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บทคดัยอ่ 
 งานวิจยัน้ีมุ่งเน้นศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้วิธีการ
ผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ผา่นปัจจยัของ Carhart 
Four Factor Model ได้แก่ ปัจจัยด้านขนาด (Size Factor) และปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor) โดย
ท าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหวา่งเดือนเมษายน 
พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562  
 ผลการศึกษาพบว่า ในช่วงเวลา 8 ปี ท่ีท าการศึกษา กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้มุมมองผ่าน
ปัจจยัดา้นขนาด (BLM-SMB) ให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงท่ีสุด รองลงมาไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพย์
ท่ีใชมุ้มมองผา่นปัจจยัดา้นมูลค่า (BLM-HML) เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด (SET 
TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI) พบว่าทุกกลุ่มหลกัทรัพยข์องแบบจ าลอง Black-
Litterman มีผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มหลักทรัพย์ตลาดทั้ งหมด  เม่ือพิจารณาถึง
ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้มุมมองผ่านปัจจยัดา้นขนาดมีค่า Sharpe 
Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha สูงท่ีสุดเช่นเดียวกนั ผลการศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นว่า 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชมุ้มมองผา่นปัจจยัดา้นขนาดเป็นการเลือกหน่ึงท่ีสามารถตอบโจทยน์กั
ลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดได ้
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บทที ่1 
บทน า 

 
 

 ในปัจจุบนัการออมเงินในรูปเงินฝากกบัธนาคารพาณิชยใ์ห้ผลตอบแทนท่ีต ่าจนไม่
สามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของนกัลงทุน ท าให้นกัลงทุนเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุน โดยหัน
ไปลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนเพื่อหวงัผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ดงันั้น การ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์เช่น หุน้ เป็นอีกทางเลือกหน่ึงท่ีน่าสนใจ อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในหุน้มีความ
ผนัผวนของผลตอบแทนอยู่มากจากความเส่ียงและขอ้จ ากัดในการลงทุนท่ีมากข้ึน รวมถึงวิกฤต
เศรษฐกิจต่างๆ ท่ีส่งผลกระทบต่อการลงทุน ซ่ึงอาจส่งผลให้ผลตอบแทนจากการลงทุนไม่เป็นไป
ตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั ดงันั้น การกระจายความเส่ียงดว้ยการจดัสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) 
เป็นส่ิงจ าเป็น เพื่อสร้างภาพรวมของการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนตามท่ีนกัลงทุนคาดหวงั พร้อมกนั
กบัมีความเส่ียงไม่เกินระดบัท่ีนกัลงทุนยอมรับได ้
 Black and Litterman (1992) ไ ด้ น า เส น อ แบ บ จ าล อ ง  Black-Litterman ซ่ึ ง เป็ น
แบบจ าลองท่ีสามารถผสมมุมมองตลาด (Market’s View) เขา้กบัมุมมองของนักลงทุน (Investor’s 
View) พร้อมทั้งสามารถก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ท่ีมีต่อมุมมอง (Confidence Level of View) นั้น
ได ้ส่งผลให้แบบจ าลอง Black-Litterman เป็นท่ีนิยมและมีการใชอ้ยา่งแพร่หลายในต่างประเทศ แต่
ส าหรับในประเทศไทยพบวา่ งานวิจยัแบบจ าลอง Black-Litterman ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยมีน้อยมาก และเป็นการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) เท่านั้ น ซ่ึงเป็น
มุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพยร์ายตวั โดยมองวา่หลกัทรัพยน์ั้นจะมีอตัราผลตอบแทนเป็นไป
ตามท่ีไดค้าดการณ์ไว ้โดยท่ียงัไม่มีงานวิจยัท่ีศึกษาการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 
(Relative View) มาก่อน ซ่ึงเป็นมุมมองท่ีนักลงทุนมีต่อหลักทรัพย์มากกว่า 1 ตัว โดยมองว่า
หลกัทรัพยห์น่ึงจะมีผลตอบแทนมากกวา่อีกหลกัทรัพยห์น่ึงตามท่ีไดค้าดการณ์ไวเ้ช่นเดียวกนั 
 งานวิจยัน้ีเป็นการต่อยอดงานวิจยัของเกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ 
กุณฑลี สูยะนันทน์ (2561) ท่ีได้วิเคราะห์อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตาม
แบบจ าลอง Black-Litterman โดยใชว้ิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง ผา่นการใชมุ้มมองของ
นกัวิเคราะห์ (Target Price) มาเป็นมุมมองของนกัลงทุน รวมถึงงานวิจยัของฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์ , 
วชัระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศ์สืบ (2562) ท่ีไดว้ิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง
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ของการลงทุนตามแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใชว้ธีิการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง ผา่น
การใชมุ้มมองของนกัลงทุนจากอตัราคาดหวงัผลตอบแทนดว้ยวธีิค านวณ Implied Cost of Capital ท่ี
ใช้แบบจ าลอง Abnormal Earnings Growth Model (AEGM) ดว้ยวิธี PE, PEG, MPEG Ratio มาเป็น
มุมมองของนักลงทุน โดยทั้ ง 2 งานวิจัยน้ีท าการศึกษาหลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET50 ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ช่วงระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง ปี พ.ศ. 2560 
 จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้งานวิจยัน้ีจึงเป็นงานวิจยัท่ีมุ่งศึกษาประสิทธิภาพแบบจ าลอง 
Black-Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย ผา่นปัจจยัของ Carhart Four Factor Model โดยปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) ค านวณ
จากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก ลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่ม
หลักทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ (Small Minus Big : SMB) และปัจจยัด้านมูลค่า (Value Factor) ค านวณ
จากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด
สูง ลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High Minus 
Low : HML) โดยงานวิจยัน้ีจะใช้น าปัจจยัขา้งตน้มาก าหนดมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ
และสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จ านวน 2 กลุ่มหลกัทรัพย ์ได้แก่ กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้นขนาด (BLM-SMB) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้น
มูลค่า (BLM-HML) 
 หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการศึกษา คือ หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหว่างเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 และวดัผลการ
ด าเนินงาน ทั้งในแง่ผลตอบแทนและความเส่ียง จาก Sharpe Ratio ซ่ึงเป็นการวดัผลตอบแทนต่อ
หน่ึงหน่วยความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย,์ Treynor Ratio ซ่ึงเป็นการวดัผลผลตอบแทนต่อหน่ึง
หน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลักทรัพย์ และ Jensen’s Alpha ซ่ึงเป็นผลต่างของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เทียบ
กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด (SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI) 
 จากผลการศึกษา เม่ือพิจารณาความเส่ียงรวมของกลุ่มหลักทรัพยจ์าก Sharpe Ratio  
พบวา่ BLM-SMB มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด โดยมีค่าอยู่ท่ี 0.570 ต่อปี ในขณะท่ี BLM-HML มีค่า 
Sharpe Ratio อยูท่ี่ 0.476 ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดพบวา่มีเพียงกลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด SET TRI เท่านั้นท่ีมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่า BLM-SMB โดยมีค่าอยู่ท่ี 0.571 ต่อปี ในขณะท่ี
กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดอ่ืนๆ มีค่า Sharpe Ratio ต ่ากวา่ BLM-SMB ทั้งหมด 
 เม่ือเปรียบเทียบกบัผลการศึกษากบังานวจิยัของเกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และ กุณฑลี สูยะนันทน์ (2561) และงานวิจยัของฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์, วชัระ จงสุขกิจพานิช และ 
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สิทธิณัฐ วงศสื์บ (2562) พบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมอง
ของนกัลงทุนจากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (BLM-Targer Price) ยงัคงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่า 
Sharpe Ratio สูงสุด ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่า Treynor Ratio ท่ีมีค่าสูงท่ีสุดเช่นเดียวกนั 
 งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎีและ
งานวิจยัท่ีเก่ียวข้อง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 

ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 
 
 

2.1 ทฤษฎกีลุ่มหลกัทรัพย์ของ Markowitz 
 Markowitz (1952) น าเสนอทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ ซ่ึงรู้จกักันในช่ือ Mean Variance 
Portfolio Theory โดยแนวคิดน้ีแสดงให้เห็นว่านักลงทุนสามารถลดความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ 
(Unsystematic Risk) ลงได ้หากกระจายความเส่ียงไปลงทุนในหลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 หลกัทรัพยข้ึ์นไป
ท่ีมีความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนกนัต ่าหรือมีความสัมพนัธ์ในทิศทางตรงกนัขา้ม (Correlation) ซ่ึง
จะช่วยลดความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพยล์งได ้โดยมีขอ้สมมติฐาน ดงัน้ี  
 - นักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนโดยใช้การกระจายของโอกาส (Probability 
Distribution) ท่ีจะเกิดข้ึนของผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาท่ีนกัลงทุนถือหลกัทรัพยน์ั้น 
 - นกัลงทุนจะคาดหวงัอรรถประโยชน์สูงสุด (Maximum Utility) ตลอดช่วงระยะเวลา
การลงทุน 
 - นกัลงทุนจะประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยดูจากค่าความแปรปรวน
หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 
 - นักลงทุนใช้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงเป็นปัจจยัในการพิจารณาเลือก
ลงทุน โดยพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) ซ่ึงนกัลงทุนจะเลือกลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
ให้ผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือความเส่ียงจากการลงทุนต ่าสุด ณ ระดับ
ผลตอบแทนท่ีเท่ากนั 
 ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz แสดงให้เห็นว่าหากนักลงทุนมีการกระจาย
ความเส่ียงเป็นอย่างดี จะท าให้ความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพยเ์หลือเพียงความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) เท่านั้น ซ่ึงไม่สามารถลดลงไดจ้ากการกระจายการลงทุน 
 นกัลงทุนสามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถให้ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวใ้น
ระดับความเส่ียงต่างๆ จากการปรับสัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์ท่ีแตกต่างกัน และจากข้อ
สมมติฐานท่ีนักลงทุนไม่ชอบความเส่ียง ดังนั้ น นักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
สอดคล้องกับผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอยู่บนเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) เท่านั้น เน่ืองจากเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุด ณ ระดบั
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ความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือระดบัความเส่ียงต ่าสุด ณ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัระดบัเดียวกนั จึงกล่าวได้
วา่ทุกจุดท่ีอยูบ่นเส้นโคง้แสดงถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด (เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว และ
คณะ, 2561, น.4) 
 

 
 

ภาพที ่2.1 แสดงเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
ท่ีมา : Reilly and Brown (2011) 
 
 จากภาพท่ี 2.1  เส้นโคง้ AB แสดงถึงเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ โดย
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพจะเรียงตวัอยูบ่นเส้นโคง้น้ี จากภาพจะเห็นไดว้า่ กลุ่มหลกัทรัพย ์A 
มีความเส่ียงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพย ์C ณ ระดบัอตัราผลตอบแทนท่ีเท่ากนั โดยท่ีกลุ่มหลกัทรัพย ์B 
จะให้อตัราผลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพย ์C ณ ระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั เป็นตน้ โดยการเลือก
กลุ่มหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนวา่จะลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์A หรือกลุ่มหลกัทรัพย ์B นั้น ข้ึนอยูก่บั
ระดบัความเส่ียงท่ียอมรับไดข้องนกัลงทุนแต่ละบุคคล 
 โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม (Optimal Portfolio) สามารถหาไดจ้ากจุดสัมผสัของ
เส้นความพอใจเท่ากัน  (Indifferent Curve) เส้นท่ีสูงสุดของนักลงทุน สัมผสักับเส้นโค้งกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ ซ่ึงเส้นโคง้ความพอใจของนกัลงทุนแต่ละรายจะแตกต่างกนั ตามระดบั
ความเส่ียงท่ียอมรับไดข้องนกัลงทุน ซ่ึงถูกวดัโดยค่า  𝛿  (Absolute Risk Aversion Coefficient) โดย
ถา้ค่าน้ีมาก แสดงถึงการท่ีนกัลงทุนเป็นผูก้ลวัความเส่ียง และจะลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียงในสัดส่วนท่ีมากข้ึน และลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงลดลง 
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ภาพที ่2.2 แสดงการเลือกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมท่ีสุด 
ท่ีมา: Reilly and Brown (2011) 
 
 จากภาพท่ี 2.2 แสดงเส้น  U1 ,  U2  และ  U3  ซ่ึงเป็นเส้นความพอใจเท่ากันของนัก
ลงทุนคนหน่ึง โดยแต่ละจุดบนเส้นความพอใจเท่ากนัแสดงถึงความพอใจท่ีเท่ากนั และเส้น  U3  
เป็นเส้นความพอใจเท่ากนัท่ีสูงสุดของนกัลงทุนน้ี โดยนกัลงทุนจะลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ X  ซ่ึง
เป็นจุดสัมผสัของเส้นความพอใจเท่ากนัท่ีสูงสุด (U3) กบัเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
 เม่ือเปรียบเทียบเส้นความพอใจท่ีเท่ากนัของนกัลงทุนอีกคนหน่ึงท่ีแสดงโดยเส้น  U1' ,  
U2'  และ  U3'  ซ่ึงจากภาพนกัลงทุนเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์ Y  จะเห็นว่านกัลงทุนในหลกัทรัพย ์ X  
กลวัความเส่ียงมากกวา่ โดยมีเส้นอรรถประโยชน์ท่ีชนักวา่นกัลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ Y 
 ในเวลาต่อมา มีการพฒันาต่อยอดทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz จนเกิดทฤษฎี
ตลาดทุน (Capital Market Theory) ข้ึน ซ่ึงมีการน าหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงเขา้มาพิจารณา
ลงทุนด้วย พร้อมทั้งสมมติว่านักลงทุนสามารถกู้ยืมและให้กู ้ยืมโดยปราศจากความเส่ียงท่ีอตัรา
ดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง  (𝑟𝑓)  ท าให้เส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยป์ระสิทธิภาพเปล่ียนจากเส้นโคง้
เป็น เส้นตรง โดยมี ช่ือ เรียกว่า Capital Market Line (CML) ซ่ึ งแสดงความสัมพัน ธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนและความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 กล่าวได้ว่าทฤษฎีน้ีอธิบายถึงการตัดสินใจของผูล้งทุนท่ีเปล่ียนจากการเลือกกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพไปเป็นการจดัสรรเงินลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (Market Portfolio) 
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ภาพที ่2.3 แสดงรูปแบบของเส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ปล่ียนไปเป็นเส้นตรง 
ท่ีมา : Reilly and Brown (2011) 
 
 จากภาพท่ี  2.3 แสดงถึงกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีอยู่บนเส้นตรง CML โดยการลงทุนท่ีมี
ประสิทธิภาพท่ีสุดอยูบ่นเส้นตรงน้ี ซ่ึงเป็นการลงทุนระหวา่งหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงและ 
กลุ่มหลกัทรพยต์ลาด และนักลงทุนควรเลือกกลุ่มหลกัทรัพย ์M เน่ืองจากให้ผลตอบแทนสูงสุด 
ในระดบัความเส่ียงเดียวกนั (ฉตัรนนัท ์ลีลานุวงศ ์และคณะ, 2562, น.20-23) 
 ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ถูกพัฒนาจนน าไปสู่แบบจ าลองท่ีใช้ใน 
การประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึง เป็นทฤษฎีท่ี Sharpe (1964)  
มีแนวคิดเก่ียวกบัความเส่ียงและผลตอบแทน กล่าวไดว้่าผลตอบแทนในการลงทุนควรข้ึนอยู่กบั
ระดับความเส่ียงของการลงทุน ซ่ึงหากมีความเส่ียงสูง  (ต ่า) อตัราผลตอบแทนก็ควรท่ีจะอยู่ใน
ระดบัสูง (ต ่า) ดว้ยเช่นเดียวกนั แบบจ าลอง CAPM จึงเป็นแบบจ าลองท่ีแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่ง
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์บัความเส่ียงท่ีเป็นระบบ ซ่ึงแสดงเป็นสมการไดด้งัน้ี 
 

E(ri ) =  rf+[E(rm ) -Rf]βi 

 
 โดยท่ี 
 E(ri ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
 rf  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
 βi  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียงตลาด 
 E(rm ) คือ อตัราผลตอบแทนของตลาด 
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 โดยนกัลงทุนจะไดรั้บชดเชยความเส่ียงจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  (Systematic Risk) 
เท่านั้น เน่ืองจากเป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัได้จากการกระจายการลงทุน โดยนักลงทุนจะ
ได้รับการชดเชยความเส่ียงน้ีเป็นสัดส่วนกับอัตราชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Risk 
Premium) ซ่ึงสัดส่วนดงักล่าวจะแสดงดว้ยค่า β ของหลกัทรัพยน์ั้นๆ 
 
 

2.2 ทฤษฎแีบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart Four Factor Model) 
 เร่ิมจากท่ี Fama and French (1993) ได้น าเสนอแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French 
Three Factor Model) โดยมีแนวคิดว่าปัจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบทางอ้อมต่ออัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์จึงได้ท าการวิจยัเพิ่มเติมและเป็นไปตามสมมติฐานพบว่า ขนาดของ
กิจการ (Size) และอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์(Book to Market Ratio : B/M 
Ratio) เป็นปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดย
บริษทัท่ีมีขนาดเล็กและบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงให้ผลตอบแทนโดย
เฉล่ียท่ีสูงกวา่ 
 ในช่วงเวลาต่อมา Carhart (1997) ได้ศึกษาเพิ่มเติมและพบว่าโมเมนตมัเป็นหน่ึงใน
ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนในอนาคตของหลกัทรัพย ์กล่าวคือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ผลตอบแทนท่ีดีกวา่ในอดีตจะมีแนวโนม้ของผลตอบแทนท่ีดีกวา่ต่อไปในอนาคต โดยการคน้พบน้ี
ไดถู้กน าไปพฒันาต่อยอดจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama French Three Factor Model) จนน าไปสู่
แบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four Factor Model) ท่ีน าปัจจยัด้านโมเมนตมั เขา้มาพิจารณาหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพยด์้วย ท าให้แบบจ าลองท่ีใช้ในการค านวณหา
อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
 

E(ri ) = rf + β1MRP + β2SMB + β3HML + β4WML 
  
 จึงไดก้ าหนดปัจจยัในแบบจ าลอง ดงัน้ี 
 ค่าความเส่ียงส่วนเกินของตลาด ค านวณจากผลตอบแทนของตลาด  (rm )  ลบด้วย
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (rf ) ซ่ึงปัจจยัน้ีเหมือนกนักบัแบบจ าลอง CAPM 
 ปัจจยัดา้นขนาด โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดเล็ก ลบดว้ยผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ เน่ืองจากบริษทัท่ีมีขนาดเล็กยอ่มมี
ความเส่ียงมากกวา่บริษทัท่ีมีขนาดใหญ่กวา่ ดงันั้น นกัลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนท่ีมากกวา่ 
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 ปัจจยัดา้นมูลค่า โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง ลบดว้ยผลตอบแทนกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่า
ทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า เน่ืองจากบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง แสดงถึง
การคาดการณ์ของนกัลงทุนต่ออนาคตท่ีไม่ดีของหลกัทรัพยน์ั้น ซ่ึงสะทอ้นออกมาในรูปของความ
เส่ียงท่ีสูงข้ึน ดงันั้น นกัลงทุนจึงคาดหวงัผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงของหลกัทรัพย์
นั้น 
 ปัจจัยด้านโมเมนตัม โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มี
ผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดีกว่า ลบด้วยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทน
สะสมในอดีตท่ีดอ้ยกวา่ 
 
 

2.3 ทฤษฎแีบบจ าลอง Black-Litterman 
 แม้ว่าทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยส์มยัใหม่ (Modern Portfolio Theory) จะเปล่ียนมุมมอง
ของนักลงทุนท่ีมีต่อการลงทุน แต่จากงานวิจัยของ Michaud (1989) และ Black and Litterman 
(1992) ซ่ึงใช้ทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz (1952) ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อลงทุนได้
พบปัญหาในการประยกุตใ์ช ้เช่น 
 - ไม่ไดค้  านึงถึงมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market Capitalization) 
 - ให้สัดส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์หน่ึงมากเกินไป โดยเฉพาะหลักทรัพย์ท่ีมี
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูง ท าใหไ้ม่เกิดการกระจายความเส่ียงเท่าท่ีควร 
 - ให้สัดส่วนการลงทุนติดลบ ทั้งท่ีในความเป็นจริงนกัลงทุนอาจไม่ไดรั้บอนุญาตให้
ท าการขายหลกัทรัพยน์ั้นล่วงหนา้ โดยท่ีนกัลงทุนไม่ไดมี้หลกัทรัพยน์ั้นในครอบครองแต่ใช้วิธียืม
หลกัทรัพยม์าขาย (Short Sales) 
 -ผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) ไม่ใช่ตัวท านายผลตอบแทนในอนาคต 
(Future Return) ท่ีดี 
 จากปัญหาดงักล่าว Black and Litterman (1992) ไดคิ้ดคน้แบบจ าลอง Black-Litterman 
ข้ึน โดยเป็นแบบจ าลองท่ีผสมระหว่างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัของตลาด (Implied Excess 
Return) กบัมุมมองส่วนตวัของนกัลงทุนในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึงนกัลงทุน
สามารถก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ท่ีมีต่อมุมมองไดอี้กดว้ย แบบจ าลองน้ีสามารถผสมผสานความ
หลากหลายของมุมมองได้  ทั้ งการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง และการผสมมุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงเม่ือน ามารวมกบัผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ
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ของตลาดในส่วนแรก ดว้ยวธีิการของแบบจ าลอง Black-Litterman จะไดผ้ลตอบแทนท่ีผสมมุมมอง
ส่วนตัวของนักลงทุนเข้าไปด้วย  โดยหากนักลงทุนไม่มีมุมมองใดๆ ก็จะใช้เพียงส่วนของ
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัเท่านั้น 
 
 2.3.1 สมการของแบบจ าลอง Black-Litterman 
 ในสมการต่อไปน้ี  ตัวแปร  k ใช้แสดงจ านวนของมุมมองของนักลงทุน  และ 
ตวัแปร n ใชแ้สดงจ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีเง่ือนไขวา่ k ≤ n 
 

 
1

11* T
PP




    
 

•   11 T
P q


    

 
  

 (nx1)  (nxn) (nxk)( kxk)( kxn)   (nxn)(nx1)  (nxk)(kxk)(kx1) 
 
 โดยท่ี 
 E(ri ) คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์i 
 μ*  คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของแบบจ าลอง Black-Litterman 
   คือ ระดบัความเช่ือมัน่ต่อมุมมองของนกัลงทุน จากงานวจิยั Mankert  
    and Seiler (2011) ไดด้งัน้ี 
 

τ =
h

f
 

 
 h  คือ จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการก าหนดมุมมองของนกัลงทุนสะทอ้นให ้

 เห็นถึงความมัน่ใจในการใช ้Investor’s View เพราะจ านวนขอ้มูล
ท่ี 
 ใชใ้นการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน มีจ านวนมากเท่าไรค่า h  
ก็ 
 ยิง่มีค่ามากข้ึน  

 f   คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 
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 โดยงานวิจยัน้ีใช้ค่า  = 1 เน่ืองจากมีข้อสมมติฐานว่า จ านวนขอ้มูลในการหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากบัจ านวนอตัราผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว และ
คณะ, 2561) 
 
   คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ จากงานวจิยั 
    ของ Polovenko (2017) ไดด้งัน้ี 
 
  = δΣ𝑤𝑀   
   (nx1)  (nxn) (nx1)          

  
 𝛿  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
 𝑤𝑀 คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์
 Σ  คือ เมตริกซ์ของความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
    ของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ค านวณไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 
 

 = 𝜎𝑖𝑗 =       ∑(𝑧𝑖𝑘 − 𝜇�̂�)(𝑧𝑗𝑘 − 𝜇�̂�)

𝑇

𝑘=1

 

                                               𝑇 − 1 

 
 𝜎𝑖𝑗   คือ ความแปรปรวน ร่วมระหว่างผลตอบแทนรายเดือนของ
หลกัทรัพย ์  
    𝑖  และ  𝑗  แลว้น ามาปรับค่าใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 
 𝑧𝑖𝑘   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  𝑘  ของหลกัทรัพย ์ 𝑖   
 𝜇�̂�  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของ 
    หลกัทรัพย ์ 𝑖   
 𝑧𝑗𝑘   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  𝑘  ของหลกัทรัพย ์ 𝑗   
 𝜇�̂�  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของ 
    หลกัทรัพย ์ 𝑗   
 𝑇  คือ จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตท่ีใชใ้นการค านวณหา 
    เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

(nxn) 
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 𝑖  คือ หลกัทรัพย ์ 𝑖   
 𝑗  คือ หลกัทรัพย ์ 𝑗    

 𝑘  คือ เดือนท่ี  𝑘  ,  𝑘 = 1, … , 𝑛   
 P  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองของ 
    นกัลงทุน (Investor’s View) ซ่ึงแต่ละแถวของเมตริกซ์แสดงถึง 
    การใหน้ ้าหนกัของหลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์แบ่งไดเ้ป็น  
    การใหน้ ้าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยตรง และการให ้
    น ้าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 

 q ̅  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน  
 

 q ̅ = Pr ̅ 
         (kx1)      (kxn)(nx1) 
 

 r ̅  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 P  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองของ 
    นกัลงทุน (Investor’s View) 
   คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก 
    มุมมองนกัลงทุน ในงานวจิยัน้ีอา้งอิงจากงานวจิยัของ  
    Idzorek (2006) 

 

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

 
 

   คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
    หลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์
 P  คือ เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ 
    จากมุมมองของนกัลงทุน 
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 2.3.2 ขั้นตอนของแบบจ าลอง Black-Litterman 
 

 
ภาพที ่2.4  แสดง Black-Litterman Process จากงานวิจยัของ Polovenko (2017)  
ท่ีมา : เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว และคณะ, (2561, น.16)



14 
 

 

 

2.4  การศึกษาเชิงประจักษ์ทีเ่กีย่วข้อง (Empirical studies) 
 เกียรติศัก ด์ิ  ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ  กุณฑลี สูยะนันทน์  (2561) ศึกษา
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้มุมมองของนักลงทุนท่ีแตกต่างกนั ได้แก่ 
ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง 
Fama-French Three-Factor เปรียบเทียบผลกับการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-
Litterman ท่ีไม่มีมุมมองของนกัลงทุน (Value Weighted), การจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต 
และ การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแนวคิดความผันผวนต ่ าท่ี สุด (Minimum Volatility) โดยใช้
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 ท่ีมีขอ้มูลราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง 
ปี พ.ศ. 2560 ในการศึกษา และปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
 ผลการศึกษาพบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ใชมุ้มมอง
จากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์จะมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ซ่ึงสูงกวา่ตลาดถึง 4 เท่า และใหค้่า 
Treynor Ratio สูงกว่าตลาดถึง 6 เท่า เน่ืองจากสามารถคาดการณ์ผลตอบแทนไดแ้ม่นย  ามากท่ีสุด 
โดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมาคือการใชมุ้มมองตามแบบจ าลอง CAPM 
และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบความผนัผวนต ่าท่ีสุด ถดัมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูล
ในอดีต การจดักลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใช้มุมมองตามแบบจ าลอง Fama-French Three Factor อนัดับ
สุดทา้ยคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบไม่มีมุมมองหรือก็คือการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามมูลค่าตลาด 
(Value Weighted Portfolio) ผลการศึกษาดงักล่าว แสดงให้เห็นว่ามุมมองของนักลงทุนเป็นปัจจยั
ส าคญัท่ีจะท าใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาด หากนกัลงทุนสามารถคาดการณ์
ผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ยา่งถูกตอ้ง จะท าให้กลุ่มหลกัทรัพยมี์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงท่ี
มีประสิทธิภาพมากข้ึน 
 ฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์, วชัระ  จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศ์สืบ (2562) ศึกษา
วิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตามแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้
อตัราคาดหวงัผลตอบแทนด้วยวิธีค  านวณ Implied Cost of Capital ซ่ึงใช้แบบจ าลอง Abnormal 
Earnings Growth Model (AEGM) ด้วยวิธี PE, PEG, MPEG Ratio โดยใช้อัตราคาดหวงัดังกล่าว
เป็นมุมมองของนกัลงทุนในการค านวณหาอตัราคาดหวงัผลตอบแทนของนกัลงทุนในอนาคต (Rate 
of Return) โดยใชข้อ้มูลการคาดการณ์ก าไรต่อหุ้นและเงินปันผลต่อหุ้นจาก Thomson Reuters Eiko 
I/B/E/ เพื่อใช้เป็นมุมมองของนักลงทุน โดยใช้หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 ในระหว่างปี พ.ศ. 
2551 ถึง ปี พ.ศ. 2560 ในการศึกษา และปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี 
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 ผลการศึกษาพบว่า การจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใช้
มุมมองของนักลงทุนด้วยวิธี  MPEG Ratio จะมีค่า Sharpe Ratio สูงท่ี สุด เน่ืองจากสามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนได้แม่นย  ามากท่ีสุดจากค่า RMSE รองลงมาคือใช้วิธี PEG และ PE Ratio 
ตามล าดบั และเม่ือพิจารณาดา้นความเส่ียงพบวา่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้มุมมองของนกัลงทุน
ดว้ยวิธี PE Ratio ให้ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียต ่าท่ีสุด ซ่ึงต ่ากว่ากลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด (SET 
TRI) รวมถึงต ่ากวา่การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุดอีกดว้ย สะทอ้นให้เห็น
ถึงประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น ผลการศึกษาดงักล่าว แสดงให้
เห็นว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนได้แม่นย  าเป็นส่วนส าคัญท่ีท าให้การจัดกลุ่มหลักทรัพย์มี
ประสิทธิภาพ 
 Li, Li and Liu (2013) เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนของ Single Index Model, Fama-
French Three Factor Model, Carhart Four Factor Model แ ล ะ  Black-Litterman Model โ ด ย
ท าการศึกษาหลักทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด NASDAQ และ NYSE ซ่ึงมีมูลค่าตามราคาตลาด
สูงสุด 20 อนัดบัแรก ในช่วงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2555 ในงานวิจยัน้ีแบ่ง
หลักทรัพย์ตามตลาดท่ีจดทะเบียนออกเป็น 2 กลุ่ม ได้แก่ หลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนในตลาด 
NASDAQ และ NYSE รวมถึงแบ่งหลกัทรัพยต์ามกลุ่มอุตสาหกรรมออกเป็น 4 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่ม
อุ ต ส าห ก ร รม  Technology, Basic Material, Financial แ ล ะ  Other โ ด ย ใช้ แ บ บ จ า ล อ ง ใน 
การพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์20 หลกัทรัพย ์ทั้งหมด 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ Single Index 
Model, Fama-French Three Factor Model และ Carhart Four Factor Model และใช้ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัของแต่ละหลกัทรัพยจ์ากแบบจ าลองท่ีมีค่า Adjusted R2 สูงท่ีสุด เพื่อน ามาใชส้ร้างมุมมอง
ของนกัลงทุนใน Black-Litterman Model 
 ผลการศึกษาของการสร้างมุมมองของนักลงทุนพบว่า อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
ของหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้าก Carhart Four Factor Model ถูกน ามาใช้สร้างมุมมองของนักลงทุนอยู่ 13 
หลกัทรัพย ์จาก 20 หลกัทรัพย ์คิดเป็น 65% รองลงมาเป็น Fama-French Three Factor Model และ 
Single Index Model ซ่ึงถูกน ามาใช้สร้างมุมมองของนักลงทุน อยู่ 5 และ 2 หลกัทรัพย ์ตามล าดบั 
และเม่ือเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้ ง 3 แบบจ าลองข้างต้นพบว่า Carhart Four Factor Model มี
ผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต (Arithmetic Mean) ผลตอบแทนเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean) 
รวมถึงค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงท่ีสุด หากพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้พบว่า 
ค่า Sharpe Ratio ของ Carhart Four Factor Model มีค่าสูงท่ีสุดเช่นเดียวกัน รองลงมาเป็น Fama-
French Three Factor Model และ Single Index Model  
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 เม่ือน า Black-Litterman Model มาเปรียบเทียบกบั 3 แบบจ าลองขา้งตน้ พบวา่ Carhart 
Four Factor Model มีผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวา่ Black-Litterman 
Model ประมาณ 5 เท่า ซ่ึงหากพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้พบวา่ Black-Litterman 
Model มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด และสูงกวา่ Carhart Four Factor Model อยูป่ระมาณ 2 เท่า 
 ผลการศึกษาพบว่า Carhart Four Factor Model สามารถพยากรณ์ผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่า Single Index Model และ  Fama French Three Factor 
Model ทั้งน้ี เน่ืองจาก Carhart Four Factor Model ถูกพฒันาโดยการเพิ่มปัจจยัดา้นโมเมนตมัเขา้ไป
ในแบบจ าลองท าให้แบบจ าลองมีประสิทธิภาพมากข้ึน รวมถึงพบว่าประสิทธิภาพของ Black-
Litterman Model ข้ึนอยูก่บัการก าหนดมุมมองของนกัลงทุนเป็นส าคญั ซ่ึงหากใส่มุมมองท่ีผดิพลาด
เขา้ไปจะท าใหแ้บบจ าลองไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได ้
 ชชัชญา คุณากรปรมตัถ์ (2560) ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างปัจจยัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด, ปัจจยัดา้นขนาด, ปัจจยัดา้นมูลค่า ท่ีวดัโดยอตัราส่วนมูลค่าตามบญัชีต่อมูลค่า
ตามราคาตลาด และปัจจยัดา้นโมเมนตมั ท่ีส่งผลต่ออตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพย์
ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง 
เดือนกุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558 รวม 209 บริษัท โดยใช้แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลองสามปัจจัย 
(Fama-French Three Factor Model) และแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four Factor Model) 
 ผลการศึกษาพบวา่ แบบจ าลอง CAPM สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 
กลุ่มหลกัทรัพยไ์ดท่ี้ระดบั R2 มากกวา่ 70% เม่ือทดสอบเพิ่มเติมตามแบบจ าลองสามปัจจยั โดยเพิ่ม
ปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่าเขา้ไป พบวา่มีค่า R2 เพิ่มข้ึนมากกวา่ 80% และหากเพิ่มปัจจยั 
ดา้นโมเมนตมัเขา้ไปตามแบบจ าลองส่ีปัจจยั พบวา่ R2 มีค่าเพิ่มข้ึนมากกวา่ 83% ซ่ึงสามารถอธิบาย
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้ดียิ่งข้ึน ผลการศึกษาดงักล่าว แสดงให้เห็นว่า
แบบจ าลองส่ีปัจจยั สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัจดทะเบียน
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดดี้ท่ีสุด 
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บทที ่3 

วธิีการด าเนินวจิัย 
 
 

3.1 กลยุทธ์การลงทุน 
 การศึกษาน้ีจะท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนของการสร้าง
กลุ่มหลักทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใช้มุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบผ่าน
ปัจจัยของ Carhart Four Factor Model โดยสร้างกลุ่มหลักทรัพย์จ  านวน 2 กลุ่ม ได้แก่  กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้นขนาด (BLM-SMB) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้น
มูลค่า (BLM-HML) 
 
 

3.2 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
 ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาในงานวิจัยน้ีเป็นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยท่ีอยูใ่นดชันี SET100 จากฐานขอ้มูล Reuters และฐานขอ้มูลสารสนเทศ
ตราสารหน้ีโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (iBond) ยอ้นหลงั 13 ปี ตั้งแต่เดือนเมษายน พ.ศ. 2549 
ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 
 ส าหรับข้อมูลท่ีน ามาศึกษา ได้แก่ ราคาปิดของหลักทรัพย์ ณ ส้ินเดือน ซ่ึงรวม
ผลตอบแทนจากเงินปันผล (Total Return Index), มูลค่าตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ 
ส้ินเดือน, มูลค่าตลาดต่อหุ้นต่อมูลค่าตามบญัชี (Market Value to Book Ratio), อตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return : rf ) โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัท่ี
มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน (T-Bill1M Yearly) เพื่อใช้หาอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพยร์ายปี และน ามาหาร 12 เพื่อใชห้าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน 
 ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาจะอยูร่ะหว่างเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 
2562 เป็นระยะเวลา 8 ปี ปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เน่ืองจากขอ้มูลงบ
การเงินประจ าปีโดยส่วนใหญ่จะเผยแพร่ต่อสาธารณชนในช่วงเดือนมีนาคม โดยการสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นแต่ละปีจะคดัเลือกจากหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีนั้น ซ่ึง
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ตอ้งมีขอ้มูลราคาปิดของหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนยอ้นหลงัครบ 60 เดือน หากหลกัทรัพยใ์ดมีขอ้มูล
ราคาปิดไม่ครบตามท่ีก าหนดจะไม่ถูกน ามาสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีนั้น 
 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใชข้อ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัจ านวน 60 เดือน นบัจากวนัท่ี
ปรับสัดส่วนการลงทุน ตวัอย่างเช่น เม่ือตอ้งการค านวณสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ 
วนัท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2554 จะใช้ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตั้งแต่เดือนเมษายน พ.ศ. 2549 ถึง เดือน
มีนาคม พ.ศ. 2554 เม่ือค านวนหาสัดส่วนการลงทุนไดแ้ลว้จะท าการถือกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วน
การลงทุนดงักล่าวต่อไปอีก 1 ปี และปรับสัดส่วนการลงทุนอีกคร้ัง ณ วนัท่ี 31 มีนาคม 2555 เป็น
ตน้ 
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ภาพที ่3.1  แสดงระยะเวลาการถือครองกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละปรับสัดส่วนการลงทุน
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3.3 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman 
 ฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์, วชัระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศ์สืบ (2562) การสร้าง
กลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ประกอบด้วย 2 ส่วน ไดแ้ก่ การคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด และการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั
จากมุมมองของนกัทุน 
 ส่วนท่ี 1: การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 
(Implied Equilibrium Excess Return) ประกอบดว้ย 
 ขั้นตอนท่ี 1 : ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk 
Aversion Coefficient หรือ  𝛿  ) โดยงานวิจยัน้ีอ้างอิงจากงานวิจยัของ Polovenko (2017) สามารถ
ค านวณไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 
 

𝛿 =
[𝐸(𝑟𝑚) −  rf]

𝜎𝑚
2

 

 
 โดยท่ี 
 𝛿  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง  
 E(rm ) -  rf คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดว้ย 
    ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงรายเดือนเฉล่ีย 
    ยอ้นหลงั 60 เดือน 
 𝜎𝑚

2   คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด 
    (SET TRI) ยอ้นหลงั 60 เดือน 
 
 ขั้นตอนท่ี 2 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
แต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์(Covariance Matrix :    ) แสดงในรูปเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 
 โดยท่ี Covij หรือ σij สามารถค านวณไดจ้ากสมการ 
 

 = 𝜎𝑖𝑗 =       ∑(𝑧𝑖𝑘 − 𝜇�̂�)(𝑧𝑗𝑘 − 𝜇�̂�)

𝑇

𝑘=1

 

                                               𝑇 − 1 

  
 

(nxn) 
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 โดยท่ี 
 𝜎𝑖𝑗   คือ ความแปรปรวน ร่วมระหว่างผลตอบแทนรายเดือนของ
หลกัทรัพย ์  
    𝑖  และ  𝑗  แลว้น ามาปรับค่าใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 
 𝑧𝑖𝑘  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  𝑘  ของหลกัทรัพย ์ 𝑖   
 𝜇�̂�  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน 
    ของหลกัทรัพย ์ 𝑖  
 𝑧𝑗𝑘   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  𝑘  ของหลกัทรัพย ์ 𝑗   
 𝜇�̂�  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน 
    ของหลกัทรัพย ์ 𝑗   
 𝑇  คือ จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตท่ีใชใ้นการค านวณ 
    หาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม 
 𝑖  คือ หลกัทรัพย ์ 𝑖   
 𝑗  คือ หลกัทรัพย ์ 𝑗  

 𝑘  คือ เดือนท่ี  𝑘  ,  𝑘 = 1, … , 𝑛   
  
 ขั้นตอนท่ี 3 : ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 
Capitalization Weight)  โดยท่ี  𝑤𝑀  สามารถค านวณไดจ้ากสมการ 
 

𝑤𝑀 =          𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖  
                   ∑ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 
 โดยท่ี 
 𝑤𝑀 คือ สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์ 𝑖  

 n   คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 ขั้นตอนท่ี 4 : ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 
Implied Excess Return :    อา้งอิงงานวจิยัของ Polovenko (2017) 
 

  =  δΣ𝑤𝑀 
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(nx1) (nxn) (nx1) 
 โดยท่ี  
 𝛿  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
 𝑤𝑀 คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ
หลกัทรัพย ์
 Σ  คือ  เมตริกซ์ของความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทน 
    ส่วนเกินของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 ส่วนท่ี 2 : การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s 
view) จากปัจจยัของ Carhart Four Factor Model ประกอบดว้ย 
 ขั้นตอนท่ี 5 : ใส่การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 
 

q ̅  =  Pr ̅ 
(kx1)      (kxn)(nx1) 

 
 โดยท่ี 

 q ̅  คือ ค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมอง 
    ของนกัลงทุน 
 P  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมอง 

   ของนกัลงทุน 

 r ̅  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 
 ขั้นตอนท่ี 6 : ค  านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก
มุมมองของนกัลงทุน  ()  โดย He and Litterman (1999) ไดต้ั้งสมมติฐานวา่ส่วนประกอบของ  
()  เป็นส่วนหน่ึงของความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ในงานวจิยัน้ีอา้งอิง
จากงานวจิยัของ Idzorek (2006) โดยมี สมมติฐานวา่ จ านวนขอ้มูลในการหาอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัมีจ านวนเท่ากบัจ านวนอตัราผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว และคณะ, 2561) จะ
ไดส้มการดงัน้ี 
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  = PPT  
                                               (kxk)     (kxn)(nxn)(nxk) 
  

 โดยท่ี  
   คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
    ของหลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์
 P  คือ เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ 
    จากมุมมองของนกัลงทุน 
 
 จากขั้นตอนท่ี 5 และขั้นตอนท่ี 6 จะสามารถหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของ
นกัลงทุนได ้(Investor’s view) 
  
 ขั้นตอนท่ี 7 : ค านวณหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดท่ีผสม
มุมมองของนกัลงทุนเขา้ไปแลว้ (New Combined Return Vector) จากการผสมองคป์ระกอบทั้ง 2 
ส่วน ของแบบจ าลอง Black-Litterman ตามสมการดงัน้ี 
 

 
1

11* T
PP




    
 

•   11 T
P q


    

 
  

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

μ* คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของแบบจ าลอง Black-Litterman 
 

 ขั้นตอนท่ี 8 : ค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ (Asset Allocation) 
ตามแบบจ าลอง Mean-Variance ของ Markowitz :ซ่ึงงานวิจยัน้ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 4 กลุ่ม
หลักทรัพย์ ค  านวณหาน ้ าหนักการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ด้วย Microsoft Excel โดยฟังก์ชัน 
Solver หา Optimal Portfolio ด้วยการปรับเปล่ียนเงินลงทุนในหลักทรัพย์เส่ียงแต่ละหลักทรัพย ์
(Weight of Risky Assets) จากการก าหนดเง่ือนไขดงัน้ี 
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1. Maximum
 Excess Return

S.D.
  ซ่ึงเป็นจุดท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุด 

 

2.   เพื่อใหส้ัดส่วนของการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยร์วมกนัเป็น 100% 
 
3. 𝑤1, 𝑤2, … , 𝑤𝑛 ≥ 0  เพื่อเป็นการก าหนดใหไ้ม่สามารถท าการขายชอร์ตหุน้ได ้

 
 โดยงานวิจยัน้ีไดก้  าหนด Investor’s View ตามตวัอยา่งของงานวจิยั Jones, Lim and 
Zangari (2007) สามารถสร้าง Investor’s View ไดด้งัน้ี 
 สร้างมุมมองของนกัลงทุนผา่นปัจจยัดา้นขนาด โดยวดัขนาดของบริษทัจากมูลค่าตาม
ราคาตลาด (Market Capitalization) ในงานวิจยัน้ีได้แบ่งหลกัทรัพยท่ี์ถูกจดัอยู่ใน SET100 ออกมา
เป็น 2 กลุ่ม ตามมูลค่าตามราคาตลาด โดยแบ่งเป็นกลุ่มท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัต ่ากว่า
เปอร์เซ็นไทล์ท่ี 75 (below 75th percentile) จะถูกจดัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (S : Small Size) 
และกลุ่มท่ีมีมูลค่าตามราคาตลาดของบริษทัสูงกวา่เปอร์เซ็นไทล์ท่ี 75 (above 75th percentile) จะถูก
จดัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (B : Big Size) โดยใช้ข้อมูลมูลค่าตามราคาตลาด ณ ส้ินเดือน
มีนาคมของทุกปีมาค านวณ 
 สร้างมุมมองของนกัลงทุนผา่นปัจจยัดา้นมูลค่า โดยวดัมูลค่าของบริษทัจากอตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ในงานวิจยัน้ีไดแ้บ่งหลกัทรัพยท่ี์ถูกจดัอยู่ใน SET100 ออกมาเป็น 3 
กลุ่ม ตามอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด โดยแบ่งกลุ่มแรกเป็นกลุ่มท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงกวา่เปอร์เซ็นไทล์ท่ี 70 (above 70th percentile) จะถูกจดัเป็นกลุ่มหลกัทรัพย์
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (H : High) กลุ่มท่ีสองเป็นกลุ่มท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บัญชีต่อมูลค่าตลาดอยู่ในช่วงกลาง (middle 40%) (M : Medium) และกลุ่มท่ีสามเป็นกลุ่มท่ีมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่ากว่าเปอร์เซ็นไทล์ท่ี 30 (below 30th percentile) จะถูก
จดัเป็นกลุ่มหลกัทรัพยอ์ตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (L : Low) โดยใชข้อ้มูลอตัราส่วน
มูลค่าทางบญัชีต่อหุน้ส่วนดว้ยราคาปิดส้ินเดือนมีนาคมของทุกปีมาค านวณ 
 จากวธีิการสร้างมุมมองขา้งตน้ สามารถแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกไดท้ั้งหมด 6 กลุ่มตาม
ปัจจยัดา้นขนาด และปัจจยัดา้นมูลค่า ดงัน้ี  
 
 
 

∑ 𝑤𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1
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 B (25) S (75) 

H (30) BH SH 

M (40) BM SM 

L (30) BL SL 

 

ภาพที ่3.2  การแบ่งกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่มดว้ยปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่า 
 
 จากนั้น หา SMB จากการน าผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (SH, SM, 
SL) ลบด้วยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (BH, BM, BL) และหา HML จาก
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH, SH) ลบ
ดว้ยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าราคาตลาดต ่า (BL, 
SL) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสูตรดงัน้ี 
 

SMB = 
1

3
 ( rsl + rsm + rsh ) - 

1

3
 ( rbl + rbm + rbh ) 

 
HML = 

1

2
 ( rsh + rbh ) - 

1

2
 ( rsl + rbl ) 

 
 งานวิจัยน้ีสร้างมุมมองของนักลงทุนผ่านปัจจัย SMB และHML โดยใช้ค่าเฉล่ีย
ยอ้นหลัง 5 ปีล่าสุด มาค านวณเป็นมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของปีนั้ น โดยมีวิธี
ค  านวณหามุมมองของนกัลงทุนและวิธีการใส่มุมมองของนกัลงทุนในแบบจ าลอง Black-Litterman 
ดงัน้ี 

 วธีิการค านวณหามุมมองของนกัลงทุนในปีท่ี  t 
1) แบ่งหลกัทรัพยอ์อกมาเป็น 2 กลุ่ม ตามมูลค่าราคาตลาดในแต่ละเดือน (Big/Small)  

และแบ่งหลักทรัพย์ออกมาเป็น  3 ก ลุ่ม  ตามมูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดในแต่ละเดือน 
(High/Medium/Low) ตามวธีิการขา้งตน้ 

2) หาอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มดชันี SET100 ตั้งแต่เดือนเมษายน
ปีท่ี  t  ถึงเดือนมีนาคมปีท่ี  t + 1  
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3) จดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละเดือนออกเป็น BH BM BL SH SM และ SL  
4) ค านวณหา SMB และ HML ในแต่ละเดือนตามสูตรขา้งตน้ 
5) น า SMB และ HML ในแต่ละเดือนมาหาค่าเฉล่ียเพื่อเป็นตวัแทนมุมมองของปีนั้น 

 โดยใช้ SMB และ HML เฉล่ียยอ้นหลงั 5 ปี ในการสร้างมุมมองของนกัลงทุน ดงันั้น 
เม่ือต้องการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ในปี พ.ศ. 2554 จะใช้ค่าเฉล่ียของ SMB และ HML ในเดือน
เมษายน พ.ศ. 2549 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2553 มาเป็นมุมมองของนกัลงทุนในปี พ.ศ. 2554 เป็นตน้ 
 วิธีการใส่มุมมองของนักลงทุน ในแบบจ าลอง Black-Litterman สามารถท าได ้2 วิธี 
ไดแ้ก่ 
 1) วิธีใส่มุมมองผลตอบแทนโดยตรง เป็นมุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพยร์ายตวั 
โดยเป็นการมองหลักทรัพย์ว่าจะมีอัตราผลตอบแทนเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้โดยจะให้ค่า
หลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนมีมุมมองเป็น 1 ส่วนหลกัทรัพยอ่ื์นท่ีนกัลงทุนไม่มีมุมมองจะใหค้่าเป็น 0 โดย
ผลรวมของแต่ละแถวของเมตริกซ์  P  จะมีผลรวมเป็น 1 เสมอ 
 2) วธีิใส่มุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ เป็นมุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพย์
มากกว่า 1 ตวั โดยเป็นการมองว่าหลกัทรัพยห์น่ึงจะมีอตัราผลตอบแทนท่ีมากกว่าอีกหลกัทรัพย์
หน่ึง โดยหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนมองวา่จะมีอตัราผลตอบแทนมากกวา่อีกหลกัทรัพยห์น่ึงจะมีค่าเป็น 
1 และให้ค่าอีกหลกัทรัพยมี์ค่าเป็น -1 ซ่ึงแต่ละแถวของเมตริกซ์ P จะมีผลรวมเป็น 0 เสมอ หรือจะ
มองภาพเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะหน่ึงวา่จะมีอตัราผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยอี์ก
ลกัษณะหน่ึงก็ได ้โดยสามารถแบ่งวธีิในการใหน้ ้าหนกัออกเป็น 2 วธีิ ไดแ้ก่ 

(1) วิ ธี ให้น ้ าหนักตามมูลค่ าตลาด  (Market Capitalization Weighted) โดยให้
น ้ าหนกัในแต่ละหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนของมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยน์ั้นต่อมูลค่าตลาดของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์

(2)  วธีิให้น ้าหนกัท่ีเท่ากนั (Equally Weighted) โดยให้น ้ าหนกัในแต่ละหลกัทรัพย์
เท่ากนั 
 

 
ภาพที ่3.3 วธีิใหน้ ้าหนกัตามมูลค่าตลาดและวธีิใหน้ ้าหนกัท่ีเท่ากนั 
 



27 
 

 

 จากรูป 
 แถวท่ี 1 ของเมตริกซ์ P ของทั้ง 2 วิธี ใชว้ธีิใส่มุมมองผลตอบแทนโดยตรง ซ่ึงเป็นการ
มองวา่หลกัทรัพยจ์ะมีผลตอบแทนเป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว ้
 แถวท่ี 2 ของเมตริกซ์ P ของทั้ง 2 วิธี ใชว้ธีิใส่มุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึง
เป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง 2 หลกัทรัพยว์า่ หลกัทรัพยห์น่ึงจะมีผลตอบแทนมากกวา่อีกหลกัทรัพย์
หน่ึงตามมุมมองท่ีคาดการณ์ไว ้
 แถวท่ี 3 ของเมตริกซ์ P ของวิธีให้น ้ าหนักตามมูลค่าตลาด เป็นการใส่มุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่ง 2 กลุ่มหลกัทรัพยว์า่ กลุ่มหลกัทรัพย์
หน่ึงจะมีผลตอบแทนมากกวา่อีกกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงตามมุมมองท่ีคาดการณ์ไว ้โดยใหน้ ้าหนกัตาม
สัดส่วนของมูลค่าตลาดของหลกัทรัพยน์ั้น 
 แถวท่ี 3 ของเมตริกซ์ P ของวิธีให้น ้ าหนักท่ีเท่ากนั เป็นการใส่มุมมองผลตอบแทน 
โดยเปรียบเทียบ ซ่ึงเป็นการเปรียบเทียบระหว่าง 2 กลุ่มหลกัทรัพยว์่า กลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงจะมี
ผลตอบแทนมากกว่าอีกกลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงตามมุมมองท่ีคาดการณ์ไว ้โดยให้น ้ าหนักในแต่ละ
หลกัทรัพยเ์ท่ากนั  
 โดยงานวิจยัน้ีใช้ “วิธีให้น ้ าหนักท่ีเท่ากนั (Equal Weighed Method)” ในการน ้ าหนัก
ของมุมมองของนกัลงทุน 
 ตวัอยา่ง การผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบโดยสมมติวา่ ณ ปีท่ี t ไดมุ้มมอง
จากการค านวณปัจจยั SMB และ HML ดงัน้ี 

1. SMB เท่ากบั 2% ต่อปี (กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กจะมีผลตอบแทนท่ีมากกว่า
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่อยู ่2% ต่อปี) 

2. HML เท่ากบั 1% ต่อปี (กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด
สูง จะมีผลตอบแทนท่ีมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าอยู ่1% 
ต่อปี) 
 สมมติวา่ หลกัทรัพยท่ี์ใชใ้นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นปีท่ี t มีทั้งหมด 10 หลกัทรัพย ์
แบ่งกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยปัจจยัด้านขนาด (Small, Big) และ ปัจจยัด้านมูลค่า (High, Low) ณ ส้ิน
เดือนมีนาคมของปีท่ี t ซ่ึงเป็นวนัปรับสัดส่วนการลงทุน จะไดก้ลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 4 กลุ่ม ดงัน้ี 
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ภาพที ่3.4 ตวัอยา่งการแบ่งกลุ่มหลกัทพัยต์ามปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่า 
 
 น าขอ้มูลมาจดัอยูใ่นรูปเมตริกซ์ P  และ q ̅ ส าหรับแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้ดงัน้ี 
 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 1 :  P  และ q ̅  ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชปั้จจยัดา้นขนาด ในการ
ก าหนดมุมมองของนกัลงทุน 
 

 %ต่อปี  a b c d e f g h i j 

SMB 0.02  1/3 1/3 1/3 -1/7 -1/7 -1/7 -1/7 -1/7 -1/7 -1/7 

 q ̅  P 

ภาพที ่3.5 ตวัอยา่งการผสมมุมมองของนกัลงทุนในแบบจ าลอง Black-Litterman ดว้ยปัจจยัดา้นขนาด 
 
 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ 2 :  P  และ q ̅  ส าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้ปัจจยัดา้นมูลค่า ในการ
ก าหนดมุมมองของนกัลงทุน 
 

 %ต่อปี  a b c d e f g h i j 

HML 0.01  1/3 1/3 1/3 0 0 0 0 -1/3 -1/3 -1/3 

 q ̅  P 

 ภาพที ่3.6 ตวัอยา่งการผสมมุมมองของนกัลงทุนในแบบจ าลอง Black-Litterman ดว้ยปัจจยัดา้นมูลค่า 

S B  H L 

a d  a h 
b e  b i 
c f  c j 
 g    
 h  
 i      
 j      
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 จากตวัอยา่งขา้งตน้ จะเห็นไดว้า่ เมตริกซ์  q ̅ ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ย 
1 แถว 1 คอลมัน์ แสดงถึงมุมมองของนกัลงทุนผ่านปัจจยัดา้นขนาด และปัจจยัดา้นมูลค่า แทนค่า
ด้วย 0.02 และ 0.01 ตามล าดับ เมตริกซ์  P ของแต่ละกลุ่มหลักทรพย์ ประกอบด้วย 1 แถว 10 
คอลมัน์ แสดงถึงความสัมพนัธ์ของหลกัทรัพยท่ี์ Outperform กบั Underperform ซ่ึงจะมีค่าเป็นบวก
และลบตามล าดบั 
 จากตัวอย่างข้างต้น สามารถอธิบายการผสมมุมมองของนักลงทุนในแบบจ าลอง 
Black-litterman ได ้ดงัน้ี 
 ปัจจัย SMB สามารถแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็น Small 3 ตัว และ Big 7 ตัว โดยให้
น ้าหนกัหุน้ Small ทุกตวัเท่ากบั 1/3 และหุน้ Big ทุกตวัเท่ากบั -1/7 
 ปัจจยั HML สามารถแบ่งหลกัทรัพยอ์อกเป็น High 3 ตวั แล Low 3 ตวั โดยใหน้ ้ าหนกั
หุน้ High ทุกตวัเท่ากบั 1/3 และหุน้ Low ทุกตวัเท่ากบั -1/3 

 
 
3.4 มาตรวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 3.4.1  อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนที่เกดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์  
 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก 
สมการ ดงัน้ี 
 

Rpm- Rfm = ∑ wi 
n
i=1 (Rmi-Rfmi)  

 
 โดยท่ี 
 Rpm- Rfm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 wi   คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์ i 
 Rmi  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์ i 
 Rfmi คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
    (Risk Free Rate) วดัโดยอตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัท่ี 
    มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน แลว้จึงน ามาปรับค่าใหเ้ป็นราย 
    เดือนดว้ยการหาร 12 

 n  คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีการใหส้ัดส่วนการลงทุน 
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 3.4.2  อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายปีทีเ่กดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์  
 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยน า
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนมาคูณ 12 เขียนเป็นสมการ ดงัน้ี 
 

 
1

x 12

pm fm

m

jj
R Rp f m

R R


 


 

 
 โดยท่ี 
 RP – Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 Rpm – Rfm คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

 m  คือ จ านวนเดือนท่ีถือครองกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 3.4.3  มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe 
 Sharpe Ratio พฒันาโดย Sharpe (1964) เป็นการวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความ
เส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยค านวณจากผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความ
เส่ียงรวม คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน ซ่ึงค านวณจากสมการ ดงัน้ี 
 

 
Sharpe ratio  =  

R R
p f

p




 
 
 โดยท่ี 
 RP – Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์ไดจ้ากการ 
    น าผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ 12 
 σp  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนรายปีของกลุ่ม 
    หลกัทรัพย ์ไดจ้ากการน าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัรา 
    ผลตอบแทนรายเดือน มาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ 
    รากท่ีสองของ 12 
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 3.4.4   มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor 
 Treynor Ratio พัฒนาโดย Treynor (1965) เป็นการวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วย 
ความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยค านวณจากผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ย 
ค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบ คือ ค่าเบตา้ (Beta Coefficient) ซ่ึงค านวณจากสมการ ดงัน้ี 
 

 
Treynor ratio   =   

R R
p f

p



 

 
 Rp- Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 βp  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์ค านวณไดจ้ากการทดสอบทางสถิติ 
    ดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหวา่งอตัราผลตอบแทน 
    ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 
    ของตลาด (SET TRI) รายเดือน ดงัน้ี 
 

Rp −   Rf  =   αp +   β
p
(Rm −  Rf)  +  ε 

 

 Rp - Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 αp  คือ ค่าคงท่ี 
 βp  คือ ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม 
    หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET TRI) 
 Rm - Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET TRI) รายปี 
 
 3.4.5  มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen’ Alpha 
 Jensen’ Alpha  (∝)  ผลต่างของอัตราผลตอบแทนของหลักท รัพย์และอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ เป็นการระบุการมีอยูข่องส่วนชดเชยความ
เส่ียง (Risk Premium) ของพอร์ตการลงทุน สามารถค านวณไดจ้าก Simple Linear Regression ดงัน้ี 
 

Rm - Rf  =   αp +  β
p
(Rm - Rf) +  ε 
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 โดยการหาค่า Jensen’ Alpha ใช้ฟังก์ชัน Regression ในโปรแกรม Microsoft Excel 
เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของตลาด (SET TRI) โดยก าหนดเง่ือนไข ดงัน้ี 
 Y input  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน จ านวน 96 เดือน 
 X input  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือน จ านวน 96 
เดือน 
 โดยท่ี  ค่ า   ∝  ท่ี ได้ หากมีค่าเท่ ากับ  0 หมายความว่า อัตราผลตอบแทนของ 
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง  (β

p
)  หน่ึง 

 หากค่า  ∝  มีค่าเป็นบวก แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัวามเส่ียง  (β

p
)  หน่ึง 

 หากค่า  ∝  มีค่าเป็นลบ แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นต ่ากว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง  (β

p
)  หน่ึง 

  
 จากมาตรวดัทั้ง 3 รูปแบบ สรุปไดว้า่การวดัประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณาทั้ง
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงซ่ึงวิธีของ Sharpe Ratio จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม ส่วนวิธี
ของ Treynor Ratio และ Jensen’ Alpha จะพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบซ่ึงไม่สามารถขจดัได้
และยิ่งมีค่าบวกสูงจะหมายถึง การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น มีประสิทธิภาพสูง (เกียรติศกัด์ิ ผิว
ขาว และคณะ, 2561, น.50-52 และ ฉตัรนนัท ์ลีลานุวงศ ์และคณะ, 2562, น.55-56) 

 
 3.4.6  สหสัมพนัธ์ของเพยีร์สัน (Pearson Correlation) 
 สหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน เป็นวิธีท่ีใชห้าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรตั้งแต่ 2 ตวัแปร
ข้ึนไป ซ่ึงเป็นข้อมูลเชิงปริมาณหรือตัวแปรแบบต่อเน่ือง โดยพิจารณาความสัมพันธ์นั้ นจาก 
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร
วา่มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัใดและมีความสัมพนัธ์กนัในทิศทางใด โดยจะมีค่าอยูร่ะหวา่ง -1 ถึง 1  
ซ่ึงค านวณไดจ้าก (Forthofer, Lee and Hermandez (2007)) 
 

𝑟 =
∑(x − �̅�)(𝑦 − �̅�)

√∑(x − �̅�)2 ∑(𝑦 − �̅�)2
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 โดยท่ี 
 r  คือ สัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน 
 �̅�  คือ ค่าเฉล่ียของตวัแปร  x   
 �̅�  คือ ค่าเฉล่ียของตวัแปร  y 
 
 3.4.7  สหสัมพนัธ์เชิงอนัดับของสเปียร์แมน (Spearman Rank Correlation) 
 สหสัมพันธ์ เชิงอันดับของสเปียร์แมน  เป็นวิธี ท่ี ใช้หาขนาดและทิศทางของ
ความสัมพนัธ์ระหว่างการจดัอนัดบัของตวัแปร 2 กลุ่ม ว่ามีการจดัอนัดบัท่ีสอดคลอ้งกนัมากน้อย
เพียงใด โดยจะมีค่าสัมประสิทธ์ิเป็นตวับอกขนาดและทิศทางของความสัมพนัธ์นั้น ค านวณไดจ้าก 
 

𝑟𝑠 = 1 −
6𝑑1

2

𝑛(𝑛2 − 1)
 

 โดยท่ี 
 𝑟𝑠  คือ เป็นค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์แบบเสปรียร์แม 
 𝑑1

2 คือ ผลรวมของก าลงัสองของผลต่างของอนัดบัคะแนนแต่ละคู่ 

 n  คือ จ านวนของกลุ่มตวัอยา่ง 
 

  
 
 ส าหรับการพิจารณาค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ โดยทัว่ไปอาจใช้เกณฑ์ดงัน้ี (Hinkle 
(1998)) 

ค่า𝒓𝒔 
.90 – 1.00 

ระดับของความสัมพนัธ์ 
มีความสัมพนัธ์กนัสูงมาก 

.70 - .90 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัสูง 

.50 - .70 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัปานกลาง 

.30 - .50 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่า 

.00 - .30 มีความสัมพนัธ์กนัในระดบัต ่ามาก 
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 การทดสอบนยัส าคญั 
 สมมติฐานของการทดสอบ : 

 H0 ∶  𝜌 = 0  (ตวัแปรทั้ง 2 ตวั ไม่มีความสัมพนัธ์กนั) 
 H1 ∶  𝜌 ≠ 0  (ตวัแปรทั้ง 2 ตวั มีความสัมพนัธ์กนั) 

 
 อาณาเขตวกิฤตและการสรุปผล : 

 
ภาพที ่3.7 อาณาเขตวกิฤตและการสรุปผล 
 
 Accept  H0   ก็ต่อเม่ือค่า   -X  <  𝑟𝑠  <  +X   
 Reject  H0   ก็ต่อเม่ือค่า   𝑟𝑠  >  +X     หรือ     𝑟𝑠  <  -X   
 
 โดยท่ี  X  คือ ค่าวิกฤตท่ีได้จากการเปิดตารางของ Spearman’s Ranked Correlation 
Coefficient (ตารางท่ี 7.5)  
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บทที ่4 

ผลการศึกษา 
 
 

4.1 ปัจจัยด้านขนาดและปัจจัยด้านมูลค่าของ Carhart Four Factor Model 
จากตารางท่ี 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนและค่าสถิติรายปีของปัจจยัดา้นขนาดและ

ปัจจยัด้านมูลค่า ของ Carhart Four Factor Model ท่ีได้ท  าการศึกษา ตั้ งแต่ปี พ.ศ 2549 ถึง ปี พ.ศ. 
2560 เป็นเวลา 12 ปี โดยผลการศึกษาพบวา่ 
 ปัจจยั SMB มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -0.82% ต่อปี มีค่ามธัยฐานอยูท่ี่ 0.72% ต่อ
ปี และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 12.45% ต่อปี โดยมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี่ 18.43% ต่อปี 
และมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดอยูท่ี่ -21.51% ต่อปี รวมถึงมีจ านวนปีท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็ก 
มีผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่อยู่ 7 ปี โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 
7.56% ต่อปี และมีจ านวนปีท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดเล็กมีผลตอบแทนนอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ขนาดใหญ่อยู ่5 ปี โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -12.54% ต่อปี 
 ปัจจยั HML มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -21.66% ต่อปี มีค่ามธัยฐานอยูท่ี่ -20.71% 
ต่อปี และมีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี่ 19.47% ต่อปี โดยมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี่ 20.41% 
ต่อปี และมีอตัราผลตอบแทนต ่าสุดอยู่ท่ี -46.01% ต่อปี รวมถึงมีจ านวนปีท่ีกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมี
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมีผลตอบแทนมากกว่ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วน
มูลค่าทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดต ่าอยู่ 2 ปีโดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยู่ท่ี 11.82% ต่อปี และมี
จ านวนปีท่ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมีผลตอบแทนน้อยกว่า
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าอยู ่10 ปี โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
อยูท่ี่ -28.35% ต่อปี 
 จากตารางท่ี 4.3 พบว่าความสัมพนัธ์ (Correlation) ของอตัราผลตอบแทนรายปีของ 
SMB ต่อ HML มีค่าเป็นลบ อยูท่ี่ -0.2063 
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4.2 ผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  Black-Litterman โดยใช้ มุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงก าหนดมุมมองของนักลงทุนผ่านปัจจยัต่างๆ ของ Carhart Four 
Factor Model ในระหว่างปี  พ .ศ . 2554 ถึ ง ปี  พ .ศ . 2562 เป รียบ เที ยบผลจากการส ร้างก ลุ่ม
หลกัทรัพย0์จ านวน 2 กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้นขนาด (BLM-
SMB) และกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างโดยใชปั้จจยัดา้นมูลค่า (BLM-HML) 
 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนทั้ ง 2 กลุ่มและ 
กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด ไดแ้ก่ SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI มีค่าดงัตารางท่ี 
4.4 ค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนราย
เดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง แลว้ปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12 
 ผลการศึกษาพบวา่ BLM-SMB ให้ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 10.93% ต่อ
ปี และ  BLM-HML ให้ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีอยู่ ท่ี  10.12% ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด จะเห็นไดว้า่ทุก
กลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM ใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด 
 
Excess Return Yearly : BLM-SMB = 10.93% > BLM-HML = 10.12% > SET TRI = 8.03%  
 > SET100 TRI = 7.47% > SET50 TRI = 7.32% > SETHD TRI = 5.25% 
 
 ส าหรับดา้นความเส่ียง งานวจิยัช้ินน้ีไดใ้ชส่้วนเบ่ียงเบนมาตรฐานเป็นเกณฑ์ในการวดั
ความเส่ียงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์ซ่ึงมีค่าดงัตารางท่ี 4.4 ผลการศึกษาพบวา่ BLM-SMB ค่าส่วน
เบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุด อยูท่ี่ 19.16% ต่อปี และ BLM-HML ท่ีมีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน อยูท่ี่ 
21.25% ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบักลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด จะเห็นไดว้า่ ทุกกลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวา่กลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด 
 
Standard Deviation : SET TRI = 14.05% > SET50 TRI = 14.42% > SET100 TRI = 14.76%  

> SETHD TRI = 15.02% > BLM-SMB = 19.16% > BLM-HML = 21.25% 
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4.3 ผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียง (Risk-Adjusted Return) ของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
 งานวิจัยช้ินน้ีใช้อัตราส่วนทางการเงิน Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s 
Alpha ในการเปรียบเทียบ ซ่ึงมีค่าดงัตารางท่ี 4.4 ผลการศึกษาพบว่า BLM-SMB มีค่า Sharpe ratio 
สูงท่ีสุด อยูท่ี่ 0.570 ต่อปี ซ่ึงเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงสูงท่ีสุด 
และ BLM-HML มีค่า Sharpe Ratio อยู่ท่ี 0.476 ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบค่า Sharpe Ratio ของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด จะเห็นไดว้า่ BLM-SMB มีค่า Sharpe Ratio ใกลเ้คียง
กับกลุ่มหลักท รัพย์ตลาด SET TRI ในขณะท่ี  BLM-HML มีค่ า Sharpe Ratio น้อยกว่าก ลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาดเกือบทั้งหมด 
 
Sharpe Ratio : SET TRI = 0.571 > BLM-SMB = 0.570 > SET50 TRI = 0.508  
 > SET100 TRI = 0.506  > BLM-HML = 0.476 > SETHD TRI = 0.350 
 
 หากน าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยม์าปรับกบัความเส่ียงท่ี
เป็นระบบ  (β

p
)  แลว้ ผลการศึกษาพบวา่ BLM-SMB มีค่า Treynor Ratio สูงท่ีสุด อยูท่ี่ 0.115 ต่อปี 

และ BLM-HML มีค่า Treynor Ratio อยู่ท่ี 0.108 ต่อปี เม่ือเปรียบเทียบค่า Treynor Ratio ของแต่ละ
กลุ่มหลกัทรัพยเ์ทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด จะเห็นได้ว่าทุกกลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM มีค่าค่า 
Treynor Ratio สูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด 
 
Treynor Ratio : BLM-SMB = 0.115 > BLM-HML = 0.108 > SET TRI = 0.080 > SET50 TRI = 

0.073 > SET100 TRI = 0.072 > SETHD TRI = 0.059 
 
 จากตารางท่ี 4.4 พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Jensen’s Alpha สูงสุด ไดแ้ก่ BLM-SMB 
ซ่ึงมีค่าอยู่ท่ี 0.277% ต่อเดือน และ BLM-HML 0.215% ต่อเดือน โดยกลุ่มหลักทรัพย ์BLM มีค่า 
Jensen’s Alpha เป็นบวกทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์หมายความว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
นั้ นสูงกว่าอัตราผลตอบแทนท่ีต้องการ ณ ระดับความเส่ียง  (β

p
)  หน่ึง แสดงถึงการเป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะกบัการลงทุน 
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4.4 การวดัความเหวีย่งของผลตอบแทนรายเดือน 
 หากพิจารณาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนทั้งส้ิน 96 เดือน แสดงในตารางท่ี 4.4 
ผลการศึกษาพบว่า BLM-HML มีจ  านวนเดือนท่ีให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนมากกว่า  
SET TRI อยู ่48 เดือน คิดเป็น 50.00% ในขณะท่ี BLM-SMB มีจ านวนเดือนท่ีให้อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินรายเดือนมากกวา่ SET TRI อยู ่47 เดือน คิดเป็น 48.96%  
 เม่ือวิเคราะห์เฉพาะอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลักทรัพย์
ทั้งส้ิน 96 เดือน ผลการศึกษาพบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนรายเดือนติดลบน้อยท่ีสุด 
คือ BLM-SMB ซ่ึงมีจ  านวนเดือนท่ีให้อัตราผลตอบแทนติดลบอยู่ 39 เดือน คิดเป็น 40.63 % 
ในขณะท่ี BLM-HML มีจ  านวนเดือนท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนติดลบอยู ่41 เดือน คิดเป็น 42.71% 
 นอกจากน้ี กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้ผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีติดลบมากท่ีสุด
ระหวา่งถือครองหลกัทรัพย ์(Draw Down) คือ BLM-HML ท่ีใหผ้ลตอบแทนอยูท่ี่ -17.89% ต่อเดือน 
ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2558  เม่ือเปรียบเทียบกับกลุ่มหลักทรัพยต์ลาด จะเห็นได้ว่า มีเพียงกลุ่ม
หลกัทรัพย ์BLM-HML เท่านั้น ท่ีมีผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีติดลบมากกวา่กลุ่มหลกัทรัพย์
ตลาด 
 
Draw Down : BLM-HML = -17.89% > SETHD TRI = -15.96% > SET100 TRI = -14.91%  

> SET50 TRI = -14.62% > SET TRI = -14.23%   > BLM-SMB = -14.02%  
 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดระหวา่งถือครอง
หลกัทรัพย ์(Maximum Gain) คือ BLM-HML ท่ีใหผ้ลตอบแทนอยูท่ี่ 28.04% ต่อเดือน ในเดือน
มกราคม พ.ศ. 2558 เม่ือเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด จะเห็นไดว้า่ ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์BLM 
มีผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด 
 
Maximum Gain : BLM-HML = 28.04% > BLM-SMB = 25.01% >  SETHD TRI = 9.62%  
 > SET100 TRI = 8.78% > SET TRI = 8.61% > SET50 TRI = 8.56%  
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4.5 ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนรายปี 
 เป็นการวดัความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนรายปีท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น 
กบัผลตอบแทนรายปีของแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีไดจ้ากการผสมระหวา่งอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied Equilibrium Excess Return) กบัมุมมองของนกั
ลงทุนในรูปแบบต่างๆ 
 จากตารางท่ี 4.8 พบวา่ค่าสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจาก
แบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย ์BLM มีค่าอยู่
ในช่วง -0.18 ถึง 0.24 เท่านั้น แสดงถึงความสัมพนัธ์ของทั้ง 2 ตวัแปร อยูใ่นระดบัต ่า 
 จากตารางท่ี 4.9 พบวา่ค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมนของอตัราผลตอบแทน
คาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย ์
BLM อยูใ่นระดบัต ่าถึงต ่ามากเช่นเดียวกนั โดยมีค่าอยูใ่นช่วง -0.20 ถึง 0.25 เท่านั้น 
 รวมถึงการทดสอบนัยส าคญัทางสถิติของค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดับของสเปียร์แมน  
จากตารางท่ี 4.10 จะพบว่าผลส่วนใหญ่ไม่สามารถปฏิเสธ  H0  ซ่ึงสรุปผลไดว้า่ อตัราผลตอบแทน
คาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่
มีความสัมพันธ์กัน ยกเวน้เพียง BLM-SMB ในปี พ.ศ. 2556 และ BLM-HML ในปี พ.ศ. 2557 
เท่านั้น ท่ีพบวา่อตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 
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ตารางที ่4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนและค่าสถิติรายปีของปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่า ของ Carhart Four Factor Model  

                                                                                                                                                                        (หน่วย : %ต่อปี) 
Factor SMB HML 

2549 -9.86% -20.31% 
2550 12.56% -46.01% 
2551 0.01% -18.26% 
2552 1.42% 20.41% 
2553 10.96% -37.56% 
2554 -9.27% -37.71% 
2555 18.43% -45.00% 
2556 -21.51% -18.44% 
2557 6.26% -12.55% 
2558 -2.22% -21.12% 
2559 3.25% 3.23% 
2560 -19.83% -26.57% 

อตัราผลตอบแทนเฉลีย่ (%ต่อปี) -0.82% -21.66% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 12.45% 19.47% 
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ตารางที ่4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนและค่าสถิติรายปีของปัจจยัดา้นขนาดและปัจจยัดา้นมูลค่า ของ Carhart Four Factor Model (ต่อ) 

                  (หน่วย : %ต่อปี) 
Factor SMB HML 

ค่ากลางของอตัราผลตอบแทน (%ต่อปี) 0.72% -20.71% 

อตัราผลตอบแทนมากทีสุ่ด (%ต่อปี) 18.43% 20.41% 

อตัราผลตอบแทนน้อยทึสุ่ด (%ต่อปี) -21.51% -46.01% 
 Small > Big (ปี) 7 High > Low (ปี) 2 

 Small > Big  

(%ของปีทั้งหมด) 

58.33% High > Low  

(%ของปีทั้งหมด) 

16.67% 

 Average Return  

(%ต่อปี) 

7.56% Average Return  

(%ต่อปี) 

11.82% 

 Small < Big (ปี) 5 High < Low (ปี) 10 

 Small < Big  

(%ของปีทั้งหมด) 

41.67% High < Low  

(%ของปีทั้งหมด) 

83.33% 

 Average Return  

(%ต่อปี) 

-12.54% Average Return  

(%ต่อปี) 

-28.35% 
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ตารางที่ 4.2 แสดงเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Varaince-CoVariance) ของอตัราผลตอบแทนราย
ปีของมุมมองของนกัลงทุน โดยใช้ปัจจยัของ Carhart Four Factor Model ไดแ้ก่ ปัจจยั
ดา้นขนาด และ ปัจจยัดา้นมูลค่า 

 
 
 
 
 

ตารางที ่4.3 แสดงเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ (Correlation) ของอตัราผลตอบแทนรายปีของมุมมองของนกั
ลงทุน โดยใชปั้จจยัของ Carhart Four Factor Model ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นขนาด และ ปัจจยัดา้น
มูลค่า 

 
Factor SMB HML 

SMB 1  
HML -0.2063 1 

 
 

Factor SMB HML 

SMB 0.0155  
HML -0.0050 0.0379 
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ตารางที ่4.4 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio 

(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               
ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

2554 41.56% 36.89% 17.19% 17.26% 16.88% 22.45% 
2555 18.01% 18.72% 28.12% 20.98% 24.47% 11.18% 
2556 0.08% -10.49% -10.08% -6.81% -8.92% -11.52% 
2557 28.90% 26.05% 10.95% 8.30% 9.42% 5.19% 
2558 -11.31% 11.93% -4.39% -7.00% -7.16% -8.00% 
2559 16.25% 6.90% 13.39% 11.73% 13.18% 18.63% 
2560 2.64% -0.27% 14.26% 18.62% 16.68% 9.24% 
2561 -8.69% -8.74% -5.23% -4.49% -4.77% -5.15% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ (%ต่อปี) 10.93% 10.12% 8.03% 7.32% 7.47% 5.25% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 19.16% 21.25% 14.05% 14.42% 14.76% 15.02% 

Beta (SET TRI) 0.947 0.940 1.000 1.009 1.044 0.893 

Jensen’s Alpha (%ต่อเดือน) 0.277% 0.215% 0.000% 0.065% -0.076% -0.232% 
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ตารางที ่4.4 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio (ต่อ) 

(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               
ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.570 0.476 0.571 0.508 0.506 0.350 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.115 0.108 0.080 0.073 0.072 0.059 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทน 

มากกว่าตลาด (96 เดือน) 

48.96% 50.00% - 44.79% 43.75% 39.56% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ 

ทีช่นะตลาด (%ต่อเดือน) 

2.88% 3.54% - 0.56% 0.39% 1.80% 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทน 
น้อยกว่าตลาด (96 เดือน) 

51.04% 50.00% - 55.21% 56.25% 60.44% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ 
ทีแ่พ้ตลาด (%ต่อเดือน) 

-2.29% -3.19% - -0.56% -0.39% -1.68% 
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ตารางที ่4.4 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio (ต่อ) 

(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               
ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นบวก (96 เดือน) 59.38% 57.29% 64.58% 60.42% 61.46% 57.14% 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นลบ (96 เดือน) 40.63% 42.71% 35.42% 39.58% 38.54% 42.86% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิมากทีสุ่ด 

(%ต่อเดือน) 

25.01% 28.04% 8.61% 8.56% 8.78% 9.62% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิน้อยทีสุ่ด  
(%ต่อเดือน) 

-14.02% -17.89% -14.23% -14.62% -14.91% -15.96% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่ส าหรับเดือน 

ทีผ่ลตอบแทนเป็นบวก (%ต่อเดือน) 

4.27% 4.50% 3.07% 3.30% 3.32% 3.23% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่ส าหรับเดือน ที่
ผลตอบแทนเป็นลบ (%ต่อเดือน) 

-4.00% -4.06% -3.70% -3.49% -3.68% -3.46% 

หมายเหตุ :   มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 
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ตารางที ่4.5 แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio 

(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               
ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

2554 44.57% 39.89% 20.20% 20.27% 19.89% 25.71% 
2555 20.87% 21.59% 30.99% 23.85% 27.34% 14.05% 
2556 2.53% -8.04% -7.63% -4.36% -6.47% -9.07% 
2557 30.91% 28.06% 12.96% 10.31% 11.43% 7.20% 
2558 -9.82% 13.42% -2.90% -5.51% -5.67% -6.51% 
2559 17.65% 8.31% 14.79% 13.13% 14.59% 20.03% 
2560 3.87% 0.96% 15.49% 19.84% 17.90% 10.47% 
2561 -7.40% -7.44% -3.94% -3.19% -3.47% -3.86% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ (%ต่อปี) 12.90% 12.09% 10.00% 9.29% 9.44% 7.25% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 19.19% 21.27% 14.07% 14.44% 14.78% 15.03% 

Beta (SET TRI) 0.949 0.941 1.000 1.009 1.044 0.893 

Jensen’s Alpha (%ต่อเดือน) 0.284% 0.224% 0.000% -0.066% -0.083% -0.214% 
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ตารางที ่4.5 แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio (ต่อ) 
(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               

ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.672 0.569 0.710 0.644 0.639 0.483 

Treynor Ratio (ต่อปี) 0.136 0.129 0.100 0.092 0.090 0.081 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทน 

มากกว่าตลาด (96 เดือน) 

48.96% 50.00% - 44.79% 43.75% 39.56% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ 

ทีช่นะตลาด (%ต่อเดือน) 

2.88% 3.54% - 0.56% 0.39% 1.80% 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทน 
น้อยกว่าตลาด (96 เดือน) 

51.04% 50.00% - 55.21% 56.25% 60.44% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่ 
ทีแ่พ้ตลาด (%ต่อเดือน) 

-2.29% -3.19% - -0.56% -0.39% -1.68% 
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ตารางที ่4.5 แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน,  

                      ค่า Beta, ค่า Jensen Alpha, ค่า Sharpe Ratio และ ค่า Treynor Ratio (ต่อ) 
(หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               (หน่วย : %ต่อปี)                                                                                                                                                                                                                               

ปี BLM-SMB BLM-HML SET TRI SET50 TRI SET100 TRI SETHD TRI 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นบวก (96 เดือน) 61.46% 59.38% 67.71% 60.42% 62.50% 59.34% 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นลบ (96 เดือน) 38.54% 40.63% 32.29% 39.58% 37.50% 40.66% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิมากทีสุ่ด 

(%ต่อเดือน) 

25.18% 28.21% 8.85% 8.80% 9.02% 9.72% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิน้อยทีสุ่ด  
(%ต่อเดือน) 

-13.85% -17.72% -13.95% -14.34% -14.64% -15.86% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่ส าหรับเดือน 

ทีผ่ลตอบแทนเป็นบวก (%ต่อเดือน) 

4.30% 4.51% 3.09% 3.47% 3.43% 3.40% 

ผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่ส าหรับเดือน ที่
ผลตอบแทนเป็นลบ (%ต่อเดือน) 

-4.06% -4.11% -3.89% -3.34% -3.62% -3.49% 

หมายเหตุ :   มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 
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ตารางที ่4.6 แสดงผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัตลาด จ านวน 96 เดือน ดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression)  

                  ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2561 
 

Portfolio ∝ 𝛽 𝑅2 F N 

BLM-SMB 
0.2772% 0.9473  *** 0.4827 87.7202  *** 96 
(0.0041) (0.10110)       

BLM-HML 
0.2152% 0.9397  *** 0.3862 59.1370  *** 96 
(0.005) (0.12220)       

หมายเหตุ :   1. มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 
                                2. ค่าในวงเลบ็ คือ ค่า Standard Error ของแบบจ าลอง 
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ตารางที ่4.7 แสดงผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัตลาด จ านวน 96 เดือน ดว้ยวธีิสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression)  

                     ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2554 ถึง พ.ศ. 2561 
 

Portfolio ∝ 𝛽 𝑅2 F N 

BLM-SMB 
0.2842% 0.9494  *** 0.4844 88.3127  *** 96 
(0.0042) (0.1010)       

BLM-HML 
0.2240% 0.941  *** 0.3874 59.4439  *** 96 
(0.005) (0.1220)       

หมายเหตุ :   1. มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 
                    2. ค่าในวงเลบ็ คือ คา่ Standard Error ของแบบจ าลอง 
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ตารางที ่4.8 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน (Pearson Correlation) ของอตัราผลตอบแทนคาดหวงั
จากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 

 
Correlation BLM- SMB BML-HML 

2554 -0.0855 0.1238 
2555 -0.0030 -0.0985 
2556 0.0119 -0.1814 
2557 0.0224 0.2358 
2558 -0.0178 0.1568 
2559 0.0679 0.0027 
2560 0.1104 -0.0778 
2561 0.0409 0.0374 
Total -0.0034 0.0595 

 

ตารางที่ 4.9 แสดงค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมนของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจาก
แบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 

 
Spearman Rank Correlation BLM-SMB BML-HML 

2554 -0.0878 0.1348 
2555 -0.0865 -0.1306 
2556 0.2490 -0.0617 
2557 0.0254 0.2455 
2558 0.0046 0.1130 
2559 0.0838 0.0564 
2560 0.1977 -0.2017 
2561 0.0737 0.0772 
Total 0.0697 0.0484 
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ตารางที ่4.10  แสดงผลการทดสอบนยัส าคญัทางสถิติขอค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมน
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชมุ้มมองจากปัจจยัดา้นขนาด 

 

BLM-SMB 
Spearman Rank 

Correlation  (𝒓𝒔) 
𝒏 

Critical Values of  (𝒓𝒔) 
𝜶(𝟐) = 𝟎. 𝟎𝟓 

Result 

2554 -0.0878 91 0.206 Accept Ho 
2555 -0.0865 87 0.211 Accept Ho 

2556 0.2490 90 0.207 Reject Ho 

2557 0.0254 88 0.210 Accept Ho 
2558 0.0046 85 0.213 Accept Ho 
2559 0.0838 78 0.223 Accept Ho 
2560 0.1977 80 0.220 Accept Ho 
2561 0.0737 77 0.224 Accept Ho 

 

ตารางที ่4.11  แสดงผลการทดสอบนยัส าคญัทางสถิติขอค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมน
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชมุ้มมองจากปัจจยัดา้นมูลค่า 

 

BLM-
HML 

Spearman Rank 

Correlation  (𝒓𝒔) 
𝒏 

Critical Values of  (𝒓𝒔) 

𝜶(𝟐) = 𝟎. 𝟎𝟓 
Result 

2554 0.1348 91 0.206 Accept Ho 
2555 -0.1306 87 0.211 Accept Ho 
2556 -0.0617 90 0.207 Accept Ho 

2557 0.2455 88 0.210 Reject Ho 

2558 0.1130 85 0.213 Accept Ho 
2559 0.0564 78 0.223 Accept Ho 
2560 -0.2017 80 0.220 Accept Ho 
2561 0.0772 77 0.224 Accept Ho 
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ภาพที ่4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของแต่ละกลุ่ม
หลกัทรัพย ์เปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 
 

ภาพที ่4.2 แสดงความเส่ียงท่ีเป็นระบบของตลาด (Beta) ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบั
กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
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ภาพที ่4.3 แสดงค่า Jensen’s Alpha ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 
 

ภาพที ่4.4 แสดงค่า Sharpe Ratio ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
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ภาพที ่4.5 แสดงค่า Treynor Ratio ของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด 
 

 
 

ภาพที ่4.6 แสดงร้อยละของจ านวนเดือนท่ีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียมากกวา่และนอ้ยกวา่
ตลาด และอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีชนะและแพต้ลาด 
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ภาพที ่4.7 แสดงร้อยละของจ านวนเดือนท่ีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียเป็นบวกและลบ และ
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียส าหรับเดือนท่ีผลตอบแทนเป็นบวกและลบ 
 

 
 

ภาพที ่4.8 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียมากท่ีสุดและนอ้ยท่ีสุดของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์



57 
 

  

 
 

ภาพที ่4.9 แสดงความสัมพนัธ์ของค่าสหสัมพนัธ์ของเพียร์สันของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจาก
แบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

 
 

ภาพที ่4.10 แสดงความสัมพนัธ์ของค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์แมนของอตัราผลตอบแทน
คาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์
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บทที ่5 

สรุปและอภิปรายผล 
 
 
 งานวิจัยน้ี ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้มุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงก าหนดมุมมองของนกัลงทุนโดยใชปั้จจยัของ Carhart Four Factor 
Model ได้แก่  ปัจจัยด้านขนาดและปัจจัยด้านมูลค่า โดยน าปัจจัยข้างต้นมาก าหนดมุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบและสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman จ  านวน 2 
กลุ่มหลกัทรัพย ์โดยปรับการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เปรียบเทียบผลตอบแทนและความ
เส่ียงท่ีไดข้องแต่ละวิธี โดยหลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษาเป็นกลุ่มดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย ระหวา่งเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 
 ผลการศึกษาปั จจัย  Carhart Four Factor Model ในก ลุ่มดัช นี  SET100 ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยพบวา่ปัจจยั SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎีท่ีกล่าวไว ้กล่าวคือ 
ปัจจยั SMB มีจ  านวนปีท่ีผลตอบแทนติดลบอยู ่5 ปี โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี่ -0.82% ต่อปี 
หมายความว่า โดยเฉล่ียแลว้บริษทัขนาดเล็กจะมีผลตอบแทนน้อยกว่าบริษทัขนาดใหญ่อยู่ 0.82% 
ต่อปี ในส่วนของปัจจยั HML มีจ  านวนปีท่ีผลตอบแทนติดลบอยู ่10 ปี โดยมีอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย
อยู่ท่ี -21.66% ต่อปี หมายความวา่ โดยเฉล่ียแลว้กลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมีผลตอบแทนน้อยกว่ากลุ่มหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทาง
บญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่าอยูถึ่ง 21.66% ซ่ึงจะเห็นไดว้า่ ปัจจยั SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎีท่ี
ไดก้ล่าวไวข้า้งตน้ 
 ผลการศึกษาพบว่า ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์BLM มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงกว่าผลตอบแทน
ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด โดย BLM-SMB มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี่ 10.93% ต่อปี และ
เม่ือพิจารณาถึงดา้นความเส่ียงจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานพบวา่ ทุกกลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM มี
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกวา่กลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมดเช่นเดียวกนั  
 เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนหลงัปรับความเส่ียงพบว่า BLM-SMB มีค่า Sharpe Ratio 
หรือผลตอบแทนส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงทั้งหมดสูงท่ีสุด อยู่ท่ี 0.570 ต่อปี สอดคลอ้งกบั 
Treynor Ratio ซ่ึงเป็นการวดัผลตอบแทนหลังจากปรับความเส่ียงท่ีเป็นระบบแล้ว พบว่า BLM-



59 
 

  

SMB มีค่าสูงท่ีสุดเช่นเดียวกนั โดยมีค่าอยูท่ี่ 0.115 ต่อปี ผลการศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่ BLM-
SMB เป็นทางเลือกท่ีดีกวา่ในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เม่ือเปรียบเทียบกบั BLM-HML 
 นอกจากนั้นพบวา่ ค่าสหสัมพนัธ์ของเพียร์สัน และค่าสหสัมพนัธ์เชิงอนัดบัของสเปียร์
แมน ของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จริงของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ผลของความสัมพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั กล่าวคือ ความสัมพนัธ์ของทั้ง 
2 ตวัแปร อยู่ในระดบัต ่ามากในทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ท าการศึกษา รวมถึงการทดสอบนยัส าคญัทาง
สถิติสรุปผลไดว้า่ อตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย ์ไม่มีความสัมพนัธ์กนัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ 95% จะมีเพียง BLM-
SMB ในปี พ.ศ. 2556 และ BLM-HML ในปี พ.ศ. 2557 เท่านั้น ท่ีอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจาก
แบบจ าลอง Black-Litterman กบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์
กนัในระดบัต ่า อยา่งมีนยัส าคญัท่ีระดบั 5% 
 เม่ือเปรียบเทียบกบัผลการศึกษางานวิจยัของเกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และ กุณฑลี สูยะนนัทน์ (2561) และงานวิจยัของฉัตรนนัท์ ลีลานุวงศ์, วชัระ จงสุขกิจพานิช และ 
สิทธิณัฐ วงศ์สืบ (2562) ตามตารางท่ี 7.3 พบว่า การจดักลุ่มหลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-
Litterman ท่ีใช้มุมมองของนักลงทุนจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (BLM-Targer price) เป็น
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดอยูท่ี่ 51.96% ต่อปี เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ี
ปรับความเส่ียงแล้วพบว่า ยงัคงเป็น BLM-Target price ท่ีมีค่า Sharpe Ratio สูงสุด อยู่ท่ี 2.31 ต่อปี 
ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค่า Treynor Ratio ท่ีมีค่าสูงท่ีสุดเช่นเดียวกนั อยู่ท่ี 0.71 ต่อปี จะเห็นได้ว่า การใช้
มุมมองของนักลงทุนจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ ซ่ึงเป็นการใช้มุมมองผลตอบแทนใน
อนาคต สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
 จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้ มุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงก าหนดมุมมองของนกัลงทุนโดยใชปั้จจยัของ Carhart Four Factor 
Model ในกลุ่มดชันี SET100 ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย สามารถสรุปได้ว่า จากปัจจยั 
SMB และ HMLท่ีไม่เป็นไปตามทฤษฎีนั้น ท าให้การสร้างมุมมองของนักลงทุนโดยใช้ปัจจยัของ 
Carhart Four Factor Model ไม่สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตได้อย่างมีประสิทธิภาพ
เท่าท่ีควร เห็นไดจ้ากความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman 
กับอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลักทรัพย์อยู่ในระดับต ่า จึงส่งผลให้การพยากรณ์
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยใช้แบบจ าลอง Black-Litterman ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่า
ตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
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 ขอ้เสนอแนะส าหรับผูส้นใจท าการศึกษาในคร้ังต่อไป คณะผูว้จิยัมีความเห็น ดงัน้ี 
1) ควรปรับขอบเขตในการศึกษาไปยงัหลักทรัพย์ท่ีมีขนาดใหญ่ 50 อันดับแรก 

(SET50) ร่วมกบัการเปล่ียน Percentile ท่ีใชก้ารค านวณหาปัจจยั SMB และ HML 
2) ควรท าการศึกษาเพิ่มเติมในส่วนของการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก

มุมมองของนกัลงทุนท่ีใชมุ้มมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงสามารถใช้มุมมองดา้นอ่ืนๆ  เพื่อ
พยากรณ์อตัราผลตอบแทน เช่น ใช ้Sector Rotation ในการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน ซ่ึงเป็นการ
ปรับเปล่ียนการถือครองสินทรัพยห์ลกัให้เหมาะสมกบัแต่ละช่วงของวฏัจกัรเศรษฐกิจ (ช่วงฟ้ืนตวั, 
ช่วงเติบโตเร็ว, ช่วงเติบโตสูงสุด, ช่วงชะลอตวั และช่วงหดตวั) โดยท าการศึกษาวฏัจกัรเศรษฐกิจใน
อดีตว่า ในช่วงวฏัจักรเศรษฐกิจต่างๆ กลุ่มอุตสาหกรรมไหนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี หรือกลุ่ม
อุตสาหกรรมไหนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีไม่ดี ซ่ึงสามารถประยุกต์ใช้กับมุมมองผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบ โดยวิเคราะห์ถึงช่วงวฏัจักรเศรษฐกิจปัจจุบัน และให้น ้ าหนักการลงทุนในกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดี และลดน ้ าหนักในการลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีให้
ผลตอบแทนท่ีไม่ดี เป็นตน้ 

3) ควรท าการศึกษาเพิ่มเติมในกรณีท่ีสามารถขายชอร์ตหุ้นได ้เพื่อเพิ่มโอกาสในการ
สร้างผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ ระหว่าง 
เดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมนีาคม พ.ศ. 2562 

 
              (หน่วย : %ต่อปี) 

วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

4/2554 4.61% 5.51% 5.32% 5.66% 5.69% - 
5/2554 1.10% 2.90% -1.60% -2.23% -2.40% - 
6/2554 3.31% 1.26% -3.20% -3.42% -3.57% - 
7/2554 7.79% 7.36% 8.61% 8.56% 8.78% - 
8/2554 -5.46% -2.09% -5.08% -5.43% -5.47% - 
9/2554 0.67% -0.09% -14.23% -14.62% -14.91% -12.35% 
10/2554 5.39% 0.86% 6.18% 8.40% 7.88% 7.73% 
11/2554 2.01% 4.92% 1.87% 0.50% 1.07% 2.25% 
12/2554 0.32% 1.19% 3.24% 3.37% 3.33% 4.18% 
1/2555 6.96% 4.81% 5.58% 5.21% 5.43% 3.16% 
2/2555 8.19% 4.93% 7.18% 8.20% 7.86% 5.07% 
3/2555 6.66% 5.33% 3.34% 3.07% 3.19% 3.06% 
4/2555 0.95% 6.00% 3.20% 3.09% 3.12% 1.43% 
5/2555 -6.56% -11.16% -6.96% -8.34% -8.16% -6.96% 
6/2555 2.30% 2.52% 2.45% 2.66% 2.52% 0.75% 
7/2555 2.17% 7.55% 2.08% 1.51% 1.74% 0.21% 
8/2555 9.03% -3.55% 2.99% 2.07% 2.22% 0.75% 
9/2555 -1.09% 10.82% 5.92% 5.68% 5.87% 4.07% 
10/2555 -2.24% -3.05% -0.18% -1.05% -0.59% 0.19% 
11/2555 6.21% -0.87% 1.79% 2.04% 2.28% 1.49% 
12/2555 -0.65% 9.77% 4.92% 4.97% 5.01% 6.86% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

1/2556 0.77% 0.89% 5.73% 4.32% 5.24% 2.29% 
2/2556 0.54% 0.05% 4.57% 2.65% 3.69% 1.78% 
3/2556 6.57% -0.23% 1.61% 1.40% 1.53% -1.67% 
4/2556 2.66% -1.56% 2.87% 3.58% 3.28% -0.68% 
5/2556 -1.53% -1.63% -2.19% -2.50% -2.62% -2.93% 
6/2556 -10.06% -15.47% -7.26% -4.68% -5.97% -4.34% 
7/2556 6.33% 7.44% -2.15% -1.90% -2.22% -2.45% 
8/2556 -8.76% -9.66% -8.63% -8.11% -8.33% -5.45% 
9/2556 7.34% 8.82% 6.98% 6.73% 7.20% 4.71% 
10/2556 3.11% 1.63% 4.30% 4.71% 4.65% 2.52% 
11/2556 -0.67% -1.53% -5.07% -5.37% -5.52% -3.69% 
12/2556 -3.64% -1.76% -5.41% -5.66% -6.07% -2.17% 
1/2557 -4.72% -6.14% -2.05% -2.09% -2.12% -3.88% 
2/2557 4.28% 2.47% 4.09% 3.92% 4.22% 4.09% 
3/2557 5.74% 6.90% 4.42% 4.56% 4.58% 2.75% 
4/2557 3.61% 1.77% 3.51% 3.29% 3.45% 3.90% 
5/2557 2.33% 0.13% 0.13% -0.79% -0.57% -2.08% 
6/2557 10.15% 15.55% 4.81% 4.84% 4.76% 5.08% 
7/2557 3.62% 6.97% 1.00% 0.61% 0.94% -0.17% 
8/2557 3.55% -0.27% 4.42% 4.23% 4.46% 3.93% 
9/2557 -1.63% 0.00% 1.65% 1.42% 1.52% 2.12% 
10/2557 0.84% 2.08% -0.23% -0.54% -0.63% -1.47% 
11/2557 2.02% -0.60% 0.53% 1.40% 1.25% 2.95% 
12/2557 -3.72% -3.95% -6.16% -6.51% -6.58% -10.15% 
1/2558 25.01% 28.04% 5.46% 4.78% 5.17% 3.53% 
2/2558 -2.85% -5.78% 0.40% -0.66% -0.11% 0.43% 
3/2558 -14.02% -17.89% -4.57% -3.77% -4.22% -2.88% 
4/2558 3.53% 2.72% 1.94% 1.55% 1.69% 4.66% 
5/2558 -3.03% 1.11% -1.98% -2.12% -2.17% -2.79% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

6/2558 1.65% 3.85% 0.46% 0.27% 0.31% 0.29% 
7/2558 -7.35% -0.91% -4.32% -3.99% -4.50% -7.12% 
8/2558 -10.79% 0.90% -3.50% -4.18% -4.11% -6.85% 
9/2558 -2.39% -1.90% -2.18% -3.75% -3.25% -3.73% 
10/2558 6.63% 0.35% 3.34% 3.47% 3.58% 3.43% 
11/2558 -4.45% 1.26% -2.56% -3.46% -3.37% -2.31% 
12/2558 -9.50% -1.65% -5.33% -6.46% -6.12% -5.96% 
1/2559 0.34% -0.65% 0.92% 1.49% 1.03% -0.64% 
2/2559 9.74% 2.06% 2.60% 3.21% 3.09% 6.43% 
3/2559 4.30% 4.79% 6.23% 6.98% 6.65% 6.60% 
4/2559 -2.32% 1.20% 0.48% -0.69% -0.31% 1.07% 
5/2559 7.29% 2.53% 1.60% 2.23% 2.40% 1.42% 
6/2559 0.36% 2.19% 1.35% -0.18% 0.72% 1.48% 
7/2559 7.87% 9.46% 5.43% 5.86% 5.87% 5.93% 
8/2559 2.23% -3.20% 2.20% 2.63% 2.43% 2.19% 
9/2559 -3.95% -5.82% -4.08% -3.79% -4.29% -3.21% 
10/2559 0.86% 4.32% 0.76% -0.93% -0.17% -1.42% 
11/2559 -0.17% 2.33% 0.93% 0.58% 0.73% -1.95% 
12/2559 1.03% -0.70% 2.13% 2.28% 2.27% 3.89% 
1/2560 3.59% 9.12% 2.12% 1.91% 1.96% 3.44% 
2/2560 1.70% -4.68% -1.01% -0.44% -0.56% 1.77% 
3/2560 -2.23% -9.85% 1.48% 2.27% 2.11% 4.02% 
4/2560 -0.02% -2.85% 0.02% 0.51% 0.43% -0.20% 
5/2560 -1.36% 0.19% 0.00% -0.57% -0.34% -1.17% 
6/2560 -0.23% -1.65% 0.75% 0.72% 0.61% -0.85% 
7/2560 -0.65% -0.13% -0.02% 0.86% 0.30% -2.09% 
8/2560 0.02% 8.56% 3.22% 3.80% 3.77% 3.32% 
9/2560 3.53% 4.25% 3.64% 3.48% 3.67% 2.27% 
10/2560 -2.48% 1.40% 2.81% 2.33% 2.71% 1.23% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

11/2560 -0.58% -9.97% -1.41% -0.90% -1.15% -0.42% 
12/2560 7.67% 4.66% 3.31% 4.55% 4.14% 2.93% 
1/2561 4.23% 1.71% 4.09% 4.42% 4.13% 8.47% 
2/2561 0.22% -3.91% 0.30% 1.76% 0.94% -1.23% 
3/2561 -7.71% -2.52% -2.46% -2.34% -2.54% -3.02% 
4/2561 1.52% 1.60% 0.70% 1.08% 1.18% 0.31% 
5/2561 -2.63% -2.60% -2.68% -3.47% -3.04% -2.22% 
6/2561 -7.17% -7.26% -7.68% -7.42% -8.11% 2.24% 
7/2561 7.72% 7.74% 6.60% 7.17% 7.48% 4.44% 
8/2561 4.53% 4.48% 1.64% 1.45% 1.64% 9.62% 
9/2561 0.78% 0.77% 2.14% 1.88% 2.26% -0.10% 
10/2561 -6.38% -6.38% -4.91% -4.76% -5.16% -15.96% 
11/2561 -5.38% -5.29% -1.67% -1.10% -1.50% -1.38% 
12/2561 -5.29% -5.21% -4.73% -4.24% -4.79% -6.55% 
1/2562 5.82% 5.61% 4.87% 4.83% 5.05% 4.56% 
2/2562 -0.01% 0.04% 0.84% 0.40% 0.69% 0.48% 
3/2562 -2.20% -2.23% -0.35% -0.30% -0.46% -0.58% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่  
(%ต่อเดือน) 

10.93% 10.12% 8.03% 7.32% 7.47% 5.25% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 (%ต่อเดือน) 

19.16% 21.25% 14.05% 14.42% 14.76% 15.02% 

Maximum Excess Return  

(%ต่อเดือน) 
25.01% 28.04% 8.61% 8.56% 8.78% 9.62% 

Minimum Excess Return 

 (%ต่อเดือน) 
-14.02% -17.89% -14.23% -14.62% -14.91% -15.96% 
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ภาคผนวก ข 

แสดงอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์ ระหว่าง 
เดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมนีาคม พ.ศ. 2562 

 
              (หน่วย : %ต่อปี) 

วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

4/2554 4.81% 5.71% 5.52% 5.85% 5.89% - 
5/2554 1.30% 3.10% -1.39% -2.03% -2.20% - 
6/2554 3.52% 1.47% -2.99% -3.20% -3.35% - 
7/2554 8.03% 7.60% 8.85% 8.80% 9.02% - 
8/2554 -5.20% -1.83% -4.83% -5.18% -5.21% - 
9/2554 0.95% 0.19% -13.95% -14.34% -14.64% -12.07% 
10/2554 5.69% 1.15% 6.47% 8.69% 8.17% 8.02% 
11/2554 2.30% 5.21% 2.16% 0.79% 1.36% 2.54% 
12/2554 0.59% 1.46% 3.52% 3.65% 3.61% 4.45% 
1/2555 7.22% 5.07% 5.84% 5.47% 5.69% 3.42% 
2/2555 8.44% 5.19% 7.43% 8.46% 8.11% 5.32% 
3/2555 6.91% 5.58% 3.59% 3.32% 3.44% 3.31% 
4/2555 1.20% 6.25% 3.45% 3.34% 3.37% 1.68% 
5/2555 -6.31% -10.91% -6.71% -8.09% -7.91% -6.71% 
6/2555 2.55% 2.77% 2.70% 2.91% 2.77% 1.00% 
7/2555 2.42% 7.79% 2.33% 1.75% 1.98% 0.46% 
8/2555 9.28% -3.30% 3.24% 2.32% 2.47% 1.00% 
9/2555 -0.85% 11.07% 6.16% 5.92% 6.12% 4.31% 
10/2555 -1.99% -2.81% 0.07% -0.81% -0.35% 0.43% 
11/2555 6.44% -0.65% 2.02% 2.27% 2.51% 1.72% 
12/2555 -0.42% 10.00% 5.15% 5.20% 5.24% 7.09% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

1/2556 1.00% 1.12% 5.96% 4.55% 5.47% 2.52% 
2/2556 0.76% 0.27% 4.80% 2.87% 3.92% 2.00% 
3/2556 6.80% -0.01% 1.83% 1.62% 1.75% -1.44% 
4/2556 2.89% -1.34% 3.09% 3.81% 3.51% -0.46% 
5/2556 -1.31% -1.41% -1.96% -2.28% -2.40% -2.71% 
6/2556 -9.85% -15.25% -7.04% -4.47% -5.75% -4.13% 
7/2556 6.54% 7.65% -1.94% -1.69% -2.01% -2.24% 
8/2556 -8.55% -9.46% -8.43% -7.90% -8.12% -5.25% 
9/2556 7.55% 9.02% 7.19% 6.94% 7.41% 4.91% 
10/2556 3.32% 1.84% 4.51% 4.92% 4.86% 2.73% 
11/2556 -0.46% -1.32% -4.86% -5.16% -5.32% -3.49% 
12/2556 -3.45% -1.57% -5.22% -5.47% -5.88% -1.98% 
1/2557 -4.53% -5.95% -1.85% -1.90% -1.92% -3.68% 
2/2557 4.47% 2.66% 4.28% 4.11% 4.40% 4.28% 
3/2557 5.92% 7.09% 4.61% 4.74% 4.76% 2.94% 
4/2557 3.78% 1.94% 3.68% 3.46% 3.61% 4.07% 
5/2557 2.50% 0.30% 0.30% -0.62% -0.40% -1.91% 
6/2557 10.31% 15.71% 4.98% 5.01% 4.92% 5.25% 
7/2557 3.78% 7.14% 1.17% 0.78% 1.11% 0.00% 
8/2557 3.72% -0.11% 4.59% 4.39% 4.63% 4.09% 
9/2557 -1.46% 0.16% 1.82% 1.59% 1.69% 2.29% 
10/2557 1.01% 2.24% -0.06% -0.37% -0.47% -1.31% 
11/2557 2.19% -0.43% 0.70% 1.57% 1.41% 3.12% 
12/2557 -3.55% -3.78% -6.00% -6.34% -6.42% -9.99% 
1/2558 25.18% 28.21% 5.63% 4.95% 5.34% 3.70% 
2/2558 -2.69% -5.62% 0.56% -0.50% 0.05% 0.60% 
3/2558 -13.85% -17.72% -4.41% -3.61% -4.05% -2.71% 
4/2558 3.68% 2.87% 2.09% 1.69% 1.84% 4.81% 
5/2558 -2.91% 1.24% -1.86% -1.99% -2.04% -2.66% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

6/2558 1.78% 3.97% 0.59% 0.39% 0.43% 0.41% 
7/2558 -7.23% -0.79% -4.19% -3.86% -4.38% -7.00% 
8/2558 -10.67% 1.02% -3.38% -4.06% -3.99% -6.73% 
9/2558 -2.27% -1.78% -2.06% -3.63% -3.13% -3.61% 
10/2558 0.46% -0.53% 1.05% 1.61% 1.15% -0.52% 
11/2558 9.86% 2.18% 2.71% 3.33% 3.20% 6.55% 
12/2558 4.42% 4.91% 6.35% 7.10% 6.77% 6.72% 
1/2559 -2.21% 1.31% 0.59% -0.58% -0.20% 1.19% 
2/2559 7.40% 2.65% 1.71% 2.34% 2.52% 1.54% 
3/2559 0.48% 2.31% 1.46% -0.06% 0.84% 1.60% 
4/2559 7.98% 9.58% 5.54% 5.97% 5.98% 6.04% 
5/2559 2.34% -3.09% 2.31% 2.74% 2.54% 2.30% 
6/2559 -3.84% -5.70% -3.97% -3.67% -4.18% -3.10% 
7/2559 0.98% 4.43% 0.88% -0.81% -0.05% -1.30% 
8/2559 -0.05% 2.45% 1.05% 0.70% 0.85% -1.83% 
9/2559 1.15% -0.58% 2.25% 2.40% 2.39% 4.01% 
10/2559 3.71% 9.24% 2.24% 2.03% 2.08% 3.57% 
11/2559 1.82% -4.56% -0.89% -0.32% -0.44% 1.89% 
12/2559 -2.12% -9.73% 1.60% 2.39% 2.23% 4.14% 
1/2560 0.10% -2.73% 0.14% 0.63% 0.55% -0.08% 
2/2560 -1.25% 0.31% 0.12% -0.45% -0.22% -1.05% 
3/2560 -0.11% -1.53% 0.87% 0.84% 0.73% -0.74% 
4/2560 -0.54% -0.02% 0.10% 0.97% 0.41% -1.98% 
5/2560 -1.36% 0.19% 0.00% -0.57% -0.34% -1.17% 
6/2560 -0.23% -1.65% 0.75% 0.72% 0.61% -0.85% 
7/2560 -0.65% -0.13% -0.02% 0.86% 0.30% -2.09% 
8/2560 0.12% 8.66% 3.32% 3.90% 3.87% 3.42% 
9/2560 3.62% 4.35% 3.74% 3.58% 3.77% 2.37% 
10/2560 -2.38% 1.49% 2.91% 2.43% 2.80% 1.33% 
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วนัที่ 
BLM-
SMB 

BLM-
HML 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

11/2560 -0.49% -9.87% -1.31% -0.81% -1.05% -0.32% 
12/2560 7.77% 4.76% 3.41% 4.65% 4.24% 3.03% 
1/2561 4.33% 1.80% 4.19% 4.51% 4.23% 8.57% 
2/2561 0.31% -3.81% 0.39% 1.86% 1.03% -1.14% 
3/2561 -7.62% -2.43% -2.36% -2.25% -2.45% -2.93% 
4/2561 1.61% 1.69% 0.79% 1.18% 1.27% 0.40% 
5/2561 -2.54% -2.51% -2.58% -3.38% -2.95% -2.13% 
6/2561 -7.06% -7.16% -7.58% -7.32% -8.00% 2.34% 
7/2561 7.81% 7.84% 6.70% 7.26% 7.58% 4.54% 
8/2561 4.64% 4.58% 1.74% 1.55% 1.75% 9.72% 
9/2561 0.87% 0.87% 2.24% 1.98% 2.36% 0.00% 
10/2561 -6.28% -6.28% -4.82% -4.66% -5.06% -15.86% 
11/2561 -5.27% -5.18% -1.56% -0.99% -1.39% -1.27% 
12/2561 -5.19% -5.10% -4.62% -4.13% -4.68% -6.44% 
1/2562 5.95% 5.73% 5.00% 4.95% 5.17% 4.69% 
2/2562 0.13% 0.17% 0.97% 0.53% 0.82% 0.61% 
3/2562 -2.07% -2.09% -0.22% -0.17% -0.33% -0.45% 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลีย่  
(%ต่อเดือน) 

12.90% 12.09% 10.00% 9.29% 9.44% 7.25% 

ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 

 (%ต่อเดือน) 
19.19% 21.27% 14.07% 14.44% 14.78% 15.03% 

Maximum Excess Return  

(%ต่อเดือน) 
25.18% 28.21% 8.85% 8.80% 9.02% 9.72% 

Minimum Excess Return 

 (%ต่อเดือน) 
-13.85% -17.72% -13.95% -14.34% -14.64% -15.86% 
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ภาคผนวก ค 

แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกนิ (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพย์ทีส่ร้างขึน้รายปี, 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลีย่, ค่าส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio และ 

ค่า Treynor Ratio ทีท่ าการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดย
ใช้หลกัทรัพย์กลุ่มดัชนี SET50 ในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย ระหว่างปี พ.ศ. 

2551 ถงึ ปี พ.ศ. 2560 (ทีม่า : ฉัตรนันท์ ลลีานุวงศ์ และคณะ, 2562, น.68) 
 

ปี BLM-PE BLM-PEG BLM-MPEG 
BLM-Target 

price 
BLM-CAPM 

2551 11.89% 9.01% 10.71% 44.95% 8.81% 
2552 -52.09% -73.75% -55.57% 12.89% -44.79% 
2553 26.99% 100.16% 93.91% 129.47% 58.34% 
2554 15.28% 25.90% 29.03% 49.31% 25.94% 
2555 20.39% 51.14% 52.95% 79.72% 36.42% 
2556 42.99% 19.84% 27.35% 57.83% 24.08% 
2557 -3.97% 2.62% 1.76% 49.11% -2.15% 
2558 9.18% 13.35% 12.97% 32.21% 9.95% 
2559 -9.16% -18.20% -17.19% 30.15% -7.83% 
2560 19.69% 17.26% 18.24% 33.93% 15.42% 

อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกนิเฉลีย่  
(%ต่อปี) 

8.12% 14.73% 17.42% 51.96% 12.42% 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

 (% ต่อปี) 
16.87% 25.97% 24.00% 22.53% 18.30% 

Sharpe Ratio 

 (ต่อปี) 
0.48 0.57 0.73 2.31 0.68 

Treynor Ratio  

(ต่อปี) 
0.14 0.14 0.18 0.71 0.15 
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ปี 
BLM-Three 

Factor 
No View 
Portfolio 

Historical data 
Portfolio 

Min Vol. Portfolio 

2551 9.92% 26.59% 17.22% 8.32% 
2552 -71.85% -53.34% -54.59% -47.56% 
2553 72.02% 66.37% 61.29% 43.89% 
2554 24.02% 30.89% 44.34% 24.85% 
2555 45.11% 14.68% 17.67% 36.97% 
2556 29.88% 18.96% 26.66% 32.89% 
2557 -10.26% -5.40% -6.08% -2.43% 
2558 -1.33% -6.18% 16.61% 10.68% 
2559 -0.86% -6.18% 7.39% -9.87% 
2560 10.74% -0.35% -3.16% 12.41% 

อตัราผลตอบแทน
ส่วนเกนิเฉลีย่  
(%ต่อปี) 

10.74% 8.60% 12.73% 11.01% 

ส่วนเบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

 (% ต่อปี) 

22.93% 22.34% 24.53% 18.07% 

Sharpe Ratio 

 (ต่อปี) 
0.47 0.39 0.52 0.61 

Treynor Ratio  

(ต่อปี) 
0.11 0.09 0.12 0.15 
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ภาคผนวก ง 

รายช่ือหลกัทรัพย์ทีน่ าไปสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่าง ปี พ.ศ. 2554 ถงึ พ.ศ. 2561 
 

ปี พ.ศ. 2554 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 ASP บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
6 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
17 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
18 CCET บริษทั แคล-คอมพ ์อีเลค็โทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
21 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
24 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
25 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
26 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
27 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
28 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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ปี พ.ศ. 2554 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

29 GJS บริษทั จี เจ สตีล จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

30 GLOW บริษทั โกลว์ พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

31 GSTEEL  บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

32 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอเิล็คโทรนิคส จ ากัด (มหาชน) เทคโนโลย ี 

33 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาที่ดนิ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

34 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ 

35 IRPC บริษทั ไออาร์พซีี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

36 ITD บริษทั อติาเลยีนไทย ดเีวล๊อปเมนต์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

37 JAS บริษทั จัสมิน อนิเตอร์เนช่ันแนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 

38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกจิการเงนิ  

39 KKC บริษทั กลุธรเคอร์บี ้จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุตสาหกรรม 

40 KKP ธนาคารเกยีรตินาคนิ จ ากดั (มหาชน) ธุรกจิการเงนิ  

41 KSL บริษทั น า้ตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

42 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกจิการเงนิ  

43 KYE บริษทั กนัยงอเีลคทริก จ ากดั (มหาชน) สินค้าอุปโภคบริโภค 

44 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

45 LH บริษทั แลนด์แอนด์เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

46 LOXLEY บริษทั ลอ็กซเล่ย์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  

47 LPN บริษทั แอล.พ.ีเอน็.ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

48 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพลก็ซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ  

49 MAKRO บริษทั สยามแม็คโคร จ ากดั (มหาชน) บริการ  

50 MBKET บริษทัหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กมิเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ธุรกจิการเงนิ  

51 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) บริการ  

52 MINT บริษทั ไมเนอร์ อนิเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

53 PDI บริษทั ผาแดงอนิดสัทรี จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

54 PHATRA  บริษทัหลกัทรัพย์ ภทัร จ ากดั (มหาชน) ธุรกจิการเงนิ  

55 PSH บริษทั พฤกษา โฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง 

56 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ ากดั (มหาชน) บริการ  

57 PTT บริษทั ปตท. จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

58 PTTGC บริษทั ปตท.เคมิคอล จ ากดั (มหาชน)  ทรัพยากร  

59 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลติปิโตรเลยีม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

60 QH บริษทั ควอลติีเ้ฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) อสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง  

61 RATCH บริษทั ผลติไฟฟ้าราชบุรีโฮลดิง้ จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
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ปี พ.ศ. 2554 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

62 RCL บริษทั อาร์ ซี แอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  
63 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) บริการ  
64 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
65 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
66 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
67 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
68 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
69 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
71 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
72 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
73 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
74 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
75 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
77 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
78 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
79 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
80 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
81 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
82 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
83 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
84 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
85 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
86 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
87 TSTH บริษทั ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
88 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
89 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
90 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
91 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
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ปี พ.ศ. 2555 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
5 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
6 ASP บริษทัหลกัทรัพย ์เอเซีย พลสั จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  

10 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
18 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
21 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
24 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
25 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
26 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
27 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
28 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
29 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
30 GSTEEL  บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
31 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
32 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
33 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
34 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
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35 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
36 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
37 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
38 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  
39 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
43 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
44 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
45 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
46 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ ากดั (มหาชน) บริการ  
47 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) บริการ  
48 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) บริการ  
49 MCS บริษทั เอม็.ซี.เอส.สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
50 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PHATRA  บริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
52 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
53 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
54 PTL บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
55 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
56 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
57 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
58 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
59 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ ากดั (มหาชน) บริการ  
60 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
61 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
62 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
63 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
64 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
65 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
66 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
67 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
68 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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69 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
71 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
72 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
73 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
74 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
75 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
77 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
78 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
79 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
80 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
81 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
82 TPC  บริษทัไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
83 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
84 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
85 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
86 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
87 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 

ปี พ.ศ. 2556 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AJ บริษทั เอ.เจ.พลาสท ์จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
4 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
5 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
6 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
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14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
18 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
21 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
24 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
25 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
26 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
27 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
28 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
29 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
30 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
31 GSTEEL บริษทั จี สตีล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
32 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
33 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
34 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
35 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
36 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
37 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KSL บริษทั น ้าตาลขอนแก่น จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 LANNA บริษทั ลานนารีซอร์สเซส จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
44 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
45 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
46 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
47 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  



82 
 

  

ปี พ.ศ. 2556 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

48 MAKRO บริษทั สยามแมค็โคร จ ากดั (มหาชน) บริการ  
49 MALEE บริษทั มาลีกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
50 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PF บริษทั พร็อพเพอร์ต้ี เพอร์เฟค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
52 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
53 PTL บริษทั โพลีเพล็กซ์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
54 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
55 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
56 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
57 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
58 RML บริษทั ไรมอน แลนด ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
59 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
60 ROJNA บริษทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
61 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
62 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
63 SAT บริษทั สมบูรณ์ แอด๊วานซ์ เทคโนโลย ีจ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
64 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
65 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
66 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
67 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
68 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
69 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
71 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
72 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
73 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
74 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
75 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
77 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
78 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
79 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
80 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
81 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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82 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
83 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
84 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
85 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
86 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
87 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
88 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
89 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
90 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บริการ  

ปี พ.ศ. 2557 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 ASP บริษทั เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
6 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
12 BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
13 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
18 BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
19 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
21 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
22 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
23 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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24 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
25 DCC บริษทั ไดนาสต้ีเซรามิค จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
26 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
27 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
28 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
29 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ  
30 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
31 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
32 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
33 HEMRAJ บริษทั เหมราชพฒันาท่ีดิน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
34 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
35 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
36 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
37 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
38 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
39 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
41 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
44 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
45 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
46 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
47 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
48 MBK บริษทั เอม็ บี เค จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
49 MCOT บริษทั อสมท จ ากดั (มหาชน) บริการ  
50 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 U บริษทั ย ูซิต้ี จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
52 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
53 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
54 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
55 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
56 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
57 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  



85 
 

  

ปี พ.ศ. 2557 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

58 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ  
59 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
60 SC บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
61 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
62 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
63 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
64 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
65 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
66 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
67 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
68 SSI บริษทั สหวิริยาสตีลอินดสัตรี จ  ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
69 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
70 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
71 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
72 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
73 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
74 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
75 JCK บริษทั เจซีเค อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
77 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
78 THRE บริษทั ไทยรับประกนัภยัต่อ จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
79 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
80 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
81 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
82 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
83 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
84 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
85 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
86 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
87 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
88 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BAY ธนาคารกรุงศรีอยธุยา จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  
9 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  

10 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
11 BECL บริษทั ทางด่วนกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
12 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
13 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
14 BIGC บริษทั บ๊ิกซี ซูเปอร์เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
17 BMCL บริษทั รถไฟฟ้ากรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) บริการ  
18 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
21 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
24 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
25 DEMCO บริษทั เด็มโก ้จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
26 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
27 EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
28 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
29 ERW บริษทั ดิ เอราวณั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) บริการ  
30 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
31 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
32 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
33 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
34 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
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No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

35 IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอน็เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
36 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
37 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
38 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
39 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
40 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
41 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
43 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
44 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
45 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
46 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
47 LOXLEY บริษทั ล็อกซเล่ย ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
48 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
49 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
50 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
52 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
53 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
54 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
55 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
56 RATCH บริษทั ผลิตไฟฟ้าราชบุรีโฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
57 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
58 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
59 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
60 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
61 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
62 SF บริษทั สยามฟิวเจอร์ดีเวลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
63 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
64 SDC บริษทั สามารถ ดิจิตอล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
65 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
66 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
67 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
68 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

69 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
71 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
72 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
73 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
74 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
75 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
77 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
78 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
79 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
80 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
81 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
82 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
83 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
84 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
85 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

ปี พ.ศ. 2559 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 
1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
9 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  

10 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
11 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
12 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
13 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
14 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
15 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

16 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
17 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
18 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
19 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
20 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
21 EARTH บริษทั เอน็เนอร์ยี ่เอิร์ธ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
22 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
23 GL บริษทั กรุ๊ปลีส จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
24 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
25 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
26 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
27 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
28 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
29 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
30 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
31 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
32 JAS บริษทั จสัมิน อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
33 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
34 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
35 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
36 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
37 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
38 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
39 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
40 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
41 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
42 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
43 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
44 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
45 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
46 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
47 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ  
48 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
49 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
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50 SAMTEL บริษทั สามารถเทลคอม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
51 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
52 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
53 SCCC บริษทั ปูนซีเมนตน์ครหลวง จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
54 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
55 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
56 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
57 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
58 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
59 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
60 SVI บริษทั เอสวีไอ จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
61 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
62 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
63 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
64 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
65 FPT บริษทั เฟรเซอร์ส พร็อพเพอร์ต้ี (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
66 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
67 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
68 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
69 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
71 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
72 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
73 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
74 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
75 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
77 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
78 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บริการ  
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1 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
2 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
3 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  
8 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
9 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 

10 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
11 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
12 BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
13 BLA บริษทั กรุงเทพประกนัชีวิต จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
14 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
15 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
16 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
17 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
18 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
19 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
20 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
21 DELTA บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
22 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
23 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
24 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
25 GLOW บริษทั โกลว ์พลงังาน จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
26 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
27 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
28 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
29 IFEC บริษทั อินเตอร์ ฟาร์อีสท ์เอน็เนอร์ยี ่คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
30 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
31 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
32 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
33 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
34 KAMART บริษทั คาร์มาร์ท จ ากดั (มหาชน) บริการ  



92 
 

  

ปี พ.ศ. 2560 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

35 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
36 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
37 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
38 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
41 LHFG บริษทั แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
43 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
44 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
45 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
46 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
47 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
48 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
49 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
50 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
51 RS บริษทั อาร์เอส จ ากดั (มหาชน) บริการ  
52 S บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
53 SAMART บริษทั สามารถคอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
54 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
55 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
56 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
57 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
58 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
59 SPCG บริษทั เอสพีซีจี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
60 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
61 STPI บริษทั เอสทีพี แอนด ์ไอ จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
62 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
63 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
64 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
65 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
66 THANI บริษทั ราชธานีลิสซ่ิง จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
67 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
68 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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69 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
70 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
71 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
72 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
73 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
74 TTCL บริษทั ทีทีซีแอล จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
75 TTW บริษทั ทีทีดบับลิว จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
76 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
77 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
78 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
79 VIBHA บริษทั โรงพยาบาลวิภาวดี จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
80 VNG บริษทั วนชยั กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  

ปี พ.ศ. 2561 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

1 AAV บริษทั เอเชีย เอวิเอชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
2 ADVANC บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
3 AMATA บริษทั อมตะ คอร์ปอเรชนั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
4 ANAN บริษทั อนนัดา ดีเวลลอปเมน้ท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
5 AOT บริษทั ท่าอากาศยานไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
6 AP บริษทั เอพี (ไทยแลนด)์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
7 BANPU บริษทั บา้นปู จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษทั บางกอก เชน ฮอสปิทอล จ ากดั (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษทั บางจากปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษทั กรุงเทพดุสิตเวชการ จ ากดั(มหาชน) บริการ 
12 BEAUTY บริษทั บิวต้ี คอมมูนิต้ี จ  ากดั (มหาชน) บริการ 
13 BEC บริษทั บีอีซี เวิลด ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษทั โรงพยาบาลบ ารุงราษฎร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
15 BIG บริษทั บ๊ิก คาเมร่า คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษทั บางกอกแลนด ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
18 BTS บริษทั บีทีเอส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษทั โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จ ากดั (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษทั ช.การช่าง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
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ปี พ.ศ. 2561 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

21 CPALL บริษทั ซีพี ออลล ์จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษทั เซ็นทรัลพฒันา จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
24 DTAC บริษทั โทเท่ิล แอค็เซ็ส คอมมูนิเคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
25 EA บริษทั พลงังานบริสุทธ์ิ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
26 EGCO บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
27 ESSO บริษทั เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
28 GFPT บริษทั จีเอฟพีที จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
29 GLOBAL บริษทั สยามโกลบอลเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
30 GUNKUL บริษทั กนักุลเอน็จิเนียร่ิง จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
31 HANA บริษทั ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
32 HMPRO บริษทั โฮม โปรดกัส์ เซ็นเตอร์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
33 INTUCH บริษทั อินทชั โฮลด้ิงส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
34 IRPC บริษทั ไออาร์พีซี จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
35 ITD บริษทั อิตาเลียนไทย ดีเวล๊อปเมนต ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
36 IVL บริษทั อินโดรามา เวนเจอร์ส จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
37 JMART บริษทั เจ มาร์ท จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KCE บริษทั เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
40 KKP ธนาคารเกียรตินาคิน จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTC บริษทั บตัรกรุงไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 LH บริษทั แลนดแ์อนดเ์ฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
44 LPN บริษทั แอล.พี.เอน็.ดีเวลลอปเมนท ์จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
45 MAJOR บริษทั เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
46 MINT บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
47 PSH บริษทั พฤกษา โฮลด้ิง จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง 
48 PSL บริษทั พรีเชียส ชิพป้ิง จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
49 PTT บริษทั ปตท. จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
50 PTTEP บริษทั ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม จ ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
51 PTTGC บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน) สินคา้อุตสาหกรรม 
52 QH บริษทั ควอลิต้ีเฮา้ส์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
53 ROBINS บริษทั ห้างสรรพสินคา้โรบินสนั จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
54 SCB ธนาคารไทยพาณิชย ์จ  ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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ปี พ.ศ. 2561 

No. SYMBOL บริษทั กลุ่มอุตสาหกรรม 

55 SCC บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
56 SGP บริษทั สยามแก๊ส แอนด ์ปิโตรเคมีคลัส์ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
57 SIRI บริษทั แสนสิริ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
58 SPALI บริษทั ศุภาลยั จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
59 STA บริษทั ศรีตรังแอโกรอินดสัทรี จ  ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
60 STEC บริษทั ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรัคชัน่ จ  ากดั(มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
61 SUPER บริษทั ซุปเปอร์ เอนเนอร์ย ีคอร์เปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
62 TASCO บริษทั ทิปโกแ้อสฟัลท ์จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
63 TCAP บริษทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
64 THAI บริษทั การบินไทย จ ากดั (มหาชน) บริการ  
65 THCOM บริษทั ไทยคม จ ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
66 TISCO บริษทั ทิสโกไ้ฟแนนเชียลกรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
67 TMB ธนาคารทหารไทย จ ากดั (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
68 TOP บริษทั ไทยออยล ์จ  ากดั (มหาชน) ทรัพยากร  
69 TPIPL บริษทั ทีพีไอ โพลีน จ ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
70 TRUE บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) เทคโนโลย ี 
71 TTA บริษทั โทรีเซนไทย เอเยนตซี์ส์ จ  ากดั (มหาชน) บริการ  
72 TU บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
73 TVO บริษทั น ้ามนัพืชไทย จ ากดั (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
74 UNIQ บริษทั ยนิูค เอน็จิเนียร่ิง แอนด ์คอนสตรัคชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
75 UV บริษทั ยนิูเวนเจอร์ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
76 WHA บริษทั ดบับลิวเอชเอ คอร์ปอเรชัน่ จ  ากดั (มหาชน) อสงัหาริมทรัพยแ์ละก่อสร้าง  
77 WORK บริษทั เวิร์คพอยท ์เอน็เทอร์เทนเมนท ์จ ากดั (มหาชน) บริการ  
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ภาคผนวก จ 

แสดงค่าวกิฤตของ Spearman’s Ranked Correlation Coefficient (  𝒓𝒔  ) 
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ภาคผนวก ฉ 
ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้องส่วนที ่2 และส่วนที ่3 

 
งานอ้างองิส่วนที ่2 ทฤษฎีและงานวจัิยทีเ่กีย่วข้อง (Theories and Literature Review) จากงานวจัิย

ของเกยีรติศักดิ์ ผวิขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑล ี สูยะนันทน์ (2561) 
 
แนวคิดหรือทฤษฎีและงานวิจัยทีเ่กีย่วข้อง 

ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพยข์อง Markowitz (เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.4-26)
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ถูกน าเสนอโดย Markowitz (1952)เป็นการพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัควบคู่ไปกบัค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นเม่ือผูล้งทุนตดัสินใจท่ีลงทุนย่อม
สนใจท่ีจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์นั้ นแต่ผลตอบแทนนั้ นเป็น
ผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตซ่ึงอาจมีความแตกต่างจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั Markowitz จึง
ไดร้ะบุมาตรวดัความคาดเคล่ือนน้ีโดยใชค้่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนในการวดัความ
เส่ียง โดยตั้งอยู่บนแนวคิดท่ีว่า ผูล้งทุนเป็นผูท่ี้ใช้เหตุผลในการตดัสินใจลงทุน ซ่ึงสะท้อนมายงั
พฤติกรรมการลงทุนภายใตส้มมติฐานต่างๆ ดงัต่อไปน้ี 

1. ผูล้งทุนจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใชก้ารกระจายตวัของความน่าจะเป็น 
(probability distribution) ท่ีจะเกิดข้ึนของอตัราผลตอบแทนในช่วงระยะเวลาหน่ึง 

2. ผูล้งทุนเป็นผูแ้สวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (wealth maximizer) โดยผูล้งทุนจะ
คาดหวงั อรรถประโยชน์สูงสุดในช่วงเวลาท่ีก าหนด 

3. ผูล้งทุนประมาณค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยดูจากค่าความแปรปรวนหรือ
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทน 

4. ผูล้งทุนใช้อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียง (risk) เป็นปัจจยัในการ
พิจารณาเลือกลงทุน 

5. ผูล้งทุนพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion) โดยจะพิจารณาลงทุนใน
ทางเลือกท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่าส าหรับทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเท่ากันและจะ
พิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือกท่ีใหอ้ตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงกวา่หากมีความเส่ียงท่ีเท่ากนั 
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เส้นโค้งกลุ่มหลกัทรัพย์ทีม่ีประสิทธิภาพ  (Efficient Frontier)  
ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์  Markowitz  แสดงให้ เห็นว่าผู ้ลงทุนสามารถสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ท่ีสามารถให้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์ในระดับต่างๆ ได้โดยผู ้ลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีอยู่บนเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ดังนั้ น การจะ
พิจารณาเลือกกลุ่มหลกัทรัพยใ์ดข้ึนอยูก่บัทศันคติท่ีมีต่อผลตอบแทนและความกลวัความเส่ียงของผู ้
ลงทุนซ่ึงกลุ่มหลักทรัพย์น้ีจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงสุด หากเปรียบเทียบกับกลุ่ม
หลกัทรัพยอ่ื์นๆ ณ ความเส่ียงระดบัเดียวกนั อีกนัยหน่ึงคือกลุ่มหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีจะมีความเส่ียง
ต ่าสุดหากเทียบกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัระดบัเดียวกนั  

จากแนวคิดของ Markowitz  เร่ืองกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพจะสามารถหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยมีตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ดงัน้ี 
 
ก าหนดให้ 
w คือ เวกเตอร์สัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
wrf คือ สัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
w* คือ เวกเตอร์สัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ

Markowitz  (Markowitz’ Optimal Portfolio) 
σp

2 คือ ค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
ri ̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์i(Expected return) 
μ คือ เวกเตอร์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกิน(Expected excess return) 
rf คือ อตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
rp̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนแต่ละหลักทรัพย์ในกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ส่ียง 
𝛿 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion coefficient) 
n คือ จ านวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
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ก าหนดให้ (แถว x หลกั = mxn) 
 

1 1

,

1n

r

r e

r

   
   

    
     

 

 
e คือ identity matrix  เช่นเดียวกบั      ในสมการ (3) จึงใชส้ัญลกัษณ์ใหแ้ตกต่างกนั 

 
จะได ้

 
rf

rf

rf

r

er

r

 
 

  
 
 

 

 
การหาก ลุ่มหลักท รัพย์ท่ีลงทุนได้ (The Attainable Set) จะพิ จารณาจากอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและความเส่ียงซ่ึงวดัโดยค่าความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทน  ดงัน้ี 
สมการ 1 พิจารณาถึงค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นอ้ยท่ีสุด ณ แต่ละระดบัอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  
 
 

min T

w

T

w w

w r r






  

 
 

หรืออีกแง่หน่ึงจะไดส้มการ 2 จะพิจารณาถึงจุดท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีค่าสูงท่ีสุด ณ แต่ละระดบัความเส่ียง 
 

(mx1) (mx1) 

(mx1) 

(1) 

(1xn) (nx1) (1x1) 
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2

max T

w

T

w r

w w 









 

 

 
แสดงเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพของสินทรัพยเ์ส่ียง (The efficient frontier among 

risky assets), กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ลงทุนได ้(The Attainable Set) และ จุดค่าความแปรปรวนท่ีนอ้ยท่ีสุด
(Minimum variance) จากงานวจิยัของMankert and Seiler (2011) 

 
ทฤษฎตีลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุน เป็นทฤษฎีท่ีขยายมาจากทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz ท่ีผู ้

ลงทุนตดัสินใจเลือกลงทุนในกลุ่มหลักทรัพยท่ี์อยู่บนเส้นโค้งกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) โดยทฤษฎีตลาดทุนน าไปสู่แบบจ าลองท่ีใช้ประเมินราคาหลกัทรัพย ์(Capital 
Asset Pricing Model: CAPM) ให้สอดคลอ้งกบัสภาพความเส่ียงของหลกัทรัพยน์ั้น รวมถึงการน า
หลักทรัพย์ท่ีปราศจากความเส่ียง(risk free asset) เข้ามาพิจารณาลงทุนด้วยพร้อมทั้ งสมมติว่า ผู ้
ลงทุนสามารถกูย้ืมเงินมาลงทุนได้ท่ีอตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (rf) ส่งผลให้รูปแบบของ
เส้นแสดงความสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นเส้นตรงท่ี
ยาวข้ึนเส้นตรงน้ีเรียกวา่ Capital Market Line หรือเส้น CML 
 

(2) 

(1xn) (nxm) (mx1) (1x1) 
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แสดง Capital Market Line 

เม่ือน ากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ตอ้งการพิจารณาประกอบด้วยหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความ
เส่ียงและหลักทรัพย์ท่ี มีความเส่ียง (Risky assets) สามารถค านวณหาสัดส่วนการลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงได ้ดงัน้ี 
 
 

1 T

rfw e w   
 

 
ตัวอย่าง 
จากสมการท่ี 3 สมมติให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความ

เส่ียงจ านวน 2 หลกัทรัพย ์สามารถอธิบายสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงได้
ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

   1 1

1 2

2 2

1
1 1 1 1 1

1

T

rf

w w
w w w

w w

    
          

     
 

 
 

ดงันั้น อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ pr  จะเท่ากบั 
 

T

p rf rfr w r w r   

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

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

(4) 
(1x1) (1xm) (mx1) (1x1)(1x1) 
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ตัวอย่าง 
จากสมการท่ี 4 หากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง

จ านวน 2 หลกัทรัพย ์สามารถอธิบายการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ pr ใน
รูปของเมตริกซ์ได ้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 าหนดให้  
เวกเตอร์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั เท่ากบั 

 

1 rf

f

d rf

r r

r er

r r



 
 

    
 

  

 

 
ดงันั้น 
จากสมการท่ี 5  จะพบเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่ (The new efficient 

frontier) ไดโ้ดยการลากเส้นตรงจากอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงสัมผสักบัเส้นโคง้กลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพเดิม ดงัภาพท่ี  2.3 จากงานวจิยัของMankert and Seiler (2011) 
 

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

(1x1) (1x1) 

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

(mx1) 

(mx1) 



103 
 

  

 
แสดงเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพใหม่ 

 
กลุ่มหลกัทรัพย์ทีเ่หมาะสม (Optimal Portfolio) 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมน้ีสามารถหาไดจ้ากจุดสัมผสัระหวา่งเส้นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์

มีประสิทธิภาพใหม่ซ่ึงเป็นเส้นตรงเช่ือมระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (rf) แลว้
ลากไปสัมผสักบัเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพของสินทรัพยเ์ส่ียง (The efficient frontier 
among risky assets) และเส้นโคง้ความพอใจเท่ากนั (Indifferent curve) เส้นท่ีอยูสู่งท่ีสุดของผูล้งทุน  
ผูล้งทุนแต่ละคนจะมีกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสม(optimal risky portfolio) 

เหมือนกนัหมด ถา้ใช้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและค่าความแปรปรวนร่วมเดียวกนั แต่
นกัลงทุนแต่ละคนจะใหส้ัดส่วนการลงทุนระหวา่งสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงกบักลุ่หลกัทรัพย์
เส่ียง แตกต่างกนัออกไปตามแต่ระดับความเส่ียงท่ีตนเองรับได้ซ่ึงถูกวดัโดยค่า  (Absolute risk 
aversion coefficient) โดยถ้าค่าน้ีมาก นักลงทุนก็จะลงทุนในสัดส่วนท่ีมากข้ึนในสินทรัพย์ท่ี
ปราศจากความเส่ียง และลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงน้อยลง โดยสามารถเขียนเป้าหมายของนัก
ลงทุนได ้ดงัน้ี 
 

max
2

T T

rf
w

r w w w


    (6) 

 
จากสมการท่ี 6 เม่ือ rf เป็นค่าคงท่ีเม่ือต้องการหาอนุพันธ์อันดับท่ี  1 เทียบ  W จึง

สามารถตดัตวัแปรดงักล่าวออกจะไดส้มการใหม่ ดงัน้ี 
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(7) max
2

T T

w
w w w


    

 
ตัวอย่าง  
จากสมการท่ี7 สามารถแสดงในรูปเมตริกซ์ ขนาด 2x2 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 าหนดให้  0 0 ...010...0
T

ke   เป็นเวค็เตอร์ท่ีมีสมาชิกเป็นศูนยทุ์กช่อง ยกเวน้ว่า
มีค่าเป็นหน่ึงส าหรับสินทรัพยเ์ส่ียงท่ี k จากจ านวนสินทรัพยเ์ส่ียงทั้งหมด n จากนั้นหาอนุพนัธ์
อนัดบัท่ี 1 เทียบกบั w ของสมการท่ี 7 และก าหนดให้สมการเท่ากบัศูนยเ์พื่อหาสัดส่วนการลงทุนท่ี
ท าใหไ้ดอ้รรถประโยชน์สูงสุด 
 

ตัวอย่าง 
 

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    
 

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

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

(1x2) (2x1) (1x2) (2x2) (2x1) (1x1) (2x2) (1x1) 
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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 จะได้กลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียงท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz 
ดงัน้ี 
 

w*=(δΣ-1)μ 
        

 
ตวัอยา่ง 
จากสมการท่ี 8 หากกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง

จ านวน 2 หลกัทรัพย ์สามารถอธิบายการหากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมตามแนวคิดของMarkowitz 
ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

1
* 2
1 11 12

2*
221 22

w

w

 


 



      
               

 

 
 

 

* 2
1 11 12

22 2*
221 21 2 12 212

1w

w

 

     

     
     

     
 

 
ในการศึกษาคร้ังน้ีจะท าการลงทุนณจุดTangent Portfolio ซ่ึงเป็นจุดท่ีให้สัดส่วนการ

ลงทุนเฉพาะกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียง (Risky Asset) ดังนั้ นกลุ่มหลักทรัพย์จะไม่ได้รับ
ผลกระทบจากค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (risk aversion coefficient) 
 

Slope CALp  =  
E(rp

)-rf

σp
 

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

(8) (nx1) (nxn)   (nx1) 

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

(2x1) (2x2) (2x1) 
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Max slope

w

  

 






  

  
 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
wi คือ สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพย ์i 
wp คือ สัดส่วนการลงทุนในสินทรัพยเ์ส่ียงทั้งหมด 
μi คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของสินทรัพย ์i 
μ

P
 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของสินทรัพยเ์ส่ียงทั้งหมด 

Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 

δ คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 
coefficient) 

 
แบบจ าลอง Black-Litterman 
แบบจ าลอง Black-Litterman ถูกน าเสนอคร้ังแรกโดย Black and Litterman (1992) 

ลกัษณะของแบบจ าลองคือการน าเสนอแนวคิดการค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected 
return) ภายใตข้อ้สมมติฐานท่ีวา่ตลาดอยู ่ณจุดดุลยภาพมารวมกบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จาก
มุมมองของนักลงทุน โดยใช้ทฤษฎีความน่าจะเป็นแบบเบย ์(Bayes' Theorem) และทฤษฎีกลุ่ม
หลักทรัพย์ของ Markowitz  เพื่อใช้ในการค านวณหาสัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี
เหมาะสม (Optimal portfolio weight) ภายใตพ้ารามิเตอร์ท่ีก าหนด   

แบบจ าลอง Black Litterman สามารถแก้ไขปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเลือกกลุ่ม
หลกัทรัพยล์งทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจ าลองของ Markowitz  ซ่ึงไม่ไดค้  านึงถึงมูลค่าหลกัทรัพยต์าม
ราคาตลาด (Market capitalization weights) และมกัใหส้ัดส่วนการลงทุนท่ีติดลบในหลายหลกัทรัพย ์ 
 
 ส าหรับสินทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงและการให้สัดส่วนการลงทุนใน
หลกัทรัพยห์น่ึงมากเกินไปท าใหไ้ม่เกิดการกระจายความเส่ียง 
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อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black -Litterman ตามรูปสมการ 
ดงัน้ี 
 

 
1

11* T
PP




    
  •   11 T

P q


    
   

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

 
ขนาดของเวกเตอร์  (แถว x หลกั) 
n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งตามแบบจ าลองประกอบดว้ย 
μ* คือ เวกเตอร์ค่าประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกิน (Excess Return) 
 คือ ปริมาณสเกลาร์ของสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลในอดีตต่อจ านวนขอ้มูลท่ีใช ้

ในการก าหนดมุมมองนกัลงทุนจากงานวจิยัของ Mankert and Seiler 
(2011) 

 
h

f
 

  
 

f คือ จ านวนขอ้มูลในอดีตเช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 
h คือ จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน 

 เช่น อตัราผลตอบแทนจากการคาดการของนกัวเิคราะห์สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความ
มัน่ใจในการใช้ Investor’s view เพราะจ านวนขอ้มูลท่ีใช้ในการก าหนด
มุมมองของนกัลงทุน มีจ านวนมากเท่าไรค่า h ก็ยิง่มีค่ามากข้ึน 

 
 ในงานวิจยัฉบบัน้ีใชค้่า  = 1 เน่ืองจากมีขอ้สมมติฐานวา่จ านวนขอ้มูลในการหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากบัจ านวนอตัราผลตอบแทนอดีต 
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 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินแต่ละ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 

P คือ  เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมอง
ของนกัลงทุน (Investor’s view) กบั หลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพย์
สามารถแบ่งเป็น 2 รูปแบบคือ 

  1. หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ
นกัลงทุนโดยตรง (Absolute view) 

  2. หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ
นักลงทุน (Investor’s view) โดยผ่านหลักทรัพย์อ่ืนในกลุ่มหลักทรัพย ์
(Relative view) 

q̅ คือ เวกเตอร์ค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 
 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกั

ลงทุน 
 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ 
 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 

coefficient) 
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แสดง Black - Litterman Process จากงานวิจยัของ Polovenko (2017) 
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จากแผนภาพด้านบน แสดง Black - Litterman Process จากงานวิจยัของ Polovenko 
(2017) สามารถอธิบายแบบจ าลองBlack-Litterman ออกเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

ส่วนท่ี1 : หมายเลข 1 ถึง 5 หมายถึง ส่วนของการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
ท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) ประกอบดว้ย 

1. การค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 
coefficient) ในงานวิจยัน้ีอา้งอิงจากงานวิจยัของMankert and Seiler (2011) สามารถค านวณไดจ้าก
สมการ Markowitz’ Optimal Portfolio ไดด้งัน้ี 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
w* คือ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz 
σp

2 คือ ค่าความแปรปรวนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 คือ เวกเตอร์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั 
 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
δ คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 

coefficient) 
 
จากสมการหากลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสมตามแนวคิดของMarkowiz 
 

 
1*w  


   
และ 
 

 
1* 1T T T T

p w       
       

 
   

1 12 * * 2 1 1T T T

p pw w         
              

 
จะได้สมการเพื่อหาค่า  ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion 

Factor) ดงัน้ี 
 

2

p

p
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2. ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์
(Covariance Matrix: Σ) แสดงในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

1,1 1,

,1 ,

n

n n n

 

 

 
 

   
 
   

 
 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
n คือ   จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณา 
σij คือ  ความแปรปรวนร่วมระหวา่งหลกัทรัพย ์i และ j หรือ Covij 

 
โดยท่ี Covij หรือ σij สามารถค านวณไดจ้ากสมการ 
 

 

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

T-1
 

 
σij คือ  ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i และ j 
zik คือ อตัราผลตอบแทนตวัท่ี k  ของหลกัทรัพย ์i 
μî คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์i 
zjk คือ อตัราผลตอบแทนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 
μĵ คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต  

 
3. ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด ( Market 

Capitalization Weight: Mw ) แสดงในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

(nxn) 
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i

M

n

w

w

w

 
 


 
    

 
 
 

โดยท่ี wi สามารถค านวณไดจ้ากสมการ 
 

1

i

i

i
n

i

Market capitalization

Market capitalization

w






 

 
wi คือ สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i ในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์
n  คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 
4. จากข้อ 1, 2  และ 3 จะสามารถค านวณหา  Implied Excess Return :  อ้างอิง

งานวิจยัของ He and Litterman (1999) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัแบบบวก
กลับ (Reverse - Version) ด้วยมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาดณขณะนั้นภายใต้ข้อสมมติฐานท่ี
ตลาดทุนอยู่ณจุดดุลยภาพนักลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีได้ผลตอบแทนสูงสุดดังนั้ นผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีคาดหวงัจึงถูกสะทอ้นอยูใ่นสภาวะตลาดทุนณขณะนั้นดงัสมการต่อไปน้ี 
 

 
1*w 


    (8) 

 
Mw    

 
 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัซ่ึงสะทอ้นมาจากสัดส่วนการลงทุน

ของพอร์ตตลาด (Implied excess return from the market portfolio) 
 คือ เมตริกซ์ของความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์
wM คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight) ของหลกัทรัพยท์ั้งหมดในกลุ่มหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
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 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (absolute risk aversion 
coefficient) 

 
ส่วนท่ี 2: ในภาพด้านบน แสดงBlack - Litterman Process หมายเลข 5 – 7 หมายถึง 

ส่วนของการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงเป็น
ส่วนท่ีท าการศึกษาในงานวจิยัน้ี ประกอบดว้ย 
 

5. การใส่การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุนมีท่ีมาดงัน้ี 
 

11 k n nk

q P r
 


 

 
r ̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
P คือ  เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมอง

ของนกัลงทุน 
q̅ คือ เวกเตอร์ค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนกั

ลงทุน   
 

5.1   เวกเตอร์ค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมอง
ของนกัลงทุน(View: q̅)   

 

1

k

q

q

q

 
 

  
 
   

 
ขนาดของเวกเตอร์ q̅ เท่ากบั kx1 (แถว x หลกั) 
 

k  คือ จ านวนมุมมองของนกัลงทุน  ( Investor’s view ) ซ่ึงk ≤จ านวนหลกัทรัพย์
ในกลุ่มหลกัทรัพย ์(n) 
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5.2 เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จาก
มุมมองของนกัลงทุน (P) กบัหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

1

1 1

1

n

n

k k

w w

P

w w

 
 

  
 
   

 
ขนาดของเวกเตอร์ P เท่ากบั kxn (แถว x หลกั) 

 
 
w คือ ค่าแสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ

นกัลงทุน 
n คือ จ านวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
k คือ จ านวนมุมมองท่ีมี (number of investor’s view) 
 

  โดยเมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ
นกัลงทุน (P) สามารถแบ่งเป็น 2 รูปแบบได ้ดงัน้ี 

 หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ
นกัลงทุนโดยตรง (Absolute view)โดยท่ีแต่ละแถวในเมตริกซ์ P จะมีค่า w = 1 ส่วนหลกัทรัพยท่ี์ไม่
มีมุมมองก็จะไดค้่าเท่ากบัศูนย ์ในแถวมุมมองนั้น 
 

ตัวอย่าง 
สมมติให้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณามีจ านวน 3 หลกัทรัพย ์และ มีค่าประมาณการ

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัโดยตรง (Absolute view) จ  านวน 2 หลกัทรัพย ์ สามารถอธิบายในรูป
ของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
 

ก าหนดให้ 
หลกัทรัพยต์วัท่ี 1 มีค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เท่ากบั 3 % 
หลกัทรัพยต์วัท่ี 3 มีค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั เท่ากบั 2 % 
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จะได ้
3%

2%
q

 
  
   

1 0 0

0 0 1
P

 
  
   

 
q Pr  
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3

3% 1 0 0

2% 0 0 1

r
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1

3

3%

2%

r

r

  
   

      
 

 หลกัทรัพยส์ัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของ
นกัลงทุน (Investor’s View) โดยผา่นหลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Relative view) โดยท่ีแต่ละ
แถวในเมตริกซ์ P จะมีค่า w = 1 ในหลกัท่ีตรงกบัหลกัทรัพยท่ี์มีค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั และ w=-1 ในหลกัทรัพยท่ี์เป็นตวัเปรียบเทียบ และ wหลกัอ่ืนในแถวเดียวกนัจะเท่ากบั 0  
 

ตัวอย่าง 
สมมติให้ในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณามีจ านวน 3 หลกัทรัพย ์และมีค่าประมาณการ

อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัแบบเปรียบเทียบระหวา่ง 2 หลกัทรัพย ์(Relative view) สามารถอธิบาย
ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี  
 

ก าหนดให้ 
กทรัพยต์วัท่ี 1 มีค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มากกวา่ หลกัทรัพยต์วัท่ี 

2 เท่ากบั 3 % 
หลกัทรัพยต์วัท่ี 3 มีค่าประมาณการอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั มากกวา่ หลกัทรัพย์

ตวัท่ี 1 เท่ากบั 2 % 
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จะได ้
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6. ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน () He and 
Litterman (1999) ไดต้ั้งสมมติฐานวา่ส่วนประกอบของ เป็นส่วนหน่ึงของความแปรปรวนของอตัรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ตามสมการ ดงัน้ี 
 
 

T

kxk kxn nxknxn

P P    

 
ขนาดของเวกเตอร์   เท่ากบั kxk (แถว x หลกั) 
n คือ จ านวนหลกัทรัพยเ์ส่ียง 
 คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของเวค็เตอร์   จากมุมมองนกัลงทุน  
Σ คือ เมตริกซ์ของความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพยเ์ส่ียงในกลุ่มหลกัทรัพย ์
Ρ คือ เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จาก

มุมมองของนกัลงทุน  
 

ตวัอยา่ง 

(9) 
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จากสมการท่ี 9 สมมติให้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์พิจารณาประกอบดว้ยหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงจ านวน3 หลกัทรัพย ์และ มีมุมมองจากนกัลงทุน 2 มุมมอง สามารถอธิบายการหาเมตริกซ์ความ
แปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน () ในรูปของเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
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7. จากข้อ 5 และ 6 จะได้เป็น View Distribution หรือผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก

มุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 
8. New Combine Return Distribution จากภาพท่ี 2.4 เกิดจากการรวมกันระหว่าง

EquilibriumDistributionและView Distribution เป็นการน าส่วนท่ี 1 และส่วนท่ี 2 รวมเข้าด้วยกัน 
แล้วหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัผ่านแบบประมาณค่า Maximum Likelihood ภายใต้ข้อ
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สมมติฐานท่ีว่าส่วนของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดและผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงมีการกระจายตัวของข้อมูลแบบปกติ 
(Normal Distribution) ดงัสมการต่อไปน้ี 
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เพื่อหาค่า  ท่ีเป็นไปได้มากท่ีสุดจากการกระจายตวัของ Equilibrium Distribution 

และ View Distribution จึงใช ้Maximum Likelihood ในการประมาณค่า ดงัน้ี 
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หาอนุพนัธ์อนัดบัท่ี 1 เทียบ  และก าหนดใหส้มการเท่ากบัศูนยเ์พื่อหาค่าสูงสุด ดงัน้ี 
 

       * 1 * * 1 *

1 1

1 1
0

2 2

f f h TT

i i j j
i j f

P Pq qr r   



 

  


 

             
 

 

        1 * * 1

1 1

1 1* *1 1
0

2 2

f f h
T

i i
i j f

T

j j
P P P Pq qr r   


 

  

 

 


        

 
   

 
 

   1 * 1 *

1 1

0
f f h

i j
i j f

P Pqr  


 

  

     
 

 

    1 * 1 * 0P Pf h q  
     

 
 



119 
 

 

   1 * 1 * 0 ,P P
f h

q
h f

   
      

 
 

 1 1 1 1 1 1* T TP P P q       
       

 

 
1

11* T
PP




    
  •

  11 T
P q


    

   
 
เขียนในรูปแบบเมตริกซ์ไดด้งัน้ี 
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ตัวอย่าง 
การใชแ้บบจ าลอง Black-litterman เพื่อหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากสมการ 

ดงัน้ี 
 

ดงัน้ี 
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  •   11 T

P q


    
   

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

จากสมการท่ี 10 สมมติให้ในกลุ่มหลักทรัพยมี์หลักทรัพย์ท่ีมีความเส่ียงจ านวน 2 
หลกัทรัพยจ์ะสามารถอธิบายในรูปเมตริกซ์ได ้ดงัน้ี 
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จากนั้นแทนค่า (11) , (12) , (13) , (14) ,(15) ในสมการท่ี 10 เพื่อหาอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินจากแบบจ าลอง Black-litterman 
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(เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว และคณะ, 2561, น.4-26) 
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งานอ้างองิส่วนที ่3 วธีิการศึกษา (Methodology)  

(เกยีรติศักดิ์ ผวิขาว และคณะ, 2561, น.34-36) 
 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ 

กลุ่มหลกัทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman 
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลองBlack-Litterman ประกอบดว้ย 2 ส่วนไดแ้ก่ 

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

ส่วนท่ี 1 การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด
(Implied excess return)มีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี 

1. ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion Coefficient) 
จาก 

 

  = 
[E(rm ) -Rf]

σm
2  

 
[E(rm ) -Rf]

σm
2  

 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
E(rm ) -Rf คือ ค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 60 เดือนนับจากวนัท่ีปรับสัดส่วนการลงทุนของ

อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบด้วย อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงโดยใช้อตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือนจากนั้นน าค่าท่ีไดม้า
ปรับใหเ้ป็นอตัรา ผลตอบแทนรายปี ดว้ยการคูณ12 

σm
2  คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนตลาดรายเดือน (SET TRI)

น ามาปรับใหเ้ป็นค่าความแปรปรวนรายปี ดว้ยการคูณ12  
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2. ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
(Covariance matrix of asset return) จาก 

 
 

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

T-1
 

 
 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
σij คือ  ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i 

และ j 
zik คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k  ของหลกัทรัพย ์i 
μî คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลกัทรัพย ์i 
zjk คือ อตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนตวัท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 
μĵ คือ ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนหลกัทรัพย ์j 
T คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต 

 
เม่ือค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย์

จากขอ้มูลอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนในอดีต แลว้น าค่าท่ีไดม้าปรับให้เป็นค่าความแปรปรวน
ร่วมของอตัราผลตอบแทนแต่ละหลกัทรัพยร์ายปี ดว้ยการคูณ 12 

 
3. ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลักทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight : WM)  จาก 
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ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
wi คือ สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ

หลกัทรัพย ์i ในกลุ่มหลกัทรัพย ์
Market Capitalization i คือ  มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์i โดยใช้

มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคมของ
ปีท่ีปรับสัดส่วนการลงทุน 

n     คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 

4. จากขอ้ 1, 2 และ 3 จะสามารถค านวณหา Implied Excess Return:  ไดจ้ากสมการ 
 

W    
 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดรายปี 
  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
W  คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 

 
 

 
 
 

  




