำรถดถอยเชิงเส้นตรง
แสดงใหเ้ห็นวำ่ กำรเพิ่มปัจจยัดำ้นขนำดและปัจจยัด้ำนมูลค่ำท ำให้แบบจ ำลองสำมำรถอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดม้ำกข้ึนโดยมีค่ำ R2 มำกกวำ่ 80% เม่ือท ำกำรทดสอบ
เพิ่มเติมตำมแบบจ ำลองส่ีปัจจยัโดยเพิ่มปัจจยัดำ้นโมเมนตมัพบวำ่สำมำรถอธิบำยอตัรำผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดม้ำกข้ึนโดยมีค่ำ R2 มำกกวำ่ 83% อยำ่งไรก็ตำม จำกกำรทดสอบตำม
แบบจ ำลองของ Gibbons-Ross-Shanken Statistic (GRS) Test เพื่อทดสอบวำ่ค่ำคงท่ีของแบบจ ำลอง
สำมปัจจยัเท่ำกบัศูนยห์รือไม่ ผลพบวำ่ Market Risk Premium, SMB, HML และ WML ไม่สำมำรถ
อธิบำยอตัรำผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดอ้ยำ่งครบถว้น  

นอกจำกนั้น จำกกำรทดสอบทำงสถิติเพิ่มเติมพบวำ่ปัจจยัดำ้นขนำด (Size) หรือ SMB   
มีอตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเป็นบวกสอดคลอ้งกบังำนวิจยัในอดีตของ Fama and French (1993) ในตลำด
หลักทรัพย์ NYSE (New York Stock Exchange), Amex (American Stock Exchange) และ NASDAQ 
และงำนวิจยัในประเทศไทยของ ปภิณทิพย ์(2552) ส ำหรับปัจจยัดำ้นมูลค่ำ (Value)  หรือ HML มี
อตัรำผลตอบแทนเฉล่ียเป็นลบซ่ึงสอดคลอ้งกบัผลกำรศึกษำในประเทศไทยของ ปภิณทิพย ์(2552) 
แต่ไม่สอดคลอ้งกบังำนวิจยัของ Fama and French (1993) ในดำ้นปัจจยัดำ้นโมเมนตมั (WML) พบว่ำ
ใหอ้ตัรำผลตอบแทนสะสมยอ้นหลงัเป็นบวกในทุกช่วงเดือนท่ีท ำกำรศึกษำ 



29 

 
บทที ่3 

วธิีด ำเนินกำรวจิัย 

 
 

การศึกษาน้ีจะท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุน ทั้งหมด 6 แบบ
ประกอบดว้ย                                          

1. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน
จากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Analyst’s Target Price) 

2. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน
จากแบบจ าลอง CAPM 

3. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองนกัลงทุนจาก
แบบจ าลอง Fama French Three- Factor 

4. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมองของนกัลงทุน 
(Value Weighted) 

5. การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต  
6. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) 

 
 

3.1  ข้อมูลทีใ่ช้ในกำรศึกษำ (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ีใชข้อ้มูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ี

อยูใ่นดชันี SET จาก ฐานขอ้มูล Reuters, ฐานขอ้มูล SETSMART, ฐานขอ้มูลของ Aswath Damodaran 
และฐานขอ้มูลสารสนเทศตราสารหน้ีโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (iBond) ยอ้นหลงั 15 ปี ตั้งแต่ 
เดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2560   

ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา ไดแ้ก่ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน และ รายปีของหลกัทรัพยซ่ึ์ง
รวมผลตอบแทนจากเงินปันผล (Total Return Index TRI) , มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization), 
ราคาปิดส้ินเดือน, มูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่าตลาดต่อหุน้ (Book to Market ratio: B/M), ค่ามธัยฐานของ
ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Analyst’s Target Price - Median), อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความ
เส่ียง (Risk Free Rate of Return: Rf) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลา 
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ครบก าหนด 1 เดือนในการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน และ อตัราผลตอบแทน
รายปีของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 ปี ในการหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย์
รายปี, อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk Premium) จากฐานขอ้มูล
ของ Aswath Damodaran เน่ืองจากพบวา่ช่วง ปี พ.ศ. 2550 ถึง พ.ศ. 2553 ท่ีท าการศึกษาครอบคลุมช่วง
วิกฤติเศรษฐกิจในประเทศสหรัฐอเมริกา (Hamburger Crisis) ซ่ึงส่งผลกระทบต่อประเทศไทย หาก
ค านวณอตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรวมในอดีต
ของตลาด ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงจะพบวา่ มีค่าติดลบในช่วงปีดงักล่าว ซ่ึง
ไม่เหมาะสมต่อการน าไปใชใ้นการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต  

นอกจากนั้น เน่ืองดว้ยขอ้มูลราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) 
ของแต่ละหลกัทรัพยมี์ค่อนขา้งจ ากดัพบวา่ส่วนใหญ่จะมีขอ้มูลเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นความสนใจ
ของตลาด ณ ขณะนั้น จึงพิจารณาคดัเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะน ามาจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยมีเง่ือนไข คือ 
เป็นหลกัทรัพยท่ี์ถูกจดัอยูใ่นดชันี SET50 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของแต่ละปี รวมถึงเป็นหลกัทรัพยท่ี์มี
ขอ้มูลราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ในฐานขอ้มูล Reuters 

ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาจะอยูร่ะหวา่ง เดือนเมษายน พ.ศ.  2551 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.  
2560 เป็นระยะเวลา 10 ปี ปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เน่ืองจากขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปีโดยส่วนใหญ่จะเผยแพร่ต่อสาธารณชนในช่วงเดือนมีนาคม 

ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใชข้อ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัจ านวน 5 ปี นบัจากวนัท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุน ตวัอยา่งเช่น เม่ือตอ้งการค านวณสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 31 
มีนาคม พ.ศ. 2550 จะใช้ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตั้งแต่ เดือนเมษายน พ.ศ. 2545 ถึง เดือนมีนาคม 
พ.ศ.  2550 เม่ือค านวณหาสัดส่วนการลงทุน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2550 ไดแ้ลว้จะท าการถือกลุ่มหลกัทรัพย์
ตามสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวต่อไปอีก 1 ปี และ ปรับสัดส่วนการลงทุนอีกคร้ัง ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 
2551 โดยใชข้อ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตั้งแต่ เดือนเมษายน พ.ศ. 2546 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ.  2551 เป็นตน้ 
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3.2  กำรสร้ำงกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 

3.2.1  กลุ่มหลกัทรัพย์ตำมแบบจ ำลอง Black-Litterman 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ประกอบดว้ย 2 ส่วน ไดแ้ก่ 

การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) 
และ การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัทุน (Investor’s view ) 

3.2.1.1 ส่วนท่ี 1 การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั
จากดุลยภาพของตลาด (Implied excess return) มีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 

ข้อ 1 ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion 
Coefficient) จาก  
 

2

( ( ) )
mm fm

m

E r r





  

 
( )

mm fm
E r r  คือ ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน นับจากวนัท่ีปรับสัดส่วนการลงทุนของ

อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดว้ย ผลอตัรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน 
ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน จากนั้นน าค่าท่ีไดม้า 
ปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปี ดว้ยการคูณ 12 

2

m  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือน (SET TRI)
น ามาปรับใหเ้ป็นค่าความแปรปรวนรายปี ดว้ยการคูณ 12 

 
ขอ้ 2 ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์น

กลุ่มหลกัทรัพย ์(Covariance matrix of asset return:) จาก 
 

 
 

ij  คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j 
ikZ   คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์i 
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μ
î
 คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i 
jkZ  คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 

μ̂j คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต 
 

เม่ือค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนในอดีต แล้วน าค่าท่ีไดม้าปรับให้เป็นค่าความ
แปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนแต่ละหลกัทรัพยร์ายปี ดว้ยการคูณ 12  

ขอ้ 3 ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization Weight: WM) จาก 
 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
iw  คือ สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i 

ในกลุ่มหลกัทรัพย ์
Market Capitalization i คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i โดยใชมู้ลค่า

หลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุน 

n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

ขอ้ 4 จากขอ้ 1, ขอ้ 2 และ ขอ้ 3 จะสามารถค านวณหา Implied Excess 
Return:  ได ้จากสมการ 
 

W    
 

 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดรายปี 
 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
W คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
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3.2.1.2 ส่วนท่ี 2 มุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view)  ในงานวิจยัน้ี
แบ่ง Investor’s View ออกเป็น 3 แบบ ไดแ้ก่ 

แบบท่ี 1 มุมมองของนกัลงทุนจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Analyst’s 
Target Price) อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ค านวณดงัน้ี 
 

ln
a

R
b

  

 
R คือ อตัราผลตอบแทนรายปีของหลกัทรัพยจ์ากราคาเป้าหมายของ

นกัวเิคราะห์ (Analyst’s Target Price) 
a คือ ค่ามธัยฐานของราคาเป้าหมายจากนกัวิเคราะห์ในอีก 1 ปีขา้งหนา้

นบัจากส้ินเดือนมีนาคมของปีท่ีปรับสัดส่วนการลงทุนจากฐานขอ้มูล  
Reuters 

b คือ ราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีท่ีปรับสัดส่วน
การลงทุน 

 
แบบท่ี 2 มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจ าลอง CAPM 
ขั้นตอนแรก ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน 

(Excess Return) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนรายหลกัทรัพย ์ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน และ ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด
รายเดือน (Market Risk Premium) จากอตัราผลตอบแทนรวมตลาด (SET TRI) ลบดว้ย อตัราผลตอบแทน
รายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือนยอ้นหลงั 60 เดือน นบัจากวนัท่ีปรับสัดส่วน
การลงทุน   

ขั้นตอนท่ีสอง น าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด และอตัราผลตอบแทน 
ส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือนท่ีพิจารณามา ท าการทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง 
(Linear Regression - Analysis) เพื่อค านวณหาค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 
(i) ของแต่ละหลกัทรัพย ์ตามสมการ 
 

( ) ( )E ER R R Ri f m f i
   
 
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E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในอีก 1 ปีขา้งหนา้ของหลกัทรัพย ์i 
R f  คือ อตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 

1 ปี  ณ ส้ินเดือนมีนาคมของแต่ละปี 
i คือ ค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดท่ีค านวณ

ไดจ้ากขั้นตอนท่ีสอง 
E(Rm) - R f  คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market 

Risk Premium) จากฐานขอ้มูลของ Aswath Damodaran 
 

แบบท่ี 3 มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor   
ขั้นตอนแรก ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน 

(Excess Return) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนรายหลกัทรัพย์ ลบดว้ย อตัราผลตอบแทน
รายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน และ ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ของตลาดรายเดือน ( Market Risk Premium ) จากอตัราผลตอบแทนรวมตลาด (SET TRI) ลบดว้ย 
อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือนยอ้นหลงั 60 เดือนนบั
จากวนัท่ีปรับสัดส่วนการลงทุน   

ขั้นตอนท่ีสอง พิจารณาปัจจยัดา้นขนาด (Size) การวดัขนาดของบริษทั
สามารถวดัโดยใชค้่ามธัยฐานของมูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ของหลกัทรัพยท่ี์ถูก
จดัอยูใ่น SET50 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี ท าใหส้ามารถแบ่งหลกัทรัพยท์ั้งตลาด (SET) ออกเป็น  
2 กลุ่ม  ประกอบดว้ย กลุ่มท่ีหน่ึง มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีต ่ากวา่ร้อยละ 50 ของมูลค่าตลาด 
SET50 เป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small Size) และ กลุ่มท่ีสอง มูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ี
สูงกวา่ร้อยละ 50 ของมูลค่าตลาด SET50 รวมเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 

ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ถูกวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด 
(Book to Market Ratio: B/M) โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อหุ้นส่วนดว้ยราคาปิดส้ินเดือน
มีนาคมของทุกปี ท าให้สามารถแบ่งหลกัทรัพยท์ั้งตลาด (SET) ออกเป็นกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้3 กลุ่ม
ตามค่า B/M ประกอบดว้ยกลุ่มท่ีหน่ึง เป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด ท่ีมีค่า B/M สูงสุด (H: 
High) กลุ่มท่ีสอง เป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด ท่ีมีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง (M: Medium) 
และ กลุ่มท่ีสามเป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด ท่ีมีค่า B/M ต ่าสุด (L : Low) 

เม่ือน าปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่ามาพิจารณาร่วมกนัจะท าให้
สามารถจดักลุ่มหลกัทรัพยอ์อกไดเ้ป็น 6 กลุ่ม ดงัน้ี  SH, SM, SL, BH, BM และ BL  
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ตำรำงที ่3.1 แสดงการแบ่งกลุ่มหลกัทรัพย ์

 B (50) S (50) 
H (30) BH SH 
M (40) BM SM 
L (30) BL SL 

 
จากนั้น หากลุ่มหลกัทรัพย ์SMB (Small minus Big) จากอตัราผลตอบแทน

เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (SH, SM, SL) ลบ ดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย์
ขนาดใหญ่ (BH, BM, BL) และ หากลุ่มหลกัทรัพย ์HML (High minus Low) จากอตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH, SH) ลบ อตัราผลตอบแทน
เฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยที์่มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าราคาตลาดต ่า (BL, SL) ซ่ึงสามารถ
ค านวณไดจ้ากสูตร ดงัน้ี 

 
1 1

3 3

( ) - ( )
SL SM SH BL BM BH

SMB r r r r r r      

 
1 1

2 2

( ) - ( )
SH BH SL BL

HML r r r r    

 
ขั้นตอนท่ีสาม น าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน, อตัรา

ผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพย ์SMB, อตัราผลตอบรายเดือนแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์HML และอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์พิจารณารายเดือนยอ้นหลงั 60 เดือน 
นบัจากวนัท่ีปรับสัดส่วนการลงทุนมาท าการทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Linear 
Regression Analysis) เพื่อค านวณค่าคงท่ี (i) และค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาด (i), ค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก ลบดว้ย กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (ci) และ ค่าสหสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 
B/M สูง ลบดว้ย กลุ่มหลกัทรัพยข์องกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (di) ตามสมการ ดงัน้ี 

 
( ) ( ) ( ) ( )

SMB HMLi fE R R
i i m i i

R c R d RR f      
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ขั้นตอนท่ีส่ี น าค่าคงท่ีและค่าสหสัมพนัธ์ท่ีไดม้าค านวณหาอตัราผลตอบแทน 
ท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยร์ายปีในอีก 1 ปีขา้งหนา้ของแต่ละหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Fama-French 
Three-Factor   

 
( ) ( ) ( ) ( )

SMB HMLi fE R R
i i m i i

R c R d RR f      

 
 

E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัในอีก 1 ปีขา้งหนา้ของหลกัทรัพย ์i 
R f  คือ อตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 ปี 
i คือ ค่าคงท่ี ค  านวณไดจ้ากขั้นตอนท่ีสาม 
i คือ ค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดท่ีค านวณ

ไดจ้ากขั้นตอนท่ีสาม 
( )

m
R R f  คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk 

Premium) จากฐานขอ้มูลของ Aswath Damodaran 

i
c  คือ ค่าสหสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี

ขนาดเล็ก ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดใหญ่ ท่ีค  านวณไดจ้ากขั้นตอนท่ีสาม 

RSMB คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก 
ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่
จากขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงั 60 เดือน นบัจากวนัท่ีปรับสัดส่วน
การลงทุนซ่ึงน ามาปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12 

di คือ ค่าสหสัมพนัธ์อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง ลบดว้ย
อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตามราคาตลาดต ่าท่ีค  านวณไดจ้ากขั้นตอนท่ีสาม 

RHML คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วน 
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงลบดว้ยอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของ
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า จาก
ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงั 60 เดือน นับจากวนัที่ปรับสัดส่วนการ
ลงทุนซ่ึงน ามาปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12 
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หลงัจากไดอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 
(Implied excess return ) จากส่วนท่ี 1 และ ส่วนท่ี 2 มุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ท่ีแตกต่างกนั
จากแบบจ าลองทั้ง 3 แบบ แลว้สามารถน ามาค านวณเพื่อหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง 
Black Litterman  ตามสมการต่อไปน้ี 
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  คือ เวกเตอร์ค่าประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกิน (Excess Return) 
 คือ ปริมาณสเกลาร์ของสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลในอดีตต่อจ านวนขอ้มูลท่ีใช้

ในการก าหนดมุมมองนกัลงทุนในงานวจิยัฉบบัน้ีใชค้่า  =1 เน่ืองจากมีขอ้
สมมติฐานวา่จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวน 
เท่ากบัจ านวนขอ้มูลอตัราผลตอบแทนในอดีต 

 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพย ์

P คือ เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ 
นกัลงทุน (Investor’s view) 

q คือ เวกเตอร์ค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 
 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของ 

นกัลงทุน 
 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ 
 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
 

จากนั้นจึงน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาตาม
แบบจ าลอง Black – Litterman ท่ีไดท้ั้ง 3 แบบมาค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย์
โดยใชฟั้งชนัก ์Solver ในโปรแกรม Microsoft Excel โดยมีเง่ือนไขวา่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ามากท่ีสุด เม่ืออตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั
และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยค์  านวณ จากสมการ 
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E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้ 
wi คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณจากอตัรา 

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัตามแบบจ าลอง Black - Litterman ( * ) ท่ีมีมุมมอง 
ของนกัลงทุน (Investor’s view) ท่ีแตกต่างกนัจาก 3 แบบจ าลอง 

n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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2
p  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
p

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi, wj  คือ  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์  j 

ij
  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์

i และหลกัทรัพย ์j 
 

3.2.2  กำรจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตำมแบบจ ำลอง Black-Litterman ทีไ่ม่มีมุมมองของนัก
ลงทุน (Value Weighted) 

การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมองของนกัลงทุน 
(Value Weighted) มีขั้นตอน ดงัน้ี 

ขั้นตอนแรก ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion 
Coefficient) จาก  
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E r r  คือ ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนนับจากวนัที่ปรับสัดส่วนการลงทุนของ
อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดว้ย อตัราผล 
ตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน จากนั้น น าค่าท่ีได ้
มาปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12 

2

m  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือน (SET TRI) 
น ามาปรับใหเ้ป็นค่าความแปรปรวนรายปีดว้ยการคูณ 12 

 
ขั้นตอนท่ีสอง ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

หลกัทรัพย ์ (Covariance matrix of asset return: ) จาก 
 

 
 

ij
  คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j 

ikZ  คือ  อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์i 
μ̂
i
  คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i 
jkZ   คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 

μ̂j คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต 

 
เม่ือค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์

จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนในอดีตไดแ้ลว้จะน าค่าท่ีไดม้าปรับให้เป็นความแปรปรวน
ร่วมของแต่ละหลกัทรัพยร์ายปีดว้ยการคูณ 12 

ขั้นตอนท่ีสาม  ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization Weight: WM)  จาก 
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iw  คือ สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์

i ในกลุ่มหลกัทรัพย ์
Market Capitalization i คือ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i โดยใชมู้ลค่า

หลักทรัพย์ตามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุน 

n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

ขั้นตอนท่ีส่ี จากขั้นตอนท่ี 1, 2 และ 3 จะสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied excess return) ไดจ้ากสมการ 
 

W    
 

 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดรายปี 
 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
W คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
ขั้นตอนท่ีห้า ค  านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใช้ฟังชนัก์ Solver

ในโปรแกรม Microsoft Excel โดยมีเง่ือนไขวา่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง
รวมของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ามากที่สุดเมื่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัและส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยค์  านวณจากสมการ 
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E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้ 
wi คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 



42 

E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณจากอตัรา 
ผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied excess 
return) ท่ีไดจ้ากขั้นตอนท่ีส่ี 

n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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2
p  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
p

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi, wj  คือ  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์j 

ij
  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์

i และหลกัทรัพย ์j 
 

3.2.3  กำรจัดกลุ่มหลกัทรัพย์จำกข้อมูลในอดีต  
การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีตมีขั้นตอน ดงัน้ี 
ขั้นตอนแรก ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน (Excess 

Return) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนรายหลกัทรัพย ์ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนรายเดือนของ
ตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือนจ านวน 60 เดือนยอ้นหลงัจนถึงวนัท่ีตอ้งการปรับสัดส่วน
การลงทุนมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของแต่ละหลกัทรัพย,์ อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายปีเฉล่ียของแต่หลกัทรัพยซ่ึ์งเกิดจากการน าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของ
แต่ละหลกัทรัพยม์าปรับให้เป็นรายปีดว้ยการคูณ 12, ค  านวณหาความแปรปรวนและ ส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของหลกัทรัพยร์ายตวั 

ขั้นตอนท่ีสอง ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากสมการ 
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E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้ 
wi คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณจากขอ้มูล 

ในอดีตของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีเฉล่ียในขั้นตอนแรก 
n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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2
p  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
p

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi, wj  คือ  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์j 

ij
  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์

i และหลกัทรัพย ์j 
 

ขั้นตอนท่ีสาม ค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชฟั้งชนัก์ Solver 
ในโปรแกรม Microsoft Excel โดยมีเง่ือนไขวา่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียง
รวมของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่ามากท่ีสุด 
 

3.2.4  กำรจัดกลุ่มหลกัทรัพย์ตำมแนวคิดควำมผนัผวนต ่ำทีสุ่ด (Minimum Volatility) 
การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุดโดยการใชข้อ้มูลในอดีต มีขั้นตอน 

ดงัน้ี 
ขั้นตอนแรก ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน (Excess 

Return)  โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนรายหลกัทรัพย ์ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนรายเดือน 
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ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือนจ านวน 60 เดือนยอ้นหลงัจนถึงวนัท่ีตอ้งการปรับ
สัดส่วนการลงทุนมาค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของแต่ละหลกัทรัพย,์ อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีเฉล่ียของแต่หลกัทรัพยซ่ึ์งเกิดจากการน าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือน 
เฉล่ียของแต่ละหลกัทรัพย์มาปรับให้เป็นรายปีด้วยการคูณ 12, ค  านวณหาค่าความแปรปรวนและ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของหลกัทรัพยร์ายตวั 

ขั้นตอนท่ีสอง ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
ของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากสมการ 
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( ) ( )
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iiE ER Rp w


 
 

 
E(Rp) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้ 
wi คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
E(Ri) คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที่คาดหวงัของหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณจาก

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีเฉล่ียในขั้นตอนแรก 
n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

 1 1

2
p

n n

i j ij
i j

w w 
 

    

 

 
1 1

p

n n

i j ij
i j

w w 
 

    

 
2
p  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
p

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
wi, wj  คือ  สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i และหลกัทรัพย ์j 

ij
  คือ ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์

i และหลกัทรัพย ์j 
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ขั้นตอนท่ีสาม ค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยโ์ดยใชฟั้งชนัก์ Solver 
ในโปรแกรม Microsoft Excel โดยมีเง่ือนไขวา่ให้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าต ่าท่ีสุด 
 
 

3.3  มำตรวดัผลกำรด ำเนินงำนของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 

3.3.1  อตัรำผลตอบแทนส่วนเกนิรำยเดือนที่เกดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก 

สมการ 
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R Rpm fm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

iw  คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณไดจ้ากแต่ละแบบ 
จ าลอง 

Rmi  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือน 
R fmi  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยที์่ปราศจากความเส่ียง 

(Risk free rate) วดัโดยอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ี
มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน 

n  คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ใหส้ัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

3.3.2 อตัรำผลตอบแทนส่วนเกนิรำยปีทีเ่กดิขึ้นจริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก สมการ 
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R Rp f  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
R Rpm fm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
m คือ จ านวนเดือนท่ีถือครองกลุ่มหลกัทรัพย ์

 
 

3.4  มำตรวดัตำมตัวแบบของ Sharpe  
Sharpe ratio ถูกพฒันาโดย Sharpe (1964) เป็นมาตรวดัเพื่อใชว้ดัประสิทธิภาพของผล 

ตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์หรือ Portfolio โดยเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีปรับดว้ยค่าความเส่ียง (Risk-adjusted return) กบัอตัราผลตอบแทนของตลาดท่ีปรับดว้ยค่าความ
เส่ียง โดยความเส่ียงท่ีใชต้ามแนวคิดน้ี ไดแ้ก่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนซ่ึงเป็น
มาตรวดัความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์เพราะการท่ีผูล้งทุนยอมรับความเส่ียงดงักล่าวผูล้งทุน
ยอ่มคาดหวงัถึงผลตอบแทนส่วนท่ีเพิ่มจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงหรืออตัราผลตอบแทน 
ส่วนเกินเป็นการชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึน ซ่ึงแนวทางการประเมินโดยใช ้Sharpe ratio ตามรูปสมการ 
ดงัต่อไปน้ี 
 

 
Sharpe ratio  =  

R R
p f

p




 
 

R Rp f  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
p

  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
เกิดจากการค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากอตัราผลตอบแทน 
รายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากนั้นปรับให้เป็นค่ารายปีดว้ยการคูณ 
ดว้ยรากท่ีสองของ 12 

 
 

3.5  มำตรวดัตำมตัวแบบของ Treynor 
มาตรวดัตามตวัแบบ Treynor (1965) ถูกพฒันาเพื่อใชเ้ป็นเคร่ืองมือท่ีใชป้ระเมินผลการ

ด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยน าเอาอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Risk-adjusted Return) 
และอตัราผลตอบแทนของตลาดมาปรับ ความเส่ียงท่ีใชว้ดัคือ ค่าเบตา้ (Beta Coefficient) ซ่ึงเป็น
ตวัแทนของความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ตามรูปสมการดงัต่อไปน้ี 
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 
Treynor ratio   =   

R R
p f

p


  

 
R Rp f  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

p  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยค์  านวณไดจ้ากการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธี
สมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือน 

 
หาค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ จากสมการ Regression ดงัน้ี 

 
)(RR R Rpm fm fmp mm      

 
R Rpm fm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 คือ ค่าคงท่ี 

p  คือ ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET TRI) 

R Rmm fm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน 
 

จากมาตรวดัทั้งสองรูปแบบ สรุปไดว้า่การวดัประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณา
ทั้งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงวิธีของ Sharpe จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม ส่วนวิธีของ 
Treynor จะพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงไม่สามารถขจดัไดเ้ท่านั้น ยิ่งมีค่าบวกสูงหมายถึง 
การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น มีประสิทธิภาพสูง 
 
 

3.6  กำรวดัควำมแม่นย ำโดยค่ำ Root Mean Square Error (RMSE) 
ค่า Root Mean Square Error (RMSE) เป็นค่าท่ีใชว้ดัความแตกต่างระหวา่งค่าพยากรณ์

กบัค่าท่ีเกิดข้ึนจริงเพื่อวดัความแม่นย  าของค่าพยากรณ์ท่ีประมาณการจากแบบจ าลองโดยน าเอาผลรวม
ของผลต่างก าลงัสองของค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกับค่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
หลกัทรัพยห์ารดว้ยจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ใหส้ัดส่วนการลงทุน จากนั้นน ามาถอดรากท่ีสอง ตามรูปสมการ 
ดงัต่อไปน้ี  
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RMSE
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p
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายปีของหลกัทรัพย ์i 

A
i  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปีของหลกัทรัพย ์i 

n คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ใหส้ัดส่วนการลงทุน 
 
ค่า Root Mean Square Error (RMSE) ของการจดักลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่าน้อยท่ีสุด แสดงว่า 

แบบจ าลองมีความสามารถพยากรณ์ไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุด เม่ือเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยรู์ปแบบอ่ืน 
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บทที ่4 

ผลการวจิัย 

 
 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้มุมมอง (Investor’s 
view) ท่ีแตกต่างกนัจาก 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price),  
แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor เปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
ตามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมอง (Value Weighted) , การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูล
ในอดีต และ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด (Minimum Volatility) ในระหวา่ง
ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ.2560 ไดผ้ล ดงัน้ี 

อตัราผลตอบแทนรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนทั้ง 6 กลุ่ม และ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
(SET TRI , SET100 TRI และ SET50 TRI) มี ค่าดงัตารางท่ี 4.1 และ 4.2 โดยตารางท่ี 4.1 แสดงอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยล์บดว้ย
อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงจากนั้นน ามาปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทน 
รายปี และ ตารางท่ี 4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนรวมรายปีซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือน 
ของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละน ามาปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายปีซ่ึงใหผ้ลเป็นไปในทิศทางเดียวกนั 
กล่าวคือ การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชข้อ้มูลจากอดีต, การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวน 
ต ่าท่ีสุด และ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมองใหอ้ตัราผลตอบแทน
ท่ีค่อนขา้งผนัผวน โดยมีทั้งปีท่ีให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่ และมีปีที่ให้อตัราผลตอบแทนต ่ากว่า
กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) การจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 แบบให้อตัราผลตอบแทนต ่ากวา่กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) ถึง 4 ปี จาก 10 ปี ท่ีท าการศึกษา  

การจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 3 แบบ เป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์อา้งอิงจากขอ้มูลในอดีต
เพียงอยา่งเดียวซ่ึงการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใหส้ัดส่วนการลงทุนกบัหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทน
สูงจากขอ้มูลในอดีต โดยไม่ค  านึงถึงการคาดการณ์สภาวะตลาดในอนาคต  

เม่ือพิจารณาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีเป็นการผสม
ระหวา่งขอ้มูลท่ีสะทอ้นอยูใ่นตลาดในปัจจุบนักบัการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคต พบวา่ 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Littermanโดยใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ 
ใหอ้ตัราผลตอบแทนสูงท่ีสุดและมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) สูงถึง 9 จาก 10 ปีท่ีท าการศึกษา 
ในขณะท่ีการใชมุ้มมอง CAPM ให้ผลตอบแทนรายปีเฉล่ียตลอดระยะเวลา 10 ปีใกลเ้คียงกบัการจดั 
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กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต และการใชมุ้มมอง Three-Factor ใหอ้ตัราผลตอบแทนรายปีเฉล่ียใกลก้บั 
กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) ทั้งน้ีเน่ืองจากมุมมอง CAPM และ มุมมอง Three-Factor ยงัคงเป็น
การอา้งอิงจากขอ้มูลในอดีตเพียงอยา่งเดียว แมจ้ะมีตวัแปรอธิบายเพิ่มข้ึนในแต่ละแบบจ าลองก็ตาม 

แมใ้นปีท่ีอตัราผลตอบแทนของตลาดติดลบอย่างปี พ.ศ. 2552 กลุ่มหลกัทรัพยต์าม
แบบจ าลอง Black-Litterman ใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ยงัคงใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ี
เป็นบวก และ ในปี พ.ศ. 2553 ท่ีตลาดเร่ิมฟ้ืนตวัและการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลองอ่ืน เร่ิมกลบัมา
มีอตัราผลตอบแทนเป็นบวกท่ีใกลเ้คียงกบัอตัราผลตอบแทนของตลาด (SET TRI) อยา่งไรก็ตามกลุ่ม 
หลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ ยงัคงมี
อตัราผลตอบแทนสูงถึงประมาณ 2 เท่าเม่ือเทียบกบัตลาด (SET TRI)  และ มากถึงประมาณ 2 ถึง 3 
เท่า เม่ือเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบอ่ืน  

หากพิจารณาอตัราผลตอบแทนรายเดือน ทั้งส้ิน 120 เดือน แสดงในภาคผนวก ก ใน
ภาคผนวกพบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ใช้มุมมองจากราคาเป้าหมาย มีจ านวน 
เดือนท่ีให้อตัราผลตอบแทน มากกวา่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) สูงถึง 83 เดือนจาก 120 เดือน
หรือประมาณ 70% ของช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ขณะท่ีการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมองมีเพียง 
55 เดือนหรือประมาณ 46% ของช่วงเวลาท่ีศึกษาท่ีให้อตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
(SET TRI) ซ่ึงนอ้ยท่ีสุด เม่ือเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยรู์ปแ 

ความมีประสิทธิภาพของการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman เป็น
ผลมาจากความแม่นย  าของการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนในอนาคตจากราคาเป้าหมาย ทั้งน้ีสามารถ
วดัความแม่นย  าได้ดว้ยค่า Root Mean Square Error (RMSE) จากตารางท่ี 4.3 พบว่าการคาดการณ์
อตัราผลตอบแทนจากราคาเป้าหมายรายปี มีค่า RMSE ทั้ง 10 ปี นอ้ยท่ีสุดเม่ือเทียบกบัการคาดการณ์
อตัราผลตอบแทนตามแบบจ าลองอ่ืน 

เม่ือพิจารณาดา้นความเส่ียงซ่ึงวดัโดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายปี 
ตลอด 10 ปี พบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีตมีค่าส่วนเบ่ียงมาตรฐานสูงท่ีสุดและ การจดั
กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุดใหค้่าส่วนเบ่ียงมาตรฐานต ่าท่ีสุด  

หากพิจารณาในดา้นอตัราผลตอบแทนควบคู่กบัความเส่ียง พบวา่การจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
ตามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมายถึงแมจ้ะมีค่าส่วนเบ่ียงมาตรฐานสูง
กวา่เม่ือเทียบกบัมุมมอง CAPM และ มุมมอง Three-Factor แต่ยงัให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีสูง
เช่นกนั เม่ือวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรวมแสดงในรูป Sharpe Ratio 
ท่ีค  านวณจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียส่วนดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนราย
ปี พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมาย ยงัคงให้ค่า 
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Sharpe Ratio สูงท่ีสุด รองลงมา คือการจดักลุ่มโดยใช้มุมมอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพย์
ตามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด มีค่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.68 และ 0.61 ตามล าดบั ถดัมาคือการ
จดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต , กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) และการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยใชก้ารใช้มุมมอง Three-Factor มีค่า Sharpe Ratio อยู่ในช่วง 0.47-0.52  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่า 
Sharpe Ratio ต ่าท่ีสุด คือการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมอง 

เม่ือวิเคราะห์เพิ่มเติมโดยการใชค้่า Treynor Ratio จะพิจารณาถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
ต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ β) โดยค่าเบตา้ท่ีใชค้  านวณ Treynor Ratio  
เกิดจากการทดสอบดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (OLS) ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
ตลาดรายเดือน กบัอตัราผลตอบส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน ตลอดระยะเวลา 120 เดือน 
ให้ผลตามตารางท่ี 4.4 เพื่อน าไปค านวณค่า Treynor Ratio ผลท่ีไดเ้ม่ือเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
(SET TRI) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองจากราคาเป้าหมาย ให้ค่า 
Treynor  Ratio  สูงท่ีสุด รองลงมาจะเป็นการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด และ 
กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมอง CAPM ท่ีให้ค่า Treynor Ratio เท่ากนัท่ี 
0.15 ซ่ึงให้ผลแตกต่างจากค่า Sharpe Ratio เล็กน้อยท่ีกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman 
ท่ีใชมุ้มมอง CAPM ให้ค่า Sharpe Ratio สูงกวา่การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด
เล็กนอ้ย ตามมาด้วยการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีตตามแบบจ าลอง Markowitz (tangent 
portfolio) ให้ค่า Treynor  Ratio ใกลเ้คียง กบั กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET TRI) ตามมาดว้ย การจดักลุ่ม
หลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมอง Three-Factor  และ การจดักลุ่มหลกัทรัพย์
ตามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไม่มีมุมมองยงัคงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มาเป็นล าดบัสุดทา้ย 
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ตารางที ่4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio 
และ ค่า Treynor Ratio 

หน่วย : ร้อยละต่อปี) 

ปี SET SET50 SET100 
BLM –Target 

price 
BLM -CAPM 

BLM – 
Three-Factor 

No View  
Portfolio 

Historical data 
Portfolio 

Min Vol.  
Portfolio 

2551 21.56% 25.08% 24.24% 44.95% 8.81% 9.92% 26.59% 17.22% 8.32% 
2552 -54.59% -57.32% -58.56% 12.89% -44.79% -71.85% -53.34% -54.59% -47.56% 
2553 64.48% 66.43% 68.07% 129.47% 58.34% 72.02% 66.37% 61.29% 43.89% 
2554 30.85% 29.61% 31.24% 49.31% 25.94% 24.02% 30.89% 44.34% 24.85% 
2555 16.08% 16.15% 15.77% 79.72% 36.42% 45.11% 14.68% 17.67% 36.97% 
2556 26.87% 19.73% 23.09% 57.83% 24.08% 29.88% 18.96% 26.66% 32.89% 
2557 -11.74% -8.48% -10.58% 49.11% -2.15% -10.26% -5.40% -6.08% -2.43% 
2558 8.84% 6.20% 7.45% 32.21% 9.95% -1.33% -6.18% 16.61% 10.68% 
2559 -7.02% -9.62% -9.78% 30.15% -7.83% -0.86% -6.18% 7.39% -9.87% 
2560 10.67% 9.01% 10.47% -4.81% 15.42% 10.74% -0.35% -3.16% 12.41% 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่ % 10.60% 9.68% 10.14% 48.09% 12.42% 10.74% 8.60% 12.73% 11.01% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน % 20.83% 22.05% 22.32% 23.38% 18.30% 22.93% 22.34% 24.53% 18.07% 

Sharpe Ratio 0.51 0.44 0.45 2.06 0.68 0.47 0.39 0.52 0.61 

Treynor Ratio 0.11 - - 0.67 0.15 0.11 0.09 0.12 0.15 
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ตารางที ่4.2 แสดงอตัราผลตอบแทนรวมของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio และค่า 
Treynor Ratio 

(หน่วย : ร้อยละต่อปี) 

ปี SET SET50 SET100 
BLM –Target 

price 
BLM -CAPM 

BLM – 
Three-Factor 

No View  
Portfolio 

Historical data 
Portfolio 

Min Vol.  
Portfolio 

2551 24.79% 28.31% 27.47% 48.18% 12.04% 13.15% 29.82% 20.45% 11.55% 
2552 -51.62% -54.35% -55.59% 15.86% -41.82% -68.89% -50.37% -51.62% -44.59% 
2553 65.59% 67.53% 69.18% 130.58% 59.45% 73.13% 67.48% 62.40% 45.00% 
2554 32.39% 31.15% 32.79% 50.86% 27.48% 25.56% 32.44% 45.88% 26.39% 
2555 19.09% 19.16% 18.78% 82.73% 39.43% 48.12% 17.69% 20.67% 39.97% 
2556 29.74% 22.60% 25.95% 60.70% 26.95% 32.75% 21.83% 29.52% 35.76% 
2557 -9.29% -6.02% -8.13% 51.56% 0.30% -7.81% -2.95% -3.63% 0.02% 
2558 10.86% 8.21% 9.46% 34.23% 11.97% 0.68% -4.17% 18.62% 12.69% 
2559 -5.53% -8.13% -8.29% 31.65% -6.34% 0.63% -4.69% 8.88% -8.37% 
2560 12.08% 10.42% 11.87% -3.41% 16.82% 12.14% 1.05% -1.75% 13.81% 
อตัราผลตอบแทนรวมเฉลีย่ % 12.81% 11.89% 12.35% 50.29% 14.63% 12.95% 10.81% 14.94% 13.22% 
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน % 20.78% 22.01% 22.28% 23.36% 18.25% 22.88% 22.30% 24.48% 18.03% 
Sharpe Ratio 0.62 0.54 0.55 2.15 0.80 0.57 0.48 0.61 0.73 
Treynor Ratio 0.13 - - 0.70 0.18 0.13 0.11 0.14 0.18 
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ตารางที ่4.3 แสดงค่า  Root Mean Square Error รายปีของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยค านวณเฉพาะ
หลกัทรัพยท่ี์ใหส้ัดส่วนการลงทุน ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

(หน่วย : ร้อยละต่อปี) 

ปี 
BLM – 

Target price 
BLM – 
CAPM 

BLM – 
Three-Factor 

Historical data 
Portfolio 

2551 14.58% 30.79% 31.97% 37.61% 
2552 7.51% 53.37% 69.27% 93.12% 
2553 117.88% 127.35% 92.29% 93.97% 
2554 13.21% 36.63% 33.08% 25.48% 
2555 42.86% 56.05% 53.60% 54.68% 
2556 23.58% 35.84% 43.78% 43.43% 
2557 20.28% 26.17% 34.20% 63.03% 
2558 7.44% 25.17% 22.83% 43.66% 
2559 8.16% 26.60% 24.46% 43.84% 
2560 40.76% 18.46% 17.18% 39.98% 
รวม 296.26% 436.43% 422.65% 538.80% 

 
ตารางที ่4.4 แสดงผลการทดสอบกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 แบบ โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยตาม

อนุกรมเวลากบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
SET   R2 F N 

BLM -Target price 0.0340 
(0.0048) 

*** 0.7176 
(0.0795) 

*** 0.4087 81.5544 *** 120 

BLM -CAPM 0.0032 
(0.0019) 

* 0.8119 
(0.0310) 

*** 0.8536 687.7880 *** 120 

BLM –Three-Factor 0.0002 
(0.0027) 

 0.9886 
(0.0446) 

*** 0.8065 491.9059 *** 120 

No view Portfolio -0.0016 
(0.0023) 

 0.9889 
(0.0382) 

*** 0.8502 669.9395 *** 120 

Historical data Portfolio 0.0012 
(0.0028) 

 1.0670 
(0.0459) 

*** 0.8209 541.0216 *** 120 

Min Vol. Portfolio 0.0028 
(0.0027) 

 0.7180 
(0.0448) 

*** 0.6848 256.3898 *** 120 

หมายเหตุ: มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*) , 5% (**) และ 1% (***)  ตามล าดบั 
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ตารางที ่4.5 แสดงผลการทดสอบกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 แบบ โดยการวิเคราะห์สมการถดถอยตามอนุกรม 
เวลากบักลุ่มหลกัทรัพย ์SET , SMB และ HML ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2559 

SET  1 2 3 R2 F N 

BLM -
Target 
price 

0.0412 
(0.0049) 

*** 0.7280 
(0.0761) 

*** -0.0898 
(0.0724) 

 0.1040 
(0.0503) 

** 
 

0.4848 32.9404 *** 109 

BLM -
CAPM 

0.0029 
(0.0020) 

 0.8198 
(0.0323) 

*** -0.0413 
(0.0307) 

 0.0099 
(0.0213) 

 
 

0.8602 215.4009 *** 109 

BLM – 
Three-
Factor 

0.0007 
(0.0029) 

 1.0086 
(0.0459) 

*** 0.0679 
(0.0437) 

 0.0385 
(0.0303) 

 
 

0.8217 161.3317 *** 109 

No view 
Portfolio 

-0.0031 
(0.0018) 

* 1.0201 
(0.0290) 

*** 0.1450 
(0.0276) 

*** -0.0801 
(0.0191) 

*** 
 

0.9228 418.4611 *** 109 

Historical 
data 

Portfolio 

0.0023 
(0.0030) 

 1.0850 
(0.0470) 

*** 0.0284 
(0.0447) 

 0.0179 
(0.0310) 

 0.8364 178.9930 *** 109 

Min Vol. 
Portfolio 

0.0021 
(0.0030) 

 0.7302 
(0.0471) 

*** 0.0542 
(0.0448) 

 -0.0007 
(0.0311) 

 0.6963 80.2723 *** 109 

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

จากการทดสอบทางสถิติเพิ่มเติม ตามแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ไดผ้ลดงั
ตารางท่ี 4.6 ซ่ึงแสดงถึงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนและรายปีเฉล่ียดว้ยวิธี
ไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก(S : Small 
size) ให้อตัราผลตอบแทน 26.22% ต่อปี มากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B :Big Size) ท่ีให้อตัรา
ผลตอบแทน 24.17% ต่อปี สอดคล้องกบังานวิจยัในอดีตของ Fama and French (1993) ในตลาด
หลกัทรัพย ์NYSE (New York Stock Exchange) และ งานวจิยัในประเทศไทยของ ปภิณทิพย ์(2552) 

ส่วนปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) ให้ผลตรงกนัขา้มกบังานวิจยัของ Fama and French (1993) 
แต่สอดคลอ้งกบังานวจิยัในประเทศไทยของ ปภิณทิพย ์(2552) กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 
(L: Low Book to Market ratio , Growth Stock) ใหอ้ตัราผลตอบแทน 42.34% ต่อปี สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีมีค่า B/M สูง (H: High Book to Market ratio, Value Stock) ท่ี 20.66% ต่อปี 

หากพิจารณาค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย ์
รายเดือนเฉล่ียดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big Size) 
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มีความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนสูงกวา่หลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S: Small size) เมื่อพิจารณาด้านปัจจยั 
มูลค่า (Value) พบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (L: Low Book to Market ratio, Growth Stock) 
จะมีความเส่ียงสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี B/M สูง (H: High Book to Market ratio, Value Stock) ท่ี 
152.28% และ 92.84% ต่อปี ตามล าดบั ซ่ึงผลการศึกษาให้ผลสอดคลอ้งกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
คือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง มีความเส่ียงต ่ากวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง จึงมีค่านอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า 

ขณะท่ีหากพิจารณา ค่า Sharpe Ratio เพื่อวเิคราะห์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึง
หน่วยความเส่ียงรวม ของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนเฉล่ียดว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบว่า 
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small size) มีค่า Sharpe Ratio สูงกว่า หลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B: Big 
Size)  เม่ือพิจารณาดา้นปัจจยัมูลค่า (Value) พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (L : Low Book to 
Market ratio, Growth Stock) จะมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรวม หรือ ค่า 
Sharpe Ratio สูงกว่ากลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี B/M สูง (H: High Book to Market ratio, Value Stock) ท่ี 1.04  
และ 0.72 ตามล าดบั 
 
ตารางที ่4.6 แสดงอตัราผลตอบแทน, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า Sharpe ratio ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

รายเดือนเฉล่ียดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal weighted)  ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
(หน่วย : ร้อยละต่อเดือน) 

Portfolio 
Equal Weighted (ร้อยละต่อเดือน) 

B (Big) S (Small) Avg.(%/m) Avg. (%/y) 

H (Value) 
Average Excess Return % 
SD % 
Sharpe ratio 

 
2.55% 
9.80% 
0.26 

 
0.89% 
5.67% 
0.16 

 
1.72% 
7.74% 
0.21 

 
20.66% 
92.84% 

0.72 
M (Medium) 
Average Excess Return % 
SD % 
Sharpe ratio 

 
0.57% 
7.45% 
0.08 

 
1.53% 
5.85% 
0.26 

 
1.05% 
6.65% 
0.17 

 
12.59% 
79.84% 

0.58 
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ตารางที ่4.6 แสดงอตัราผลตอบแทน, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน และค่า Sharpe ratio ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
รายเดือนเฉล่ียดว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal weighted) ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 (ต่อ) 

(หน่วย : ร้อยละต่อเดือน) 

Portfolio 
Equal Weighted (ร้อยละต่อเดือน) 

B (Big) S (Small) Avg.(%/m) Avg. (%/y) 

L (Growth) 
Average Excess Return % 
SD % 
Sharpe ratio 

 
2.92% 

15.19% 
0.19 

 
4.14% 

10.19% 
0.41 

 
3.53% 

12.69% 
0.30 

 
42.34% 

152.28% 
1.04 

Avg.(%/m) 
Average Excess Return % 
SD % 
Sharpe ratio 

 
2.01% 

10.81% 
0.18 

 
2.18% 
7.24% 
0.27 

 
- 
 

 
- 
 

Avg. (%/y) 
Average Excess Return % 
SD % 
Sharpe ratio 

 
24.17% 

129.77% 
0.61 

 
26.22% 
86.87% 

0.95 

 
- 
 

 
- 
 

หมายเหตุ: 1. S: กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ท่ีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีต ่ากวา่ร้อยละ 50 ของ
มูลค่าตลาด SET50  

 2. B: กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ ท่ีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัท่ีสูงกวา่ร้อยละ 50 ของ 
มูลค่าตลาด SET50 

 3.  H: กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูงสุด เป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด  
 4. M: กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง เป็นร้อยละ 40 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด  
 5. L:  กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่าสุด เป็นร้อยละ 30 ของหลกัทรัพยท์ั้งหมด 
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ตารางที ่4.7 แสดงอตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
(หน่วย : ร้อยละต่อเดือน) 

 MRP SMB HML 
Average 1.00% 0.17% -1.81% 
Median 1.61% -0.01% -1.16% 
SD 6.11% 6.05% 8.38% 
Sharpe Ratio 0.16 0.03 -0.22 
Min -30.41% -51.21% -87.73% 
Max 19.43% 21.52% 12.03% 

 
ตารางที ่4.8 แสดงอตัราผลตอบแทนรายปีเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

(หน่วย : ร้อยละต่อปี) 
 MRP SMB HML 
Average 12.00% 2.05% -21.68% 
Median 19.27% -0.17% -13.97% 
SD 73.37% 72.54% 100.61% 
Sharpe Ratio 0.57 0.10 -0.75 
Min -364.91% -614.47% -1052.81% 
Max 233.16% 258.28% 144.33% 

 
ตารางท่ี 4.9 แสดงค่าเมตริกส์สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยวิธีไม่ถ่วงน ้ าหนกั (Equal Weighted) พบวา่
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่และมีค่า B/M อยูใ่นช่วงกลาง (BM) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราผลตอบแทน 
ส่วนเกินของตลาด (MRP) มีความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนัสูงสุด ให้ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ท่ี 
0.86  

ขณะท่ีกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีค่า B/M สูง (SH) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก
ลบดว้ยขนาดใหญ่ (SMB) มีความสัมพนัธ์กนันอ้ยท่ีสุดในทิศทางตรงกนัขา้มท่ี -0.02 ซ่ึงใหค้่าเท่ากบั 
กลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็กและมีค่า B/M สูง (SH) เทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M สูง ลบด้วย
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า B/M ต ่า (HML) 
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ตารางที ่4.9 แสดงถึงค่าเมตริกสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Matrix) ของอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนเฉล่ียของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยวธีิไม่ถ่วงน ้าหนกั (Equal Weighted) 

 MRP SMB HML SH SM SL BH BM BL 

MRP 1         
SMB -0.31 1        
HML -0.08 0.32 1       
SH 0.76 -0.02 -0.02 1      
SM 0.82 -0.07 -0.13 0.84 1     
SL 0.57 0.19 -0.40 0.58 0.63 1    
BH 0.73 -0.34 0.13 0.62 0.66 0.53 1   
BM 0.86 -0.32 -0.09 0.62 0.65 0.45 0.50 1  
BL 0.46 -0.71 -0.75 0.41 0.46 0.33 0.36 0.36 1 
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บทที่ 5 

อภิปรายผลและขอเสนอแนะ 
 
 

งานวิจัยนี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดย
ใชมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ท่ีแตกตางกันจาก 3 แบบจําลอง ไดแก ราคาเปาหมายของ
นักวิเคราะห (Analyst’s Target Price), แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama-French Three-Factor 
โดยปรับสัดสวนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป และเปรียบเทียบผลกับการจัดกลุมหลักทรัพย 
ตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีไมมีมุมมองของนักลงทุน (Value Weighted), การจัดกลุมหลักทรัพย 
จากขอมูลในอดีต และ การจัดกลุมหลักทรัพยตามแนวคิดความผันผวนต่ําท่ีสุด (Minimum Volatility) 
ท้ังนี้ หลักทรัพยท่ีใชศึกษา คือหลักทรัพยในกลุมดัชนี SET50 ท่ีมีขอมูลราคาเปาหมายของนักวิเคราะห 
ในระหวางป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ.2560 

ผลการศึกษาพบวา เม่ือวัดผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 กลุม ดวยมาตรวัด 
Sharpe ratio หรืออัตราผลตอบแทนสวนเกินตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท้ังหมด และ มาตรวัด Treynor 
ratio ซ่ึงพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนเกินตอหนึ่งหนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ สัมประสิทธ์ิเบตา  
ใหผลเปนไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียง
มากท่ีสุดคือ กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองจากราคาเปาหมายของ
นักวิเคราะห เนื่องจากสามารถคาดการณผลตอบแทนไดแมนยาํมากท่ีสุดโดยวัดจากคา RMSE (Root 
Mean Square Error)  รองลงมา คือการใชมุมมองตามแบบจําลอง CAPM และ การจัดกลุมหลักทรัพย
ตามแบบความผันผวนตํ่าท่ีสุด ถัดมา คือการจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีต การจัดกลุมหลักทรัพย
โดยใชมุมมองตามแบบจําลอง Fama-French Three Factor และ อันดับสุดทาย คือการจัดกลุมหลักทรัพย
แบบไมมีมุมมอง (value weighted portfolio) 

นอกจากนั้น ยังพบวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใช
มุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห ยังใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินสูงกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ตลอดระยะเวลาเกือบ 10 ปท่ีทําการศึกษา แมจะใหคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงแตยังคงใหคา Sharpe ratio ท่ีสูงกวาตลาดถึง 4 เทา และ ใหคา   Treynor ratio สูงกวา
ตลาดถึง 6 เทา 

ผลการวิจัยนี้ สอดคลองกับงานวิจัยของ Polawat (2010) ท่ีการจัดกลุมหลักทรัพยตาม
แบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองอัตราผลตอบแทนในอนาคตจาก ขอมูล 2 แหลงคือ 
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1) มุมมองท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตเปนการนําขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงในเดือนถัดไปมาใช 2) มุมมองสุมซ่ึงเปน
การสุมจากขอมูลในอดีต เปรียบเทียบผลตอบแทน และ ความเส่ียงกับการสรางกลุมหลักทรัพย 

จากขอมูลในอดีตตามแบบจําลอง Markowitz mean-variance และ การสรางกลุมหลักทรัพย
ตามแบบจําลอง Michaud resampled efficiency ผลการศึกษาพบวาการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบ 
จําลอง Black-Litterman มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาดและสูงกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบ 
จําลองอ่ืนและใหคา Sharpe ratio สูงที่สุด แบบจําลองจะยิ่งใหคา Sharpe ratio ท่ีสูงข้ึนหากมุมมอง
อัตราผลตอบแทนในอนาคตมีความแมนยํามากข้ึน 

ขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังตอไป คณะผูวิจัยมีความเห็นวาควรทําการศึกษา
โดยใชปจจัย หรือ แบบจําลองอ่ืนนอกเหนือจากงานวิจัยนี้ในการพยากรณอัตราผลตอบแทนในสวน
ของ Investor’s view เชน การวิเคราะหดานภาวะเศรษฐกิจของแตละอุตสาหกรรม, การคํานวณหา
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนแตละหลักทรัพย (Relative View) แทนการใชอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยรายตัว (Absolute View) เปนตน รวมท้ังการเพิ่มชวงระยะเวลาของขอมูลในอดีตใหมากข้ึน 
และ ขยายขอบเขตการศึกษาไปยังหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตางประเทศในการทําการศึกษาคร้ัง
ตอไป 



3 

นอกจากนั้นยังพบวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใช
มุมมองจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหยังใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินสูงกวาอัตราผลตอบแทน
ของตลาด ในตลอดระยะเวลาเกือบ 10 ปท่ีทําการศึกษา แมจะใหคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีสูงยังคงใหคา Sharpe ratio ท่ีสูงกวาตลาดถึง 4 เทา 

ผลการวิจัยนี้ สอดคลองกับงานวิจัยของ Polawat (2010) ท่ีการจัดกลุมหลักทรัพยตาม
แบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองอัตราผลตอบแทนในอนาคตจาก ขอมูล 2 แหลงคือ 
1) มุมมองท่ีเกิดข้ึนจริงในอดีตเปนการนําขอมูลท่ีเกิดข้ึนจริงในเดือนถัดไปมาใช 2) มุมมองสุมซ่ึงเปน
การสุมจากขอมูลในอดีต เปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียงกับการสรางกลุมหลักทรัพยจาก
ขอมูลในอดีตตามแบบจําลอง Markowitz mean-variance และการสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง 
Michaud resampled efficiency ผลการศึกษาพบวา การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-
Litterman มีอัตราผลตอบแทนสูงกวาตลาด และสูงกวาการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลองอ่ืนและ 
ใหคา Sharpe ratio สูงท่ีสุด แบบจําลองจะยิ่งใหคา Sharpe ratio ท่ีสูงข้ึนหากมุมมองอัตราผลตอบแทน 
ในอนาคตมีความแมนยํามากข้ึน 

งานวิจัยฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎี และ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามลําดับ 
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6.2
8%

 
5.1

4%
 

6.0
0%

 
04/

255
4 

5.1
7%

 
5.5

1%
 

5.5
5%

 
8.0

3%
 

5.4
8%

 
3.9

0%
 

5.2
6%

 
7.3

3%
 

4.5
5%

 
05/

255
4 

-1.
74

% 
-2.

37
% 

-2.
54

% 
9.1

3%
 

3.1
2%

 
1.8

0%
 

-2.
32

% 
0.7

7%
 

3.4
3%

 
06/

255
4 

-3.
33

% 
-3.

55
% 

-3.
70

% 
3.1

5%
 

-1.
13

% 
1.2

3%
 

-3.
62

% 
-5.

81
% 

0.0
5%

 
07/

255
4 

8.5
0%

 
8.4

6%
 

8.6
7%

 
14

.13
% 

8.8
6%

 
12

.02
% 

7.9
7%

 
11

.19
% 

7.9
5%

 
08/

255
4 

-5.
17

% 
-5.

52
% 

-5.
56

% 
2.9

8%
 

-0.
96

% 
-1.

03
% 

-5.
89

% 
-4.

86
% 

-0.
31

% 
09/

255
4 

-14
.30

% 
-14

.69
% 

-14
.98

% 
1.7

0%
 

-5.
22

% 
-4.

15
% 

-15
.02

% 
-20

.64
% 

-1.
55

% 
10/

255
4 

6.1
2%

 
8.3

4%
 

7.8
3%

 
-0.

22
% 

3.9
9%

 
2.2

4%
 

9.5
4%

 
10

.03
% 

1.5
0%

 
11/

255
4 

1.8
1%

 
0.4

4%
 

1.0
2%

 
7.7

5%
 

3.0
9%

 
4.7

9%
 

-0.
75

% 
-2.

69
% 

4.8
9%

 
12/

255
4 

3.1
8%

 
3.3

1%
 

3.2
7%

 
2.5

0%
 

3.9
2%

 
3.1

0%
 

4.0
7%

 
4.4

9%
 

3.3
6%

 
01/

255
5 

5.5
0%

 
5.1

3%
 

5.3
4%

 
7.0

5%
 

4.1
3%

 
6.5

3%
 

5.8
2%

 
11

.75
% 

4.0
5%

 
02/

255
5 

7.0
9%

 
8.1

1%
 

7.7
7%

 
9.2

3%
 

4.3
7%

 
4.7

0%
 

7.7
9%

 
5.4

8%
 

3.3
8%
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วัน
ที่ 
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T 
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r 
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rtf
olio
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tor
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l d

ata
 

Po
rtf

olio
 

Mi
n V

ol. 
Po

rtf
olio

 
03/

255
5 

3.2
4%

 
2.9

8%
 

3.1
0%

 
14

.30
% 

6.7
7%

 
9.9

6%
 

1.8
3%

 
0.6

3%
 

5.6
8%

 
04/

255
5 

3.1
1%

 
2.9

9%
 

3.0
2%

 
7.5

8%
 

4.0
5%

 
5.3

6%
 

3.2
3%

 
3.9

7%
 

3.4
8%

 
05/

255
5 

-7.
06

% 
-8.

43
% 

-8.
25

% 
0.7

7%
 

-4.
52

% 
-6.

26
% 

-8.
52

% 
-9.

06
% 

-1.
87

% 
06/

255
5 

2.3
6%

 
2.5

6%
 

2.4
3%

 
9.0

9%
 

4.5
0%

 
3.4

8%
 

2.9
7%

 
0.7

7%
 

5.1
7%

 
07/

255
5 

1.9
9%

 
1.4

1%
 

1.6
4%

 
-1.

79
% 

2.1
9%

 
3.7

3%
 

0.9
3%

 
-0.

76
% 

3.0
0%

 
08/

255
5 

2.8
9%

 
1.9

8%
 

2.1
2%

 
7.1

3%
 

3.6
0%

 
2.9

6%
 

2.1
7%

 
5.6

9%
 

6.5
3%

 
09/

255
5 

5.8
2%

 
5.5

8%
 

5.7
6%

 
8.8

5%
 

4.5
9%

 
7.8

3%
 

5.5
0%

 
5.0

6%
 

3.4
5%

 
10/

255
5 

-0.
28

% 
-1.

15
% 

-0.
71

% 
-0.

16
% 

-1.
31

% 
-1.

26
% 

-0.
26

% 
1.6

4%
 

-1.
02

% 
11/

255
5 

1.6
7%

 
1.9

2%
 

2.0
9%

 
0.2

7%
 

0.3
4%

 
2.0

3%
 

1.5
2%

 
0.2

7%
 

1.4
2%

 
12/

255
5 

4.8
0%

 
4.8

5%
 

4.8
8%

 
12

.73
% 

6.6
9%

 
2.7

8%
 

4.9
4%

 
5.2

8%
 

7.2
0%

 
01/

255
6 

5.6
2%

 
4.2

1%
 

5.1
0%

 
5.2

4%
 

0.9
7%

 
3.9

5%
 

3.5
1%

 
6.4

9%
 

0.6
7%

 
02/

255
6 

4.4
6%

 
2.5

3%
 

3.5
8%

 
2.7

4%
 

-0.
41

% 
3.4

3%
 

2.3
2%

 
3.5

3%
 

-0.
66

% 
03/

255
6 

1.4
9%

 
1.2

8%
 

1.4
1%

 
5.3

7%
 

3.3
8%

 
1.8

5%
 

0.6
6%

 
3.7

8%
 

5.5
3%

 
04/

255
6 

2.7
5%

 
3.4

6%
 

3.1
6%

 
13

.76
% 

3.1
1%

 
2.3

3%
 

3.6
2%

 
5.1

1%
 

3.2
7%

 
05/

255
6 

-2.
31

% 
-2.

62
% 

-2.
74

% 
15

.87
% 

-2.
96

% 
-0.

77
% 

-2.
38

% 
-1.

40
% 

-1.
58

% 
06/

255
6 

-7.
39

% 
-4.

81
% 

-6.
10

% 
-4.

39
% 

-2.
38

% 
-13

.51
% 

-4.
11

% 
-8.

15
% 

-2.
11

% 
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วัน
ที่ 
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0 
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00 
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r 
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w 
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tor
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l d

ata
 

Po
rtf

olio
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ol. 
Po

rtf
olio

 
07/

255
6 

-2.
28

% 
-2.

04
% 

-2.
35

% 
7.2

5%
 

-0.
78

% 
1.3

0%
 

-1.
93

% 
-1.

73
% 

-0.
59

% 
08/

255
6 

-8.
77

% 
-8.

25
% 

-8.
46

% 
-7.

29
% 

-7.
83

% 
-12

.14
% 

-8.
61

% 
-11

.37
% 

-9.
92

% 
09/

255
6 

6.8
5%

 
6.6

0%
 

7.0
6%

 
14

.08
% 

4.4
3%

 
5.2

8%
 

6.7
6%

 
6.8

7%
 

4.1
9%

 
10/

255
6 

4.1
7%

 
4.5

8%
 

4.5
1%

 
6.3

0%
 

3.6
3%

 
4.8

8%
 

4.8
8%

 
5.3

4%
 

2.8
5%

 
11/

255
6 

-5.
20

% 
-5.

50
% 

-5.
66

% 
-8.

22
% 

-2.
32

% 
1.9

2%
 

-5.
12

% 
-2.

83
% 

-1.
65

% 
12/

255
6 

-5.
56

% 
-5.

82
% 

-6.
22

% 
-6.

92
% 

-4.
02

% 
-3.

72
% 

-5.
81

% 
-5.

30
% 

-5.
31

% 
01/

255
7 

-2.
20

% 
-2.

25
% 

-2.
27

% 
4.9

3%
 

0.2
6%

 
-3.

67
% 

-1.
11

% 
-2.

33
% 

1.7
1%

 
02/

255
7 

3.9
4%

 
3.7

7%
 

4.0
6%

 
9.1

5%
 

1.2
9%

 
2.2

8%
 

3.6
6%

 
3.1

2%
 

0.7
4%

 
03/

255
7 

4.2
7%

 
4.4

0%
 

4.4
2%

 
4.5

9%
 

5.4
2%

 
5.5

7%
 

4.7
5%

 
6.5

8%
 

5.9
6%

 
04/

255
7 

3.3
3%

 
3.1

1%
 

3.2
7%

 
5.2

8%
 

3.2
3%

 
1.9

2%
 

1.1
6%

 
3.1

5%
 

3.1
2%

 
05/

255
7 

-0.
04

% 
-0.

97
% 

-0.
75

% 
2.8

3%
 

-0.
56

% 
-2.

44
% 

-2.
10

% 
3.8

6%
 

-0.
84

% 
06/

255
7 

4.6
3%

 
4.6

6%
 

4.7
2%

 
4.2

7%
 

3.1
2%

 
2.1

1%
 

0.0
2%

 
1.4

0%
 

2.0
8%

 
07/

255
7 

0.8
2%

 
0.4

4%
 

0.7
6%

 
2.2

4%
 

0.4
9%

 
-0.

62
% 

-3.
62

% 
-1.

07
% 

0.6
5%

 
08/

255
7 

4.2
5%

 
4.0

5%
 

4.2
8%

 
11

.60
% 

7.5
9%

 
5.0

3%
 

-4.
50

% 
8.2

9%
 

8.1
0%

 
09/

255
7 

1.4
8%

 
1.2

4%
 

1.3
4%

 
0.4

0%
 

0.5
6%

 
1.5

3%
 

-3.
57

% 
-0.

79
% 

0.7
4%

 
10/

255
7 

-0.
41

% 
-0.

71
% 

-0.
81

% 
1.1

4%
 

1.0
1%

 
2.2

8%
 

4.0
4%

 
2.3

1%
 

1.7
5%
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วัน
ที่ 
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T 
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00 
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-
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r 
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 vie

w 
Po

rtf
olio
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tor

ica
l d

ata
 

Po
rtf

olio
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ol. 
Po

rtf
olio

 
11/

255
7 

0.3
5%

 
1.2

3%
 

1.0
7%

 
3.2

4%
 

0.1
7%

 
0.8

4%
 

-3.
62

% 
1.3

9%
 

-0.
24

% 
12/

255
7 

-6.
34

% 
-6.

69
% 

-6.
76

% 
-4.

52
% 

-4.
47

% 
-3.

94
% 

-8.
01

% 
-2.

91
% 

-3.
49

% 
01/

255
8 

5.2
9%

 
4.6

1%
 

5.0
0%

 
4.3

9%
 

0.2
8%

 
-0.

97
% 

2.5
8%

 
2.3

8%
 

0.1
7%

 
02/

255
8 

0.2
2%

 
-0.

84
% 

-0.
29

% 
4.8

0%
 

0.6
3%

 
-3.

04
% 

4.0
9%

 
1.6

2%
 

0.7
3%

 
03/

255
8 

-4.
75

% 
-3.

95
% 

-4.
40

% 
-3.

45
% 

-2.
09

% 
-4.

02
% 

7.3
5%

 
-3.

01
% 

-2.
09

% 
04/

255
8 

1.7
5%

 
1.3

5%
 

1.5
0%

 
5.9

2%
 

2.3
9%

 
1.3

1%
 

1.1
6%

 
3.3

2%
 

1.7
0%

 
05/

255
8 

-2.
20

% 
-2.

33
% 

-2.
38

% 
4.1

4%
 

-2.
92

% 
-0.

08
% 

-2.
10

% 
0.2

2%
 

-2.
84

% 
06/

255
8 

0.2
4%

 
0.0

5%
 

0.0
9%

 
4.5

3%
 

1.8
9%

 
2.0

9%
 

0.0
2%

 
3.4

2%
 

1.7
8%

 
07/

255
8 

-4.
54

% 
-4.

21
% 

-4.
72

% 
2.4

9%
 

-3.
94

% 
-1.

74
% 

-3.
62

% 
-0.

12
% 

-3.
50

% 
08/

255
8 

-3.
73

% 
-4.

41
% 

-4.
33

% 
9.0

3%
 

-3.
13

% 
0.2

5%
 

-4.
50

% 
3.6

0%
 

-1.
11

% 
09/

255
8 

-2.
40

% 
-3.

97
% 

-3.
47

% 
-3.

74
% 

-3.
79

% 
-2.

29
% 

-3.
57

% 
-3.

26
% 

-3.
76

% 
10/

255
8 

3.1
2%

 
3.2

5%
 

3.3
6%

 
1.6

2%
 

1.8
2%

 
0.5

6%
 

4.0
4%

 
0.3

8%
 

1.0
3%

 
11/

255
8 

-2.
79

% 
-3.

69
% 

-3.
59

% 
1.5

1%
 

-4.
75

% 
-3.

71
% 

-3.
62

% 
-2.

53
% 

-5.
74

% 
12/

255
8 

-5.
55

% 
-6.

68
% 

-6.
34

% 
-2.

62
% 

-10
.00

% 
-9.

98
% 

-8.
01

% 
-9.

30
% 

-12
.18

% 
01/

255
9 

0.7
0%

 
1.2

7%
 

0.8
1%

 
3.5

7%
 

3.4
4%

 
4.0

0%
 

2.5
8%

 
4.6

4%
 

5.4
3%

 
02/

255
9 

2.3
7%

 
2.9

9%
 

2.8
6%

 
0.9

0%
 

5.8
6%

 
2.4

7%
 

4.0
9%

 
0.8

4%
 

5.3
2%
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วัน
ที่ 
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T 

SE
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0 
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00 
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Po
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olio

 
03/

255
9 

6.0
0%

 
6.7

5%
 

6.4
3%

 
2.8

1%
 

5.2
9%

 
6.2

7%
 

7.3
5%

 
6.1

7%
 

3.9
9%

 
04/

255
9 

0.2
5%

 
-0.

92
% 

-0.
54

% 
2.3

6%
 

-0.
19

% 
-1.

56
% 

1.9
3%

 
-5.

84
% 

-3.
31

% 
05/

255
9 

1.3
7%

 
2.0

0%
 

2.1
7%

 
0.3

9%
 

2.2
9%

 
2.1

9%
 

-1.
22

% 
0.0

8%
 

2.0
5%

 
06/

255
9 

1.1
2%

 
-0.

40
% 

0.5
0%

 
0.4

7%
 

-0.
92

% 
-1.

44
% 

0.8
7%

 
-3.

54
% 

-1.
30

% 
07/

255
9 

5.2
0%

 
5.6

3%
 

5.6
4%

 
-2.

65
% 

5.7
7%

 
4.9

0%
 

-3.
27

% 
2.1

4%
 

5.3
9%

 
08/

255
9 

1.9
7%

 
2.4

0%
 

2.2
0%

 
-5.

02
% 

1.4
6%

 
1.2

8%
 

-3.
87

% 
-1.

66
% 

-0.
14

% 
09/

255
9 

-4.
31

% 
-4.

02
% 

-4.
52

% 
-1.

91
% 

-2.
16

% 
-1.

44
% 

-3.
07

% 
0.1

5%
 

0.1
1%

 
10/

255
9 

0.5
4%

 
-1.

15
% 

-0.
39

% 
5.4

6%
 

-0.
40

% 
-0.

50
% 

3.8
4%

 
0.2

6%
 

1.4
4%

 
11/

255
9 

0.7
1%

 
0.3

5%
 

0.5
1%

 
-4.

77
% 

0.4
1%

 
0.3

8%
 

-2.
43

% 
1.8

3%
 

0.3
4%

 
12/

255
9 

1.9
1%

 
2.0

6%
 

2.0
5%

 
-10

.20
% 

2.3
3%

 
1.3

0%
 

-6.
07

% 
-0.

82
% 

0.9
6%

 
01/

256
0 

1.9
0%

 
1.6

9%
 

1.7
4%

 
2.6

4%
 

2.9
1%

 
0.9

6%
 

1.9
9%

 
1.8

8%
 

1.4
5%

 
02/

256
0 

-1.
23

% 
-0.

67
% 

-0.
78

% 
3.5

6%
 

0.9
7%

 
1.6

5%
 

3.6
7%

 
-0.

24
% 

1.4
7%

 
03/

256
0 

1.2
6%

 
2.0

5%
 

1.8
9%

 
4.8

5%
 

2.9
5%

 
3.0

1%
 

7.2
8%

 
2.6

1%
 

3.9
5%

 
อัต

ราผ
ลต

อบ
แท

นส
วน

เกิน
เฉลี่

ย 
0.8

8%
 

0.8
1%

 
0.8

5%
 

4.0
1%

 
1.0

3%
 

0.8
9%

 
0.7

2%
 

1.0
6%

 
0.9

2%
 

สว
นเบ

ี่ยงเ
บน

มา
ตร

ฐาน
 

6.0
1%

 
6.3

7%
 

6.4
4%

 
6.7

5%
 

5.2
8%

 
10.

74%
 

6.4
5%

 
7.0

8%
 

5.2
2%
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ภาคผนวก ข 
 

รายชื่อหลักทรัพยที่นําไปจัดกลุมหลกัทรัพยระหวาง ป พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 
 
 

ป พ.ศ. 2551 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
เทคโนโลยี 

CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จาํกดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
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ป พ.ศ. 2551 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
KKP.BK ธนาคารเกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
TTA.BK บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ป พ.ศ. 2552 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AMATA.BK บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
เทคโนโลยี 

CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MAJOR.BK บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ 
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RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด 

(มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RCL.BK บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TTA.BK บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ป พ.ศ. 2553 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CCET.BK บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) 

จํากัด (มหาชน) 
เทคโนโลยี 

CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั 

(มหาชน) 
อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด 

(มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 



77 

 

ป พ.ศ. 2553 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

QH.BK บริษัท ควอลิตี้เฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
TSTH.BK บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TTA.BK บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HANA.BK บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KSL.BK บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MCOT.BK บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ 
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MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด 
(มหาชน) 

เกษตรและอุตสาหกรรม
อาหาร 

PSL.BK บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากดั (มหาชน) บริการ 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
TSTH.BK บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TTA.BK บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DCC.BK บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด 

(มหาชน) 
เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
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PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SSI.BK บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
STA.BK บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DCC.BK บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
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MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด 
(มหาชน) 

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร 

PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
STA.BK บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จาํกดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KKP.BK ธนาคารเกียรตนิาคิน จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 



85 

 

ป พ.ศ. 2557 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 

KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
RIC บริษัท กลุมอุตสาหกรรม 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
MAKRO.BK บริษัท สยามแม็คโคร จํากดั (มหาชน) บริการ 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
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KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
THAI.BK บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรม

อาหาร 
THCOM.BK บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BAY.BK ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BJC.BK บริษัท เบอรล่ี ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
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IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

RATCH.BK บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
SPALI.BK บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ADVANC.BK บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
AOT.BK บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ 
BCP.BK บริษัท บางจาก คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BBL.BK ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BDMS.BK บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
BANPU.BK บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
BEC.BK บริษัท บีอีซี เวลิด จํากัด (มหาชน) บริการ 
BLA.BK บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน 
BTS.BK บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) บริการ 
BH.BK บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ 
CPN.BK บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CENTEL.BK บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ 
CK.BK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
CPF.BK บริษัท เจริญโภคภณัฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร 
CPALL.BK บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ 
DELTA.BK บริษัทเดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
เทคโนโลยี 

DTAC.BK บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากดั 
(มหาชน) 

เทคโนโลยี 

EGCO.BK บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
GLOW.BK บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
HMPRO.BK บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ 
IVL.BK บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
INTUCH.BK บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี 
IRPC.BK บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
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ITD.BK บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากดั 
(มหาชน) 

อสังหาริมทรัพยและ
กอสราง 

JAS.BK บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
KBANK.BK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
KTB.BK ธนาคารกรุงไทย จํากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
LH.BK บริษัทแลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
MINT.BK บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร
PTT.BK บริษัท ปตท. จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร 
PTTEP.BK บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จาํกัด 

(มหาชน) 
ทรัพยากร 

ROBINS.BK บริษัท โรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ 
SCC.BK บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCCC.BK บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
SCB.BK ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
TOP.BK บริษัท ไทยออยล จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 
TU.BK บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุป จํากดั (มหาชน) เกษตรและ

อุตสาหกรรมอาหาร
TCAP.BK บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
TASCO.BK บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TMB.BK ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน
TPIPL.BK บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและ

กอสราง 
TRUE.BK บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากดั (มหาชน) เทคโนโลยี 
TTW.BK บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร 

 


	Cover
	Abstract
	Conts
	Intro
	Intro
	Liter
	Method
	Result
	Conclude
	Intro
	Refer
	Appendix
	Curriculum vitae

