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บทคัดยอ 
งานวิจัยนี้มุงเนนศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชวิธีการผสม

มุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบผานปจจัยของ Carhart Four Factor Model ไดแก ปจจัยดานขนาด 
ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม โดยทําการศึกษาหลักทรัพยกลุมดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย 
แหงประเทศไทย ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 เปนระยะเวลา 8 ป  

จากการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองผานปจจัยดานโมเมนตัม (BLM-WML) 
ใหผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสูงท่ีสุด รองลงมาคือ กลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองผานปจจัยดานขนาด 
ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม (BLM-ALL) เม่ือเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
(SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI)  พบวาท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยมีผลตอบแทน
สวนเกินเฉล่ียสูงกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด  

เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนหลังปรับความเส่ียง พบวา กลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองผาน
ปจจัยดานโมเมนตัมมีคา Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด และมีคาสูงกวา
กลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมดเชนเดียวกัน ผลการศึกษาดังกลาวแสดงใหเห็นวา กลุมหลักทรัพยท่ีใช
มุมมองผานปจจัยดานโมเมนตัมเปนกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงรวมท่ี
ดีท่ีสุด โดยวิธีดังกลาวเปนทางเลือกหนึ่งท่ีสามารถตอบโจทยนักลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนท่ีสูง
กวาผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดได 

 
คําสําคัญ: Black-Litterman/ Carhart Four Factor/ Relative View 
 
123 หนา 
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บทที่ 1 
บทนํา 

 
 

ในปจจุบันป พ.ศ. 2562 การออมเงินในรูปเงินฝากกับธนาคารพาณิชยใหผลตอบแทนท่ี
ต่ําจนไมสามารถตอบโจทยความตองการของนักลงทุน ทําใหนักลงทุนเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุน 
โดยหันไปลงทุนในตราสารทางการเงินท่ีมีความเส่ียงมากข้ึนเพื่อหวังผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึน ดังนั้น 
การลงทุนในหลักทรัพย เชน หุน เปนอีกทางเลือกหนึ่งท่ีนาสนใจ อยางไรก็ตามการลงทุนในหุนมี
ความผันผวนของผลตอบแทนอยูมากจากความเส่ียงและขอจํากัดในการลงทุนท่ีมากข้ึน รวมถึงวิกฤต
เศรษฐกิจตางๆ ท่ีสงผลกระทบตอการลงทุน ซ่ึงอาจสงผลใหผลตอบแทนจากการลงทุนไมเปนไป
ตามท่ีนักลงทุนคาดหวัง ดังนั้น การกระจายความเส่ียงดวยการจัดสรรเงินลงทุน (Asset Allocation) 
เปนส่ิงจําเปน เพ่ือสรางภาพรวมของการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนตามท่ีนักลงทุนคาดหวัง พรอมกัน
กับมีความเส่ียงไมเกินระดับท่ีนักลงทุนยอมรับได 

Black and Litterman (1992) ไดนําเสนอแบบจําลอง Black-Litterman ซ่ึงเปนแบบจําลอง
ท่ีสามารถผสมมุมมองตลาด (Market’s View) เขากับมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) พรอม
ท้ังสามารถกําหนดระดับความเช่ือม่ันท่ีมีตอมุมมอง (Confidence Level of View) นั้นได สงผลให
แบบจําลอง Black-Litterman เปนท่ีนิยมและมีการใชอยางแพรหลายในตางประเทศ แตสําหรับใน
ประเทศไทยพบวา งานวิจัยแบบจําลอง Black-Litterman ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีนอยมาก 
และเปนการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) เทานั้น ซ่ึงเปนมุมมองท่ีนักลงทุนมี
ตอหลักทรัพยรายตัว โดยมองวาหลักทรัพยนั้นจะมีอัตราผลตอบแทนเปนไปตามท่ีไดคาดการณไว 
โดยท่ียังไมมีงานวิจัยท่ีศึกษาการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative View) มากอน 
ซ่ึงเปนมุมมองท่ีนักลงทุนมีตอหลักทรัพยมากกวา 1 ตัว โดยมองวาหลักทรัพยหนึ่งจะมีผลตอบแทน
มากกวาอีกหลักทรัพยหนึ่งตามท่ีไดคาดการณไวเชนเดียวกัน 

งานวิจัยนี้เปนการตอยอดงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และกุณฑลี 
สูยะนันทน (2561) ท่ีไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตามแบบจําลอง Black-
Litterman โดยใชวิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรงผานการใชมุมมองของนักวิเคราะห (Target 
Price) มาเปนมุมมองของนักลงทุน รวมถึงงานวิจัยของฉัตรนันท ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ 
สิทธิณัฐ วงศสืบ (2562) ท่ีไดวิเคราะหอัตราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตามแบบจําลอง 
Black-Litterman โดยใชวิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรงผานการใชมุมมองของนักลงทุนจาก



2 

อัตราคาดหวังผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied Cost of Capital ท่ีใชแบบจําลอง Abnormal Earnings 
Growth Model (AEGM) ดวยวิธี PE, PEG, MPEG Ratio มาเปนมุมมองของนักลงทุน โดยท้ัง 2 งานวิจัยนี้
ทําการศึกษาหลักทรัพยกลุมดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระหวางป พ.ศ. 2551 
ถึง ป พ.ศ. 2560 

จากที่กลาวมาขางตนงานวิจัยนี้จึงเปนงานวิจัยชิ้นแรกที่มุงเนนศึกษาประสิทธิภาพ
แบบจําลอง Black-Litterman โดยใชวิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผานปจจัยของ Carhart Four Factor Model ไดแก 

1. ปจจัยดานขนาด (Size Factor) โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็ก ลบดวยผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ (Small Minus 
Big: SMB) 

2. ปจจัยดานมูลคา (Value Factor) โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง ลบดวยผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ี
มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (High Minus Low: HML) 

3. ปจจัยดานโมเมนตัม (Momentum Factor) โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉลี่ยของ
กลุมหลักทรัพยที่ดีกวา ลบดวยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีดอยกวา (Winner Minus Loser: 
WML) 

โดยนําปจจัยขางตนมากําหนดมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบและสรางกลุม
หลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีแตกตางกัน จํานวน 2 กลุมหลักทรัพย ไดแก 

1. สรางกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานโมเมนตัม (BLM-WML) 
2. สรางกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม 

(BLM-ALL) 
หลักทรัพยท่ีใชในการศึกษา คือ หลักทรัพยในกลุมดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 และวัดผลการดําเนินงาน 
ท้ังในแงผลตอบแทนและความเส่ียง จาก Sharpe Ratio ซึ่งเปนการวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวย
ความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพย, Treynor Ratio ซ่ึงเปนการวัดผลผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียง
ท่ีเปนระบบของกลุมหลักทรัพย และ Jensen’s Alpha ซ่ึงเปนผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
และอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังปรับดวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ เทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
(SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI) 

ผลการศึกษาพบวา BLM-WML มีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 0.775 ตอป 
รองลงมาคือ BLM-ALL มีคา Sharpe Ratio อยูท่ี 0.528 ตอป ในขณะท่ี SET TRI เปนกลุมหลักทรัพย
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ตลาดท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 0.571 ตอป รองลงมาคือ SET50 TRI, SET100 TRI 
และ SETHD TRI มีคา Sharpe Ratio อยูท่ี 0.508, 0.506 และ 0.350 ตอป ตามลําดับ 

เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษากับงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร 
และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) และงานวิจัยของฉัตรนันท ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ 
สิทธิณัฐ วงศสืบ (2562) พบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมอง
ของนักลงทุนจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (BLM-Targer Price) ยังคงเปนกลุมหลักทรัพยมีคา 
Sharpe Ratio สูงสุด ซ่ึงสอดคลองกับคา Treynor Ratio ท่ีมีคาสูงท่ีสุดเชนเดียวกัน 

งานวิจัยฉบับนี้ไดถูกแบงออกเปนหาสวน ไดแก บทนํา (Introduction), ทฤษฎีและ
งานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และ สรุปผล (Conclusion) ตามลําดับ 
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บทที่ 2 
ทฤษฎีและแนวคิดท่ีเกี่ยวของ 

 
 

2.1  ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
Markowitz (1952) นําเสนอทฤษฎีกลุมหลักทรัพย ซึ่งรูจักกันในชื่อ Mean Variance 

Portfolio Theory โดยแนวคิดนี้แสดงใหเห็นวานักลงทุนสามารถลดความเส่ียงท่ีไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) ลงได หากกระจายความเส่ียงไปลงทุนในหลักทรัพยตั้งแต 2 หลักทรัพยข้ึนไป
ท่ีมีความสัมพันธของผลตอบแทนกันตํ่าหรือมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม (Correlation) ซ่ึง
จะชวยลดความเส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพยลงได โดยมีขอสมมติฐานดังนี้ 

1. นักลงทุนจะพิจารณาเลือกลงทุนโดยใชการกระจายของโอกาส (Probability Distribution) 
ท่ีจะเกิดข้ึนของผลตอบแทนในชวงระยะเวลาที่นักลงทุนถือหลักทรัพยนั้น 

2. นักลงทุนจะคาดหวังอรรถประโยชนสูงสุด (Maximum Utility) ตลอดชวงระยะเวลา
การลงทุน 

3. นักลงทุนจะประมาณคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย โดยดูจากคาความแปรปรวน
หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน 

4. นักลงทุนใชผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียงเปนปจจัยในการพิจารณาเลือก
ลงทุน โดยพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) ซ่ึงนักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ี
ใหผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน หรือความเส่ียงจากการลงทุนตํ่าสุด ณ ระดับ
ผลตอบแทนท่ีเทากัน 

ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz แสดงใหเห็นวาหากนักลงทุนมีการกระจาย
ความเสี่ยงเปนอยางดี จะทําใหความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเหลือเพียงความเสี่ยงที่เปนระบบ 
(Systematic Risk) เทานั้น ซ่ึงไมสามารถลดลงไดจากการกระจายการลงทุน 

นักลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพยท่ีสามารถใหผลตอบแทนตามท่ีคาดหวังไวในระดับ
ความเสี่ยงตางๆ จากการปรับสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีแตกตางกัน และจากขอสมมติฐานท่ี
นักลงทุนไมชอบความเสี่ยง ดังนั้น นักลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่สอดคลองกับ
ผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีอยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) เทานั้น 
เนื่องจากเปนกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน หรือระดับ
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ความเส่ียงต่ําสุด ณ ผลตอบแทนที่คาดหวังระดับเดียวกัน จึงกลาวไดวาทุกจุดท่ีอยูบนเสนโคงแสดง
ถึงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพมากท่ีสุด (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.4) 
 

 
ภาพท่ี 2.1 แสดงการเลือกลงทุนบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 
ที่มา: Reilly and Brown (2011) 
 

จากรูปภาพ 2.1 เสนโคง AB แสดงถึงเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ โดย
กลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพจะเรียงตัวอยูบนเสนโคงนี้ จากภาพจะเห็นไดวา กลุมหลักทรัพย A 
มีความเสี่ยงต่ํากวากลุมหลักทรัพย C ณ ระดับอัตราผลตอบแทนที่เทากัน โดยท่ีกลุมหลักทรัพย B 
จะใหอัตราผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพย C ณ ระดับความเส่ียงท่ีเทากัน เปนตน โดยการเลือก
กลุมหลักทรัพยของนักลงทุนวาจะลงทุนในกลุมหลักทรัพย A หรือกลุมหลักทรัพย B นั้น ข้ึนอยูกับ
ระดับความเส่ียงท่ียอมรับไดของนักลงทุนแตละบุคคล 

โดยกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม (Optimal Portfolio) สามารถหาไดจากจุดสัมผัสของ
เสนความพอใจเทากัน (Indifferent Curve) เสนท่ีสูงสุดของนักลงทุน สัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพย
ที่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงเสนโคงความพอใจของนักลงทุนแตละรายจะแตกตางกัน ตามระดับความเส่ียง
ที่ยอมรับไดของนักลงทุน ซ่ึงถูกวัดโดยคา δ (Absolute Risk Aversion Coefficient) โดยถาคานี้มาก 
แสดงถึงการที่นักลงทุนเปนผูกลัวความเส่ียง และจะลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงในสัดสวน
ที่มากข้ึน และลงทุนในกลุมหลักทรัพยเส่ียงลดลง 
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ภาพท่ี 2.2 แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยที่เหมาะสม 
ที่มา: Reilly and Brown (2011) 
 

จากรูปภาพ 2.2 แสดงเสน U1, U2 และ U3 ซ่ึงเปนเสนความพอใจเทากันของนักลงทุน
คนหนึ่ง โดยแตละจุดบนเสนความพอใจเทากันแสดงถึงความพอใจที่เทากัน และเสน U3 เปนเสน
ความพอใจเทากันท่ีสูงสุดของนักลงทุนนี้ โดยนักลงทุนจะลงทุนในกลุมหลักทรัพย X ซ่ึงเปนจุด
สัมผัสของเสนความพอใจเทากันท่ีสูงสุด (U3) กับเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ 

เม่ือเปรียบเทียบเสนความพอใจท่ีเทากันของนักลงทุนอีกคนหนึ่งที่แสดงโดยเสน U1, 
U2 และ U3 ซ่ึงจากภาพนักลงทุนเลือกกลุมหลักทรัพย Y จะเห็นวานักลงทุนในหลักทรัพย X กลัว
ความเส่ียงมากกวา โดยมีเสนอรรถประโยชนที่ชันกวานักลงทุนในกลุมหลักทรัพย Y 

ในเวลาตอมา มีการพัฒนาตอยอดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz จนเกิดทฤษฎี
ตลาดทุน (Capital Market Theory) ข้ึน ซ่ึงมีการนําหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงเขามาพิจารณา
ลงทุนดวย พรอมท้ังสมมติวานักลงทุนสามารถกูยมืและใหกูยืมโดยปราศจากความเส่ียงท่ีอัตราดอกเบ้ีย
ที่ปราศจากความเส่ียง (rf) ทําใหเสนโคงกลุมหลักทรัพยประสิทธิภาพเปล่ียนจากเสนโคงเปนเสนตรง 
โดยมีชื่อเรียกวา Capital Market Line (CML) ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวางผลตอบแทนและความ
เส่ียงรวมของกลุมหลักทรัพย 

กลาวไดวาทฤษฎีนี้อธิบายถึงการตัดสินใจของผูลงทุนท่ีเปล่ียนจากการเลือกกลุมหลักทรัพย
ที่มีประสิทธิภาพไปเปนการจัดสรรเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยตลาด (Market Porfolio) 
 



7 

 
ภาพท่ี 2.3 แสดง Capital Market Line รูปแบบของเสนแสดงความสัมพนัธระหวางอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยเปล่ียนไปเปนเสนตรง  
ที่มา: Reilly and Brown (2011) 
 

จากรูปภาพ 2.3 แสดงถึงกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนตรง CML โดยการลงทุนที่มี
ประสิทธิภาพท่ีสุดอยูบนเสนตรงนี้ ซ่ึงเปนการลงทุนระหวางหลักทรัพยที่ปราศจากความเส่ียงและ
กลุมหลักทรัพยตลาด และนักลงทุนควรเลือกกลุมหลักทรัพย  M  เนื่องจากใหผลตอบแทนสูงสุดใน
ระดับความเส่ียงเดียวกัน (ฉัตรนันท ลีลานุวงศ และคณะ, 2562, น.20-23) 

ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) ถูกพัฒนาจนนําไปสูแบบจําลองที่ใชใน
การประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึง เปนทฤษฎีที่ Sharpe (1964) 
มีแนวคิดเกี่ยวกับความเส่ียงและผลตอบแทน กลาวไดวาผลตอบแทนในการลงทุนควรข้ึนอยูกับระดับ
ความเสี่ยงของการลงทุน ซ่ึงหากมีความเส่ียงสูง (ต่ํา) อัตราผลตอบแทนก็ควรที่จะอยูในระดับสูง (ต่ํา) 
ดวยเชนเดียวกัน 

โดยนักลงทุนจะไดรับชดเชยความเส่ียงจากความเส่ียงท่ีเปนระบบเทานั้น เนื่องจากเปน
ความเส่ียงท่ีไมสามารถขจัดไดจากการกระจายการลงทุน โดยนักลงทุนจะไดรับการชดเชยความเส่ียงนี้
เปนสัดสวนกับอัตราชดเชยความเสี่ยงของตลาด (Market Risk Premium) ซ่ึงสัดสวนดังกลาวจะแสดง
ดวยคา βi ของหลักทรัพยนั้น ๆ  

แบบจําลอง CAPM แสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกับ
ความเส่ียงท่ีเปนระบบ ซ่ึงแสดงเปนสมการไดดังนี้ 
 

 ri = rf + i    (rm – rf) 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
ri คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย 
rf คือ  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
rm คือ  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังตลาด 
βi คือ  ความเส่ียงท่ีเปนระบบของหลักทรัพย  i    

 
 

2.2  ทฤษฎีแบบจําลองส่ีปจจัย (Carhart Four Factor Model) 
เร่ิมจากท่ี Fama and French (1993) ไดนําเสนอแบบจําลองสามปจจัย (Fama French Three 

Factor Model) โดยมีแนวคิดวาปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคมีผลกระทบทางออมตออัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพย จึงไดทําการวิจัยเพิ่มเติมและเปนไปตามสมมติฐานพบวา ขนาดของกิจการ (Size) 
และอัตราสวนมูลคาบัญชีตอมูลคาตลาดของหลักทรัพย (Book to Market Ratio : B/M Ratio) เปนปจจัย
ท่ีมีผลกระทบตออัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพย โดยบริษัทท่ีมีขนาดเล็กและ
บริษัทท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงใหผลตอบแทนโดยเฉล่ียท่ีสูงกวา 

ในชวงเวลาตอมา Carhart (1997) ไดศึกษาเพ่ิมเติมและพบวาโมเมนตัมเปนหนึ่งใน
ปจจัยท่ีมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนในอนาคตของหลักทรัพย กลาวคือ กลุมหลักทรัพยท่ีมี
ผลตอบแทนท่ีดีกวาในอดีตจะมีแนวโนมของผลตอบแทนท่ีดีกวาตอไปในอนาคต โดยการคนพบนี้
ไดถูกนําไปพัฒนาตอยอดจากแบบจําลองสามปจจัย จนนําไปสูแบบจําลองสี่ปจจัยที่นําปจจัย
ดานโมเมนตัม เขามาพิจารณาหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากการลงทุนในหลักทรัพยดวย ทําให
แบบจําลองท่ีใชในการคํานวณหาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 
 
 ri = rf+β1∙MRP+β2∙SMB+β3∙HML+β4∙WML 
 

จึงไดกําหนดปจจัยในแบบจําลอง ดังนี ้
คาความเส่ียงสวนเกินของตลาด คํานวณจากผลตอบแทนของตลาด (rm) ลบดวยผลตอบแทน 

ของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง (rf) ซ่ึงปจจัยนี้เหมือนกันกับแบบจําลอง CAPM 
ปจจัยดานขนาด โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ขนาดเล็ก ลบดวยผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ เนื่องจากบริษัทท่ีมีขนาดเล็กยอมมี
ความเส่ียงมากกวาบริษัทท่ีมีขนาดใหญกวา ดังน้ัน นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีมากกวา 
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ปจจัยดานมูลคา โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง ลบดวยผลตอบแทนกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า เนื่องจากบริษัทท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง แสดงถึง
การคาดการณของนักลงทุนตออนาคตท่ีไมดขีองหลักทรัพยนั้น ซ่ึงสะทอนออกมาในรูปของความเส่ียง
ท่ีสูงข้ึน ดังนั้น นักลงทุนจึงคาดหวังผลตอบแทนท่ีสูงข้ึนเพื่อชดเชยความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น 

ปจจัยดานโมเมนตัม โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทน
สะสมในอดีตท่ีดีกวา ลบดวยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ี
ดอยกวา 
 
 

2.3  ทฤษฎีแบบจําลอง Black-Litterman 
แมวาทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio Theory) จะเปล่ียนมุมมองของ

นักลงทุนท่ีมีตอการลงทุน แตจากงานวิจัยของ Michaud (1989) และ Black and Litterman (1992) ซ่ึงใช
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (1952) ในการจัดกลุมหลักทรัพยเพื่อลงทุนไดพบปญหาใน
การประยุกตใช เชน 

1. ไมไดคํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization) 
2. ใหสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่งมากเกินไป โดยเฉพาะหลักทรัพยที่มี

ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูง ทําใหไมเกิดการกระจายความเส่ียงเทาท่ีควร 
3. ใหสัดสวนการลงทุนติดลบ ท้ังท่ีในความเปนจริงนักลงทุนอาจไมไดรับอนุญาตให

ทําการขายหลักทรัพยนั้นลวงหนา โดยท่ีนักลงทุนไมไดมีหลักทรัพยนั้นในครอบครองแตใชวิธียืม
หลักทรัพยมาขาย (Short Sales) 

4. ผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) ไมใชตัวทํานายผลตอบแทนในอนาคต 
(Future Return) ท่ีดี 

จากปญหาดังกลาว Black and Litterman (1992) ไดคิดคนแบบจําลอง Black-Litterman ข้ึน 
โดยเปนแบบจําลองท่ีผสมระหวางผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังของตลาด (Implied Excess Return) 
กับมุมมองสวนตัวของนักลงทุนในการคาดการณผลตอบแทนของหลักทรัพย ซ่ึงนักลงทุนสามารถ
กําหนดระดับความเช่ือม่ันท่ีมีตอมุมมองไดอีกดวย แบบจําลองนี้สามารถผสมผสานความหลากหลาย
ของมุมมองได ท้ังการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยตรง และการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 
ซ่ึงเม่ือนํามารวมกับผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง ณ จุดดุลยภาพของตลาดในสวนแรก ดวยวิธีการ
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ของแบบจําลอง Black-Litterman จะไดผลตอบแทนท่ีผสมมุมมองสวนตัวของนักลงทุนเขาไปดวย 
โดยหากนักลงทุนไมมีมุมมองใดๆ ก็จะใชเพียงสวนของผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังเทานั้น 
 

2.3.1  สมการของแบบจําลอง Black-Litterman 
ในสมการตอไปน้ี ตัวแปร k ใชแสดงจํานวนของมุมมองของนักลงทุน และตัวแปร n 

ใชแสดงจํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย โดยมีเง่ือนไขวา k ≤ n    
  μ* =  τ -1+  PT -1P 

-1
   τ -1 + PT-1q  

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

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของตามแบบจําลอง ประกอบดวย 
μ* คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกินของแบบจาํลอง Black-Litterman 
τ คือ ระดับความเช่ือม่ันตอมุมมองของนักลงทุน จากงานวิจัย Mankert and Seiler 

(2011) ไดดังนี้ 
 
 τ = h

f 
 

f คือ จํานวนขอมูลในอดีต เชน อัตราผลตอบแทนยอนหลัง 
h คือ จํานวนขอมูลท่ีใชในการกําหนดมุมมองของนักลงทุนสะทอนใหเห็นถึง

ความมั่นใจในการใช Investor’s View เพราะจํานวนขอมูลท่ีใชในการกําหนด
มุมมองของนักลงทุน มีจํานวนมากเทาไรคา h ก็ยิ่งมีคามากข้ึน 

 
โดยงานวิจัยนี้ใชคา τ = 1 เนื่องจากมีขอสมมติฐานวา จํานวนขอมูลในการหาอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังมีจํานวนเทากับจํานวนอัตราผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 
2561) 

 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวัง ณ จุดดุลยภาพ จากงานวิจัยของ 
Polovenko (2017) ไดดังนี้ 

 
  = wM 
 (nx1) (nxn)(nx1) 
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δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
wM คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพยท้ังหมด 
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย 

ในกลุมหลักทรัพย 
 

  = ij = 
   



T
ik iki j

k 1
ˆ ˆZ Z( ( )

T 1
 

 
σij คือ ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย  i  และ  

j  แลวนํามาปรับคาใหเปนรายปดวยการคูณ 12 
zik คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  k  ของหลักทรัพย  i   
μi คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือนของหลักทรัพย  i   
zjk คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนท่ี  k  ของหลักทรัพย  j   
μj คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือนของหลักทรัพย  j   
T คือ จํานวนเดือนของอัตราผลตอบแทนในอดีตท่ีใชในการคํานวณหาเมตริกซ

ความแปรปรวนรวม 
i คือ หลักทรัพย  i   
j คือ หลักทรัพย  j   
k คือ เดือนท่ี  k, k = 1,…,n   
P คือ เมตริกซแสดงมุมมองท่ีมีตอหลักทรัพยนั้นจากมุมมองของนักลงทุน ซ่ึงแตละ

แถวของเมตริกซแสดงถึงการใหน้ําหนักของหลักทรัพยแตละหลักทรัพย 
สามารถแบง เปน 2 รูปแบบ คือ 
1) หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองผล 
ตอบแทนโดยตรง 
2) หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองผล 
ตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 
 
 
 
 

(nxn) 
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q ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน  
 
 q ̅ = Pr ̅
 (kx1)  (kxn)(nx1) 

 
r ̅ = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
P = เมตริกซแสดงมุมมองท่ีมีตอหลักทรัพยนัน้จากมุมมองของนักลงทุน 

 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน 

ในงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของ Idzorek (2006)  
 
  = PPT 
 (kxk) (kxn)(nxn)(nxk) 

 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของเวกเตอร  q ̅ จากมุมมองนักลงทุน 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินหลักทรัพยเส่ียง

ในกลุมหลักทรัพย 
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน 
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2.4  การศึกษาเชิงประจักษที่เก่ียวของ (Empirical Studies) 
เกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) ศึกษาประสิทธิภาพ

ของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองของนักลงทุนท่ีแตกตางกัน ไดแก ราคาเปาหมายของ
นักวิเคราะห (Analyst’s Target Price), แบบจําลอง CAPM และแบบจําลอง Fama-French Three-Factor 
เปรียบเทียบผลกับการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ที่ไมมีมุมมองของนักลงทุน 
(Value Weighted), การจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูลในอดีต และ การจัดกลุมหลักทรัพยตามแนวคิด
ความผันผวนต่ําที่สุด (Minimum Volatility) โดยใชหลักทรัพยในกลุมดัชนี SET50 ที่มีขอมูลราคา
เปาหมายของนักวิเคราะหในระหวางป พ.ศ. 2551 ถึง ป พ.ศ. 2560 ในการศึกษา และปรับสัดสวน
การลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป 

ผลการศึกษาพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ใชมุมมอง
จากราคาเปาหมายของนักวิเคราะหจะมีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ซ่ึงสูงกวาตลาดถึง 4 เทา และใหคา 
Treynor Ratio สูงกวาตลาดถึง 6 เทา เนื่องจากสามารถคาดการณผลตอบแทนไดแมนยํามากที่สุด 
โดยวัดจากคา RMSE (Root Mean Square Error) รองลงมาคือการใชมุมมองตามแบบจําลอง CAPM 
และการจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบความผันผวนตํ่าท่ีสุด ถัดมาคือการจัดกลุมหลักทรัพยจากขอมูล
ในอดีต การจัดกลุมหลักทรัพยโดยใชมุมมองตามแบบจําลอง Fama-French Three Factor อันดับสุดทาย
คือ การจัดกลุมหลักทรัพยแบบไมมีมุมมองหรือก็คือการจัดกลุมหลักทรัพยตามมูลคาตลาด (Value 
Weighted Portfolio) 

ผลการศึกษาดังกลาว แสดงใหเห็นวามุมมองของนักลงทุนเปนปจจัยสําคัญท่ีจะทําให
กลุมหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาด หากนักลงทุนสามารถคาดการณผลตอบแทนใน
อนาคตไดอยางถูกตอง จะทําใหกลุมหลักทรัพยมีอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน 

ฉัตรนันท ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศสืบ (2562) ศึกษาวิเคราะห
อัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของการลงทุนตามแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชอัตราคาดหวัง
ผลตอบแทนดวยวิธีคํานวณ Implied Cost of Capital ซ่ึงใชแบบจําลอง Abnormal Earnings Growth 
Model (AEGM) ดวยวิธี PE, PEG, MPEG Ratio โดยใชอัตราคาดหวังดังกลาวเปนมุมมองของนักลงทุน
ในการคํานวณหาอัตราคาดหวังผลตอบแทนของนักลงทุนในอนาคต (Rate of Return) โดยใชขอมูล
การคาดการณกําไรตอหุนและเงินปนผลตอหุนจาก Thomson Reuters Eikon I/B/E/S เพ่ือใชเปน
มุมมองของนักลงทุน โดยใชหลักทรัพยในกลุมดัชนี SET50 ในระหวางป พ.ศ. 2551 ถึง ป พ.ศ. 2560 ใน
การศึกษา และปรับสัดสวนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป 
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ผลการศึกษาพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมอง
ของนักลงทุนดวยวิธี MPEG Ratio จะมีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด เนื่องจากสามารถคาดการณผลตอบแทน
ไดแมนยํามากท่ีสุดจากคา RMSE รองลงมาคือใชวิธี PEG และ PE Ratio ตามลําดับ และเมื่อพิจารณา
ดานความเส่ียงพบวา การจัดกลุมหลักทรัพยท่ีใชมุมมองของนักลงทุนดวยวธีิ PE Ratio ใหคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานเฉล่ียตํ่าท่ีสุด ซ่ึงตํ่ากวากลุมหลักทรัพยตลาด (SET TRI) รวมถึงตํ่ากวาการจัดกลุม
หลักทรัพยตามแนวคิดความผันผวนตํ่าท่ีสุดอีกดวย สะทอนใหเห็นถึงประสิทธิภาพในการกระจาย
ความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยนั้น 

ผลการศึกษาดังกลาว แสดงใหเห็นวาการคาดการณผลตอบแทนไดแมนยําเปนสวนสําคัญ
ท่ีทําใหการจัดกลุมหลักทรัพยมีประสิทธิภาพ 

Li, Li and Liu (2013) เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ Single Index Model, Fama-
French Three Factor Model, Carhart Four Factor Model และ Black-Litterman Model โดยทําการศึกษา
หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด NASDAQ และ NYSE ซ่ึงมีมูลคาตามราคาตลาดสูงสุด 20 อันดับ
แรก ในชวงเดือนกันยายน พ.ศ. 2547 ถึง เดือนเมษายน พ.ศ. 2555 

ในงานวิจัยนี้แบงหลักทรัพยตามตลาดท่ีจดทะเบียนออกเปน 2 กลุม ไดแก หลักทรัพย
ท่ีจดทะเบียนในตลาด NASDAQ และ NYSE รวมถึงแบงหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรมออกเปน 
4 กลุม ไดแก กลุมอุตสาหกรรม Technology, Basic Material, Financial และ Other โดยใชแบบจําลอง
ในการพยากรณผลตอบแทนของหลักทรัพย 20 หลักทรัพย ทั้งหมด 3 แบบจําลอง ไดแก Single Index 
Model, Fama-French Three Factor Model และ Carhart Four Factor Model และใชผลตอบแทนที่
คาดหวังของแตละหลักทรัพยจากแบบจําลองท่ีมีคา Adjusted R2 สูงท่ีสุด เพ่ือนํามาใชสรางมุมมอง
ของนักลงทุนใน Black-Litterman Model 

ผลการศึกษาของการสรางมุมมองของนักลงทุนพบวา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ
หลักทรัพยท่ีไดจาก Carhart Four Factor Model ถูกนํามาใชสรางมุมมองของนักลงทุนอยู 13 หลักทรัพย 
จาก 20 หลักทรัพย คิดเปน 65% รองลงมาเปน Fama-French Three Factor Model และ Single Index 
Model ซ่ึงถูกนํามาใชสรางมุมมองของนักลงทุน อยู 5 และ 2 หลักทรัพย ตามลําดับ และเม่ือเปรียบเทียบ
แบบจําลองท้ัง 3 แบบจําลองขางตนพบวา Carhart Four Factor Model มีผลตอบแทนเฉล่ียเลขคณิต 
(Arithmetic Mean) ผลตอบแทนเฉล่ียเรขาคณิต (Geometric Mean) รวมถึงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน
สูงท่ีสุด หากพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลวพบวา คา Sharpe Ratio ของ Carhart Four 
Factor Model มีคาสูงท่ีสุดเชนเดียวกัน รองลงมาเปน Fama-French Three Factor Model และ Single 
Index Model  
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เม่ือนํา Black-Litterman Model เขามาเปรียบเทียบกับ 3 แบบจําลองขางตน พบวา Carhart 
Four Factor Model มีผลตอบแทนสูงท่ีสุด โดยมีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวา Black-Litterman 
Model ประมาณ 5 เทา ซ่ึงหากพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลวพบวา Black-Litterman 
Model มีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด และสูงกวา Carhart Four Factor Model อยูประมาณ 2 เทา 

ผลการศึกษาพบวา Carhart Four Factor Model สามารถพยากรณผลตอบแทนที่คาดหวัง
ไดอยางมีประสิทธิภาพมากกวา Single Index Model และ Fama French Three Factor Model ท้ังนี้ 
เนื่องจาก Carhart Four Factor Model ถูกพัฒนาโดยการเพิ่มปจจัยดานโมเมนตัมเขาไปในแบบจําลอง
ทําใหแบบจําลองมีประสิทธิภาพมากข้ึน รวมถึงพบวาประสิทธิภาพของ Black-Litterman Model 
ข้ึนอยูกับการกําหนดมุมมองของนักลงทุนเปนสําคัญ ซ่ึงหากใสมุมมองท่ีผิดพลาดเขาไปจะทําให
แบบจําลองไมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีดีได 

ชัชชญา คุณากรปรมัตถ (2560) ศึกษาความสัมพันธระหวางปจจัยอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของตลาด, ปจจัยดานขนาด, ปจจัยดานมูลคา ท่ีวัดโดยอัตราสวนมูลคาตามบัญชีตอมูลคาตาม
ราคาตลาด และปจจัยดานโมเมนตัม ท่ีสงผลตออัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึง เดือนกุมภาพันธ 
พ.ศ. 2558 รวม 209 บริษัท โดยใชแบบจําลอง CAPM, แบบจําลองสามปจจัย (Fama-French Three 
Factor Model) และแบบจําลองส่ีปจจัย (Carhart Four Factor Model) 

ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง CAPM สามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนสวนเกินของ
กลุมหลักทรัพยไดท่ีระดับ R2 มากกวา 70% เม่ือทดสอบเพิ่มเติมตามแบบจําลองสามปจจัย โดยเพ่ิม
ปจจัยดานขนาดและปจจัยดานมูลคาเขาไป พบวามีคา R2 เพิ่มข้ึนมากกวา 80% และหากเพิ่มปจจัย
ดานโมเมนตัมเขาไปตามแบบจําลองส่ีปจจัย พบวา R2 มีคาเพิ่มข้ึนมากกวา 83% ซ่ึงสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยไดดียิ่งข้ึน 

ผลการศึกษาดังกลาว แสดงใหเห็นวาแบบจําลองส่ีปจจัย สามารถอธิบายผลตอบแทน
สวนเกินของกลุมหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดดีท่ีสุด 
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บทที่ 3 

วิธีการศึกษา 
 
 
3.1  กลยุทธการลงทุน 

การศึกษานี้จะทําการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธการลงทุนของการสรางกลุม
หลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใชมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบผานปจจัยของ 
Carhart Four Factor Model โดยสรางกลุมหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม ไดแก 

1. สรางกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานโมเมนตัม (BLM-WML) 
2. สรางกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม 

(BLM-ALL) 
 
 

3.2  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา (Data) 
ขอมูลท่ีใชในการศึกษาในงานวิจัยนี้เปนขอมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทยท่ีอยูในดัชนี SET100 จากฐานขอมูล Reuters และฐานขอมูลสารสนเทศตราสารหน้ี
โดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (iBond) ยอนหลัง 13 ป ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2549 ถึง เดือน
มีนาคม พ.ศ. 2562 

สําหรับขอมูลท่ีนํามาศึกษา ไดแก ราคาปดของหลักทรัพย ณ ส้ินเดือน ซ่ึงรวมผลตอบแทน
จากเงินปนผล (Total Return Index), มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินเดือน, มูลคา
ตลาดตอหุนตอมูลคาตามบัญชี (Market Value to Book Ratio), อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
(Risk Free Rate of Return: rf) โดยใชอัตราผลตอบแทนรายปของตั๋วเงินคลังท่ีมีระยะเวลาครบกําหนด 
1 เดือน (T-Bill1M Yearly) เพื่อใชหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยรายป และนํามาหาร 
12 เพื่อใชหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพยรายเดือน 

ชวงเวลาท่ีทําการศึกษาจะอยูระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 
2562 เปนระยะเวลา 8 ป ปรับสัดสวนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป เนื่องจากขอมูลงบการเงิน
ประจําปโดยสวนใหญจะเผยแพรตอสาธารณชนในชวงเดือนมีนาคม 
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การสรางกลุมหลักทรัพยในแตละปจะคัดเลือกจากหลักทรัพยในดัชนี SET100 ณ ส้ิน
เดือนมีนาคมของปนั้น ซ่ึงตองมีขอมูลราคาปดของหลักทรัพย ณ ส้ินเดือนยอนหลังครบ 60 เดือน 
หากหลักทรัพยใดมีขอมูลราคาปดไมครบตามท่ีกําหนดจะไมถูกนํามาสรางกลุมหลักทรัพยในปนั้น 

การสรางกลุมหลักทรัพยจะใชขอมูลรายเดือนยอนหลังจํานวน 60 เดือน นับจากวันท่ี
ปรับสัดสวนการลงทุน ตัวอยางเชน เม่ือตองการคํานวณสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพย ณ วันท่ี 
31 มีนาคม พ.ศ. 2554 จะใชขอมูลรายเดือนยอนหลังระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2549 ถึง เดือนมีนาคม 
พ.ศ. 2554 เม่ือคํานวนหาสัดสวนการลงทุนไดแลวจะทําการถือกลุมหลักทรัพยตามสัดสวนการลงทุน
ดังกลาวตอไปอีก 1 ป และปรับสัดสวนการลงทุนอีกคร้ัง ณ วันท่ี 31 มีนาคม พ.ศ. 2555 เปนตน 
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3.3  การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman 
ฉัตรนันท ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศสืบ (2562) การสรางกลุม

หลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ประกอบดวย 2 สวน ไดแก การคาดการณอัตราผลตอบแทน
สวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด และการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของ
นักทุน 

สวนท่ี 1: การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด 
(Implied Equilibrium Excess Return) ประกอบดวย 

ข้ันตอนท่ี 1: คํานวณหาคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเสี่ยง (Absolute Risk Aversion 
Coefficient หรือ δ) โดยงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของ Polovenko (2017) สามารถคํานวณไดจาก
สมการดังนี้ 
 

  = E rm -Rfσm2
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
δ คือ  คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
E(rm)-Rf คือ  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดวยผลตอบแทน

ท่ีปราศจากความเส่ียงรายเดือนเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือน σm
2  คือ  คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) 

ยอนหลัง 60 เดือน 
 

ข้ันตอนท่ี 2: คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
แตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย (Covariance Matrix: ) แสดงในรูปเมตริกซไดดังนี้ 

โดยท่ี Covij หรือ σij  สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

  = ij = 

T

k=1
(Z )(Z )ik ik- -  



ˆ ˆ
i j

T 1
   

 
 

(nxn) 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
σij คือ ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย  i  และ  

j แลวนํามาปรับคาใหเปนรายปดวยการคูณ 12 
zik คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลักทรัพย  i   
μi คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือนของหลักทรัพย  i   
zjk คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลักทรัพย  j   
μj คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือน ของหลักทรัพย  j   
T คือ จํานวนเดือนของอัตราผลตอบแทนในอดีตท่ีใชในการคํานวณหาเมตริกซ

ความแปรปรวนรวม 
i คือ หลักทรัพย i  
j คือ หลักทรัพย j   
k คือ เดือนท่ี  k, k = 1,…, n   

 
ข้ันตอนท่ี 3: คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight) โดยท่ี wM สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

 wM = 



n

i 1

Market Capitalization i

Market Capitalization i
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
wM คือ  สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

i ในกลุมหลักทรัพย 
Market Capitalizationi คือ  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ณ ส้ินเดือน

มีนาคมของปท่ีปรับสัดสวนการลงทุน 
n คือ  จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
ข้ันตอนท่ี 4: คํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด 

Implied Excess Return:  อางอิงงานวิจัยของ Polovenko (2017) 
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  = wM 
 (nx1)   (nxn)(nx1) 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดลุยภาพตลาดรายป 
δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
 คือ เมตริกซของความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินของหลักทรัพย 

ในกลุมหลักทรัพย 
wM คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพยท้ังหมด 

 
สวนท่ี 2 : การคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s view) 
ข้ันตอนท่ี 5: ใสการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน 

 
 q ̅ = Pr ̅
 (kx1)  (kxn)(nx1) 

 
 ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 

q ̅ คือ คาประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของนักลงทุน 
ซ่ึงงานวิจัยนี้จะใชมุมมองของนักลงทุนจากปจจัยของ Carhart Four Factor 
Model 

P คือ เมตริกซแสดงมุมมองที่มีตอหลักทรัพยนั้นจากมุมมองของนักลงทุน 
ซ่ึงแตละแถวของเมตริกซแสดงถึงการใหน้ําหนักของหลักทรัพยแตละ
หลักทรัพย 

r ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 
ข้ันตอนท่ี 6: คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนที่คาดหวังจาก

มุมมองของนักลงทุน () โดย He and Litterman (1999) ไดตั้งสมมติฐานวาสวนประกอบของ () 
เปนสวนหนึ่งของความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ในงานวิจัยนี้อางอิงจาก
งานวิจัยของ Idzorek (2006) จะไดสมการดังนี้ 
 
 



23 

 

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

 
โดยงานวิจัยนี้ใชคา τ = 1 เนื่องจากมีขอสมมติฐานวา จํานวนขอมูลในการหาอัตรา

ผลตอบแทนที่คาดหวังมีจํานวนเทากับจํานวนอัตราผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 
2561) 

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

 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินหลักทรัพยเส่ียง

ในกลุมหลักทรัพย 
P คือ เมตริกซแสดงมุมมองที่มีตอหลักทรัพยนั้นจากมุมมองของนักลงทุน 

(Investor’s View) ซ่ึงแตละแถวของเมตริกซแสดงถึงการใหน้ําหนักของ
หลักทรัพยแตละหลักทรัพย 

r ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

จากข้ันตอนท่ี 5 และข้ันตอนท่ี 6 จะไดผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน  
ข้ันตอนท่ี 7 : คํานวณหาผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาดที่ผสม

มุมมองของนักลงทุนเขาไปแลว (New Combined Return Vector) จากการผสมองคประกอบท้ัง 2 สวน 
ของแบบจําลอง Black-Litterman ตามสมการดังนี้ 
  μ* =  τ -1+  PT -1P 

-1
   τ -1 + PT-1q  

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

 
μ* คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกินของแบบจาํลอง Black-Litterman 

 
ข้ันตอนท่ี 8 : คํานวณหาสัดสวนการลงทุนในแตละหลักทรัพย ตามแบบจําลอง Mean-

Variance ของ Markowitz :ซ่ึงงานวิจัยนี้สรางกลุมหลักทรัพยท้ังหมด 2 กลุมหลักทรัพย คํานวณหา
น้ําหนักการลงทุนในแตละหลักทรัพยดวย Microsoft Excel โดยฟงกชัน Solver หา Optimal Portfolio 
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ดวยการปรับเปล่ียนเงินลงทุนในหลักทรัพยเส่ียงแตละหลักทรัพย (Weight of Risky Assets) จากการ
กําหนดเง่ือนไขดังนี้ 

1. Maximum 
Excess Return

S.D.  ซ่ึงเปนจุดท่ีมีผลตอบแทนสวนเกินตอหนึ่งหนวยความเส่ียง
สูงท่ีสุด 

2. 


n

i 1 iw = 1  เพื่อใหสัดสวนของการลงทุนในแตละหลักทรัพยรวมกันเปน 100% 

3. w1, w2,…,wn ≥ 0  เพื่อเปนการกําหนดใหไมสามารถทําการขายชอรตหุนได 
 
โดยงานวิจัยนี้ไดกําหนด Investor’s View ตามตัวอยางของงานวิจัย Jones, Lim and Zangari 

(2007) สามารถสราง Investor’s View ได 3 วิธี ประกอบดวย 
1. มุมมองของนักลงทุนผานปจจัยดานขนาด ซ่ึงสามารถวัดขนาดของบริษัทจากมูลคา

ตามราคาตลาด (Market Capitalization) ในงานวิจัยนี้ไดแบงหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูใน SET100 ออกมา
เปน 2 กลุม ตามมูลคาตามราคาตลาด โดยแบงเปนกลุมท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทต่ํากวา
เปอรเซ็นตไทลท่ี 75 (below 75th percentile) จะถูกจัดเปนกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (S : Small Size) 
และกลุมท่ีมีมูลคาตามราคาตลาดของบริษัทสูงกวาเปอรเซ็นตไทลท่ี 75 (above 75th percentile) จะถูก
จัดเปนกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (B: Big Size) โดยใชขอมูลมูลคาตามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคม
ของทุกปมาคํานวณ 

2. มุมมองของนักลงทุนผานปจจัยดานมูลคา ซึ่งสามารถวัดมูลคาของบริษัทโดยใช
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด ในงานวิจัยนี้ไดแบงหลักทรัพยท่ีถูกจัดอยูใน SET100 ออกมา
เปน 3 กลุม ตามอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด โดยแบงกลุมแรกเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคา
ทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงกวาเปอรเซ็นตไทลท่ี 70 (above 70th percentile) จะถูกจัดเปนกลุมหลักทรัพย
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (H: High) กลุมท่ีสองเปนกลุมท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดอยูในชวงกลาง (middle 40%) (M: Medium) และกลุมที่สามเปนกลุมที่มีอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่ากวาเปอรเซ็นตไทลท่ี 30 (below 30th percentile) จะถูกจัดเปนกลุม
หลักทรัพยอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่า (L: Low) โดยใชขอมูลอัตราสวนมูลคาทาง
บัญชีตอหุนสวนดวยราคาปดส้ินเดือนมีนาคมของทุกปมาคํานวณ 

ดังนั้น สามารถแบงกลุมหลักทรัพยไดท้ังหมด 6 กลุม โดยแบงดวยปจจัยดานขนาดออกเปน 
2 กลุม และแบงดวยปจจัยดานมูลคาออกเปน 3 กลุม ดังนี้ 
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 B (25) S (75) 
H (30) BH SH 
M (40) BM SM 
L (30) BL SL 

ภาพท่ี 3.2 การแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานขนาดและปจจยัดานมูลคา 
 

จากน้ัน หา SMB จากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยขนาดเล็ก (SH, SM, 
SL) ลบดวยผลตอบแทนเฉลี่ยของกลุมหลักทรัพยขนาดใหญ (BH, BM, BL) และหา HML จาก
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูง (BH, SH) ลบ
ดวยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาราคาตลาดตํ่า (BL, SL) 
ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากสูตรดังนี้ 

3. มุมมองของนักลงทุนผานปจจัยดานโมเมนตัม งานวิจัยนี้ใชผลตอบแทนสะสม 
(Cumulative Return) 11 เดือน (ตัดเดือนลาสุดออก) เนื่องจากพยายามหลีกเล่ียงปญหา Short-Term 
Negative Autocorrelation ของผลตอบแทนของหลักทรัพย โดยใชราคาปดของหลักทรัพยยอนหลัง
ในเดือนท่ี 1 กับเดือนท่ี 12 มาคํานวณหาผลตอบแทนสะสมของปนั้น (Jegadeesh and Titman (1993)) 

ดังนั้น สามารถแบงกลุมหลักทรัพยออกเปน 2 กลุม ตามผลตอบแทนสะสมในอดีต 
โดยกลุมท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตสูงกวาเปอรเซ็นตไทลท่ี 70 (above 70th percentile) จะถูกจัดเปน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดีกวา (W : 
Winner) และกลุมท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตตํ่ากวาเปอรเซ็นตไทลท่ี 30 (below 30th percentile) 
จะถูกจัดเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีต
ท่ีดอยกวา (L: Loser) ดังนี้ 
 

Winner (30) W 
(40) M 
Loser (30) L 

ภาพท่ี 3.3 การแบงกลุมหลักทรัพยโดยใชปจจัยดานโมเมนตัม 
 

โดยหา WML จากการนําผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสม
ในอดีตท่ีดีกวา (Average Return of the Winner Stock) ลบดวยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุมหลักทรัพย
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ท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดอยกวา (Average Return of the Loser Stock) ซ่ึงสามารถคํานวณได
จากสูตรดังนี้ 

งานวิจัยนี้สรางมุมมองของนักลงทุนผานปจจัย SMB, HML และ WML โดยใชคาเฉล่ีย
ยอนหลัง 5 ปลาสุด มาคํานวณเปนมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบของปนั้น โดยมีวิธีคํานวณหา
มุมมองของนักลงทุนและวิธีการใสมุมมองของนักลงทุนในแบบจําลอง Black-Litterman ดังนี้ 

วิธีการคํานวณหามุมมองของนักลงทุน 
1. วิธีการคํานวณหา SMB และ HML ของปท่ี  t  

 แบงหลักทรัพยออกมาเปน 2 กลุม ตามมูลคาราคาตลาดในแตละเดือน 
(Big/Small) และแบงหลักทรัพยออกมาเปน 3 กลุม ตามมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดในแตละเดือน 
(High/ Medium/ Low) ตามวิธีการขางตน 

 หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมดัชนี SET100 ตั้งแต
เดือนเมษายนปท่ี t  ถึงเดือนมีนาคมปท่ี  t+1   

 จัดกลุมหลักทรัพยในแตละเดือนออกเปน 6 กลุม ไดแก BH BM BL 
SH SM และ SL  

 คํานวณหา SMB และ HML ในแตละเดือนตามสูตรขางตน 
 นํา SMB และ HML ในแตละเดือนมาหาคาเฉล่ียเพื่อเปนตัวแทนของ 

SMB และ HML ของปนั้น 
โดยใช SMB และ HML เฉล่ียยอนหลัง 5 ป ในการสรางมุมมองของนักลงทุน ดังนั้น 

เม่ือตองการสรางกลุมหลักทรัพยในป พ.ศ. 2554 จะใชคาเฉล่ียของ SMB และ HML ในเดือนเมษายน 
พ.ศ. 2549 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2553 มาเปนมุมมองของนักลงทุนในป พ.ศ. 2554 เปนตน 

2. วิธีการคํานวณหา WML ของปท่ี  t   
 คํานวณหาผลตอบแทนสะสม (Cumulative Return) 11 เดือน (ตัดเดือน

ลาสุดออก) ของหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมดัชนี SET100 โดยใชราคาปดของหลักทรัพยในเดือนมีนาคม 
ปท่ี t-1 และ เดือนกุมภาพันธ ปท่ี  t 

 แบงหลักทรัพยออกมาเปน 2 กลุม ตามผลตอบแทนสะสมในอดีต 
(Winner/ Loser) 

 หาอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยในปท่ี  t โดยคํานวณจากราคาปด
ของเดือนมีนาคม ปท่ี t ถึงเดือนมีนาคมปท่ี t+1 

 คํานวณหา WML ในแตละปตามสูตรขางตน 
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โดยใช WML เฉล่ียยอนหลัง 5 ป ในการสรางมุมมองของนักลงทุน ดังนั้น เม่ือตองการ
สรางกลุมหลักทรัพยในป พ.ศ. 2554 จะใชคาเฉล่ียของ WML ในป พ.ศ. 2549 ถึง ป พ.ศ. 2553 มาเปน
มุมมองของนักลงทุนในป พ.ศ. 2554 เปนตน 

วิธีการใสมุมมองของนักลงทุน ในแบบจําลอง Black-Litterman สามารถทําได 2 วิธี ไดแก 
1. วิธีใสมุมมองผลตอบแทนโดยตรง เปนมุมมองที่นักลงทุนมีตอหลักทรัพยรายตัว 

โดยเปนการมองหลักทรัพยวาจะมีอัตราผลตอบแทนเปนไปตามท่ีคาดการณไว โดยจะใหคาหลักทรัพย
ที่นักลงทุนมีมุมมองเปน 1 สวนหลักทรัพยอ่ืนท่ีนักลงทุนไมมีมุมมองจะใหคาเปน 0 โดยผลรวมของ
แตละแถวของเมตริกซ P จะมีผลรวมเปน 1 เสมอ 

2. วิธีใสมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ เปนมุมมองท่ีนักลงทุนมีตอหลักทรัพย
มากกวา 1 ตัว โดยเปนการมองวาหลักทรัพยหนึ่งจะมีอัตราผลตอบแทนท่ีมากกวาอีกหลักทรัพยหนึ่ง 
โดยหลักทรัพยที่นักลงทุนมองวาจะมีอัตราผลตอบแทนมากกวาอีกหลักทรัพยหนึ่งจะมีคาเปน 1 และ
ใหคาอีกหลักทรัพยมีคาเปน -1 ซ่ึงแตละแถวของเมตริกซ P จะมีผลรวมเปน 0 เสมอ หรือจะมองภาพ
เปนกลุมหลักทรัพยที่มีลักษณะหนึ่งวาจะมีอัตราผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยอีกลักษณะหนึ่ง
ก็ได 

โดยสามารถแบงวิธีในการใหน้ําหนักออกเปน 2 วิธี ไดแก 
 วิธีใหน้ําหนักตามมูลคาตลาด (Market Capitalization Weighted) โดย

ใหน้ําหนักในแตละหลักทรัพยตามสัดสวนของมูลคาตลาดของหลักทรัพยนั้นตอมูลคาตลาดของกลุม
หลักทรัพย 

 วิธีใหน้ําหนักที่เทากัน (Equally Weighted) โดยใหน้ําหนักในแตละ
หลักทรัพยเทากัน 
 

 
ภาพท่ี 3.4 วิธีใหน้ําหนกัตามมูลคาตลาดและวิธีใหน้ําหนักท่ีเทากัน 
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จากภาพท่ี 3.4 
แถวท่ี 1 ของเมตริกซ  P  ของท้ัง 2 วิธี ใชวิธีใสมุมมองผลตอบแทนโดยตรง ซ่ึงเปนการมอง

วาหลักทรัพยจะมีผลตอบแทนเปนไปตามท่ีคาดการณไว 
แถวท่ี 2 ของเมตริกซ  P  ของทั้ง 2 วิธี ใชวิธีใสมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึง

เปนการเปรียบเทียบระหวาง 2 หลักทรัพยวา หลักทรัพยหนึ่งจะมีผลตอบแทนมากกวาอีกหลักทรัพย
หนึ่งตามมุมมองท่ีคาดการณไว 

แถวท่ี 3 ของเมตริกซ P ของวิธีใหน้ําหนักตามมูลคาตลาด เปนการใสมุมมองผลตอบแทน
โดยเปรียบเทียบ ซึ่งเปนการเปรียบเทียบระหวาง 2 กลุมหลักทรัพยวา กลุมหลักทรัพยหนึ่งจะมี
ผลตอบแทนมากกวาอีกกลุมหลักทรัพยหนึ่งตามมุมมองท่ีคาดการณไว โดยใหน้ําหนักตามสัดสวน
ของมูลคาตลาดของหลักทรัพยนั้น 

แถวท่ี 3 ของเมตริกซ P ของวิธีใหน้ําหนักท่ีเทากัน เปนการใสมุมมองผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบ ซ่ึงเปนการเปรียบเทียบระหวาง 2 กลุมหลักทรัพยวา กลุมหลักทรัพยหนึ่งจะมีผลตอบแทน
มากกวาอีกกลุมหลักทรัพยหนึง่ตามมุมมองท่ีคาดการณไว โดยใหน้ําหนักในแตละหลักทรัพยเทากัน 

โดยงานวิจัยนี้ใช “วิธีใหน้ําหนักท่ีเทากัน (Equal Weighed Method)” ในการน้ําหนักของ
มุมมองของนักลงทุน 

ตัวอยาง การผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 
โดยสมมติวา ณ ปท่ี t ไดมุมมองจากการคํานวณปจจยั SMB HML และ WML ดังนี ้
1. SMB เทากับ 2% ตอป (กลุมหลักทรัพยที่มีขนาดเล็กจะมีผลตอบแทนที่มากกวา

กลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญอยู 2% ตอป) 
2. HML เทากับ 1% ตอป (กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาด

สูงจะมีผลตอบแทนท่ีมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่าอยู 1% 
ตอป) 

3. WML เทากับ 3% ตอป (กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดีกวาจะมี
ผลตอบแทนท่ีมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดอยกวาอยู 3% ตอป) 

สมมติวา หลักทรัพยท่ีใชในการสรางกลุมหลักทรัพยในปท่ี  t  มีท้ังหมด 10 หลักทรัพย 
แบงกลุมหลักทรัพยดวยปจจัยดานขนาด (Small, Big) ปจจัยดานมูลคา (High, Low) และปจจัยดาน
โมเมนตัม (Winner, Loser) ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปท่ี t ซ่ึงเปนวันปรับสัดสวนการลงทุน จะไดกลุม
หลักทรัพยท้ังหมด 6 กลุม ดังนี้ 
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ภาพท่ี 3.5 การสรางกลุมหลักทรัพยในปที่ t โดยใชปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดาน
โมเมนตัม  ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปที่ t ซ่ึงเปนวันปรับสัดสวนการลงทุน 

 
นําขอมูลท่ีไดขางตนมาจัดอยูในรูปเมตริกซ P และ q ̅สําหรับท้ัง 2กลุมหลักทรัพยไดดังนี้ 
กลุมหลักทรัพยที่ 1: P และ q ̅สําหรับกลุมหลักทรัพยที่ใชปจจัยดานโมเมนตัมในการกําหนด

มุมมองของนักลงทุน 
 

 %ตอป  a b c d e f g h i j 
WML 0.03  1/3 1/3 1/3 0 -1/3 -1/3 -1/3 0 0 0 

 𝑞  𝑃 

ภาพท่ี 3.6 กลุมหลักทรัพยที่ 1: P และ q ̅สําหรับกลุมหลักทรัพยที่ใชปจจัยดานโมเมนตัม (WML) 
ในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน 

 
กลุมหลักทรัพยที่ 2: P และ q ̅สําหรับกลุมหลักทรัพยที่ใชปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา 

และปจจัยดานโมเมนตัม ในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน 
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 %ตอป  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 

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

WML 0.03  1/3 1/3 1/3 0 -1/3 -1/3 -1/3 0 0 0 

 𝑞  𝑃 

ภาพท่ี 3.7 กลุมหลักทรัพยท่ี 2: P และ q ̅สําหรับกลุมหลักทรัพยท่ีใชปจจัยดานขนาด (SMB) ปจจยั
ดานมูลคา (HML) และปจจยัดานโมเมนตัม (WML) ในการกําหนดมุมมองของนกัลงทุน 

 
โดยจะยกตัวอยางสําหรับการอธิบาย P และ q ̅ของกลุมหลักทรัพยที่ 2 ซึ่งเปนกลุม

หลักทรัพยท่ีใชปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม ในการกําหนดมุมมองของ
นักลงทุน 

เมตริกซ q ̅ประกอบดวย 3 แถว 1 คอลัมน โดยแถวท่ี 1 แสดงมุมมองของ SMB แทนคา
ดวย 0.02 แถวท่ี 2 แสดงมุมมองของ HML แทนคาดวย 0.01 และแถวท่ี 3 แสดงมุมมองของ WML 
แทนคาดวย 0.03 

เมตริกซ  P  ประกอบดวย 3 แถว 10 คอลัมน โดยแตละแถวแสดงถึงความสัมพันธของ
หลักทรัพยท่ี Outperform กับ Underperform ซ่ึงจะมีคาเปนบวกและลบตามลําดับ  

จะได 
1. มุมมองของ SMB ท่ีมีหุน Small 3 ตัว และหุน Big 7 ตัว โดยใหน้ําหนักหุน Small 

ทุกตัวเทากับ 1/3 และหุน Big ทุกตัวเทากับ -1/7 
2. มุมมองของ HML ท่ีมีหุน High 3 ตัว และหุน Low 3 ตัว โดยใหน้ําหนักหุน High 

ทุกตัวเทากับ 1/3 และหุน Low ทุกตัวเทากับ -1/3 
3. มุมมองของ WML ที่มีหุน Winner 3 ตัว และหุน Loser 3 ตัว โดยใหน้ําหนักหุน 

Winner ทุกตัวเทากับ 1/3 และหุน Loser ทุกตัวเทากับ -1/3 
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3.4  การวัดผลการดําเนินงาน (Performance) 
 

3.4.1  อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุมหลักทรัพย (Excess 
Return Monthly) 

คํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนที่เกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยไดจาก
สมการ 
 

 Rpm – Rfm = 



m

j 1
i R Rw ( )mi fmi  

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Rpm - Rfm คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของกลุมหลักทรัพย 
wi คือ  สัดสวนของเงินลงทุนในหลักทรัพย  i   
Rmi คือ  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพย  i   
Rfmi คือ  อัตราผลตอบแทนรายเดือนของหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง 

(Risk Free Rate) วัดโดยอัตราผลตอบแทนรายปของตั๋วเงินคลังท่ีมี
ระยะเวลาครบกําหนด 1 เดือน แลวจึงนํามาปรับคาใหเปนรายเดือน
ดวยการหาร 12 

n คือ  จํานวนหลักทรัพยท่ีมีการใหสัดสวนการลงทุน 
 
3.4.2  อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุมหลักทรัพย (Excess Return 

Yearly) 
คํานวณหาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยโดยนําอัตรา

ผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนมาคูณ 12 เขียนเปนสมการดังนี้ 
 

 Rp – Rf = 




m
R R( )pm fm jj 1

m   12 
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ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
Rp - Rf คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพย 
Rpm - Rfm คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของกลุมหลักทรัพย  
m คือ  จํานวนเดือนท่ีถือครองกลุมหลักทรัพย   

 
3.4.3  Sharpe Ratio 
Sharpe Ratio พัฒนาโดย Sharpe (1964) เปนการวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยง

ของกลุมหลักทรัพย โดยคํานวณจากผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยปรับดวยคาความเส่ียง
รวม คือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน ซ่ึงคํานวณจากสมการ ดังนี้ 
 

 Sharpe Ratio = 
rp-rfσp

 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rp - rf คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียรายปของกลุมหลักทรัพย ไดจากการนํา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน มาปรับคาใหเปนรายปดวยการคูณ 12 
σp คือ  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายปของกลุมหลักทรัพย ไดจาก

การนําสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย 
มาปรับคาเปนรายปดวยการคูณ √12 

 
3.4.4  Treynor Ratio 
Treynor Ratio พัฒนาโดย Treynor (1965) เปนการวัดผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความ

เส่ียงของกลุมหลักทรัพย โดยคํานวณจากผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยปรับดวยคาความ
เส่ียงท่ีเปนระบบ คือ คาเบตา (Beta Coefficient) ซ่ึงคํานวณจากสมการ ดังนี้ 
 

 Treynor Ratio = 
rp-rf
p

 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rp - rf คือ  อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียรายปของกลุมหลักทรัพย ไดจากการนํา

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน มาปรับคาใหเปนรายปดวยการคูณ 12 



33 

 

p คือ  คาเบตาของกลุมหลักทรัพย 
การหาคาเบตาของกลุมหลักทรัพย จากการทดสอบทางสถิติดวยวิธีสมการถดถอยเชิง

เสนตรง (Regression) ดังนี้ 
 
 rp = rf   =   + βp (rm – rf) 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
rp คือ  ผลตอบแทนรายเดือนของกลุมหลักทรัพย 
rf คือ  ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
rm คือ  ผลตอบแทนรายเดือนของตลาด 
rm คือ  ผลตอบแทนรายเดือนของตลาด 
 คือ  คาคงท่ี 
βp คือ  คาสหสัมพันธระหวางผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยกับผล 

ตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) 
 

3.4.5  Jensen’s Alpha 
Jensen’s Alpha () ผลตางของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยและอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวัง ปรับดวยความเสี่ยงที่เปนระบบ เปนการระบุการมีอยูของสวนชดเชยความเสี่ยง (Risk 
Premium) ของพอรตการลงทุน สามารถคํานวณไดจาก Simple Linear Regression ดังนี้ 
 
 rp = rf   =   + βp (rm – rf) 
 

โดยการหาคา Jensen’s Alpha ใชฟงกชัน Regression ในโปรแกรม Microsoft Excel 
เพื่อหาความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยกับอัตราผลตอบแทน
สวนเกินของตลาด (SET TRI) โดยกําหนดเง่ือนไข ดังนี้ 

Y input คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของกลุมหลักทรัพยรายเดือน จํานวน 96 เดือน 
X input คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินของตลาด (SET TRI) รายเดือน จํานวน 96 เดือน 
โดยท่ี คา  ท่ีได หากมีคาเทากับ 0 หมายความวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย

เทากับอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (βp) หนึ่ง 
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หากคา  มีคาเปนบวก แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้นสูงกวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (βp) หนึ่ง 

หากคา  มีคาเปนลบ แสดงวา อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยนั้นตํ่ากวาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (βp) หนึ่ง 

จากมาตรวัดท้ัง 3 รูปแบบ สรุปไดวาการวัดประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณาทั้ง
อัตราผลตอบแทนและความเส่ียงซ่ึงวิธีของ Sharpe Ratio จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม สวนวิธีของ 
Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha จะพิจารณาจากความเสี่ยงท่ีเปนระบบซ่ึงไมสามารถขจัดไดและ
ยิ่งมีคาบวกสูงจะหมายถึง การลงทุนในกลุมหลักทรัพยนั้น มีประสิทธิภาพสูง (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว 
และคณะ, 2561, น. 50-52 และ ฉัตรนันท ลีลานุวงศ และคณะ, 2562, น. 55-56) 
 

3.4.6  สหสัมพันธของเพียรสัน (Pearson Correlation) 
สหสัมพันธของเพียรสัน เปนวิธีที่ใชหาความสัมพันธระหวางตัวแปรตั้งแต 2 ตัวแปร

ขึ้นไป ซึ่งเปนขอมูลเชิงปริมาณหรือตัวแปรแบบตอเนื่อง โดยพิจารณาความสัมพันธนั้นจากคา
สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Coefficient) ซ่ึงเปนคาท่ีใชวัดความสัมพันธระหวางตัวแปรวา
มีความสัมพันธกันในระดับใดและมีความสัมพันธกันในทิศทางใด โดยจะมีคาอยูระหวาง -1 ถึง 1 
ซ่ึงคํานวณไดจาก (Forthofer, Lee, and Hermandez, 2007) 
 

 r = 
∑ (x-x)(y-y)∑ (x-x)2 ∑ (y-y)2

 

 
ขอมูลและตัวแปรที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
r คือ  สัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของเพียรสัน 
x ̅ คือ  คาเฉล่ียของตัวแปร  x   
y ̅ คือ  คาเฉล่ียของตัวแปร  y   

 
3.4.7  สหสัมพันธเชิงอันดบัของสเปยรแมน (Spearman Rank Correlation) 
สหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมน เปนวิธีท่ีใชหาขนาดและทิศทางของความสัมพันธ

ระหวางการจัดอันดับของตัวแปร 2 กลุม วามีการจัดอันดับท่ีสอดคลองกันมากนอยเพียงใด โดยจะมี
คาสัมประสิทธ์ิเปนตัวบอกขนาดและทิศทางของความสัมพันธนั้น ซ่ึงคํานวณไดจาก 
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 r = 1 – 
6d12

n(n2-1) 

 
ขอมูลและตัวแปรที่เกี่ยวของ ประกอบดวย 
rs คือ  เปนคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธแบบเสปยรแมน 
d1

2 คือ  ผลรวมของกําลังสองของผลตางของอันดับคะแนนแตละคู 
n คือ  จํานวนของกลุมตัวอยาง 

 
สําหรับการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ โดยท่ัวไปอาจใชเกณฑดังนี้ (Hinkle, 1998) 

คา rs ระดับของความสัมพันธ 
.90 – 1.00 มีความสัมพันธกันสูงมาก 
.70 - .90 มีความสัมพันธกันในระดับสูง 
.50 - .70 มีความสัมพันธกันในระดับปานกลาง 
.30 - .50 มีความสัมพันธกันในระดับตํ่า 
.00 - .30 มีความสัมพันธกันในระดับตํ่ามาก 

 
การทดสอบนัยสําคัญ 
สมมติฐานของการทดสอบ : 
H0: ρ = 0 (ตัวแปรท้ัง 2 ตัว ไมมีความสัมพันธกัน) 
H1: ρ ≠ 0 (ตัวแปรท้ัง 2 ตัว มีความสัมพันธกัน) 

 
อาณาเขตวิกฤตและการสรุปผล: 

 

 
ภาพท่ี 3.8 อาณาเขตวกิฤตและการสรุปผล 
 

Accept H0 ก็ตอเม่ือคา  -X  <  rs  <  +  X   
Reject H0 ก็ตอเม่ือคา  rs  >  +X     หรือ     rs  <  -X   
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โดยท่ี X คือ คาวิกฤตท่ีไดจากการเปดตารางของ Spearman’s Ranked Correlation 

Coefficient (ภาคผนวก จ) 
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บทที่ 4 

ผลการศึกษา 
 
 
4.1  ปจจัยของ Carhart Four Factor Model 

จากตาราง 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนและคาสถิติรายปของปจจัยตาง ๆ ของ Carhart 
Four Factor Model ท่ีไดทําการศึกษาระหวางป พ.ศ. 2549 ถึง ป พ.ศ. 2560 เปนเวลา 12 ป โดยผลการศึกษา
พบวา 

ปจจัย MRP มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 10.93% ตอป มีคามัธยฐานอยูท่ี 13.82% ตอ
ป และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 29.19% ตอป โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี 67.48% ตอป 
และมีอัตราผลตอบแทนตํ่าสุดอยูท่ี -53.44% ตอป รวมถึงมีจํานวนปท่ีผลตอบแทนของตลาดมากกวา
อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงอยู 8 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 25.91% ตอป และ
มีจํานวนปท่ีผลตอบแทนของตลาดนอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงอยู 4 ป โดยมีอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -12.54% ตอป 

ปจจัย SMB มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -0.82% ตอป มีคามัธยฐานอยูท่ี 0.72% ตอป 
และมีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานอยูท่ี 12.45% ตอป โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี 18.43% ตอป และ
มีอัตราผลตอบแทนตํ่าสุดอยูท่ี -21.51% ตอป รวมถึงมีจํานวนปท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมี
ผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญอยู 7 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 7.56% 
ตอป และมีจํานวนปท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดเล็กมีผลตอบแทนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ
อยู 5 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -12.54% ตอป 

ปจจัย HML มีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูท่ี -21.66% ตอป มีคามัธยฐานอยูท่ี -20.71% 
ตอป และมีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.47% ตอป โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี 20.41% ตอป 
และมีอัตราผลตอบแทนตํ่าสุดอยูท่ี -46.01% ตอป รวมถึงมีจํานวนปท่ีกลุมหลักทรัพยที่มีอัตราสวน
มูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมีผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชี
ตอมูลคาตลาดตํ่าอยู 2 ปโดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่ 11.82% ตอป และมีจํานวนปที่กลุม
หลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมีผลตอบแทนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่าอยู 10 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -28.35% ตอป 

ปจจัย WML มีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -4.21% ตอป มีคามัธยฐานอยูท่ี 2.00% และ
มีสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานอยูท่ี 19.53% ตอป โดยมีอัตราผลตอบแทนสูงสุดอยูท่ี 19.57% ตอป และมี
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อัตราผลตอบแทนตํ่าสุดอยูท่ี -47.82% ตอป รวมถึงมีจํานวนปท่ีกลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสม
ในอดีตท่ีดีกวามีผลตอบแทนมากกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดอยกวาอยู 6 ป 
โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี 9.62% ตอป และมีจํานวนปที่กลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสม
ในอดีตท่ีดีกวามีผลตอบแทนนอยกวากลุมหลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดอยกวาอยู 6 ป 
โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -18.05% ตอป 

จากตาราง 4.3 พบวาความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนรายปของ MRP ตอ SMB และ 
HML มีคาเปนบวก อยูที่ 0.3366 และ 0.1541 ในขณะที่ WML มีคาเปนลบ อยูที่ -0.3662 สําหรับ
ความสัมพันธของ SMB ตอ HML และ WML มีคาเปนลบ อยูที่ -0.2063 และ -0.0064 สําหรับ
ความสัมพันธของ HML ตอ WML มีคาเปนลบ อยูท่ี -0.4936 
 
 
4.2  ผลการดําเนินงานของกลุมหลักทรัพย 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองผลตอบแทน
โดยเปรียบเทียบ ซ่ึงกําหนดมุมมองของนักลงทุนผานปจจัยตางๆ ของ Carhart Four Factor Model 
ในระหวางป พ.ศ. 2554 ถึง ป พ.ศ. 2562 เปรียบเทียบผลจากการสรางกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท้ังหมด 
2 กลุมหลักทรัพย ไดแก 

1. กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่ใชมุมมองของนักลงทุนผานปจจัยดานโมเมนตัม 
- [BLM-WML] 

2. กลุมหลักทรัพยที่เหมาะสมที่ใชมุมมองของนักลงทุนผานปจจัยดานขนาด ปจจัย
ดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม - [BLM-ALL] 

อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพยที่สรางข้ึนท้ัง 2 กลุม และกลุม
หลักทรัพยตลาด ไดแก SET TRI, SET50 TRI, SET100 TRI และ SETHD TRI มีคาดังตาราง 4.4 ซ่ึง
คํานวณจากอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุมหลักทรัพย ลบดวยอัตราผลตอบแทนรายเดือนของ
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง จากนั้นนํามาปรับใหเปนอัตราผลตอบแทนรายปดวยการคูณ 12 

ผลการศึกษาพบวา BLM-WML ใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปสูงท่ีสุด อยูท่ี 12.64% 
ตอป รองลงมาคือ BLM-ALL ท่ีใหผลตอบแทนสวนเกินรายปอยูที่ 8.20% ตอป เมื่อเปรียบเทียบ
อัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาด จะเห็นไดวา
ท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยของ BLM ใหผลตอบแทนสูงกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
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Excess Return Yearly: BLM-WML = 12.64% > BLM-ALL = 8.20% > SET TRI = 8.03%  
 > SET100 TRI = 7.47% > SET50 TRI = 7.32% > SETHD TRI = 5.25% 
 

สําหรับดานความเส่ียง งานวิจัยช้ินนี้ไดใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานเปนเกณฑในการวัด
ความเส่ียงของแตละกลุมหลักทรัพย ซ่ึงมีคาดังตาราง 4.4 ผลการศึกษาพบวา BLM-ALL มีคาสวน
เบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุด อยูท่ี 15.55% ตอป รองลงมาคือ BLM-WML ท่ีมีคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
อยูท่ี 16.30% ตอป เม่ือเปรียบเทียบคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของทั้ง 2 กลุมหลักทรัพยเทียบกับกลุม
หลักทรัพยตลาด  

จะเห็นไดวาท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยของ BLM มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวากลุม
หลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
 
Standard Deviation: SET TRI = 14.05% > SET50 TRI = 14.42% > SET100 TRI = 14.76%  
 > SETHD TRI = 15.02% > BLM-ALL = 15.55% > BLM-WML = 16.30%  
 
 
4.3  ผลตอบแทนหลังปรับความเสี่ยง (Risk-Adjusted Return) ของกลุมหลักทรัพย 

งานวิจัยช้ินนี้ใชอัตราสวนทางการเงิน Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha 
ในการเปรียบเทียบ ซ่ึงมีคาดังตาราง 4.4 ผลการศึกษาพบวา BLM-WML มีคา Sharpe Ratio สูงท่ีสุด 
อยูท่ี 0.775 ตอป ซ่ึงเปนกลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเส่ียงสูงท่ีสุด รองลงมาคือ  

BLM-ALL ซ่ึงมีคา Sharpe Ratio อยูที่ 0.528 ตอป เมื่อเปรียบเทียบคา Sharpe Ratio 
ของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาด จะเห็นไดวามีเพียงกลุมหลักทรัพย BLM-WML 
เทานั้น ท่ีมีคา Sharpe Ratio มากกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
 
Sharpe Ratio: BLM-WML = 0.775 > SET TRI = 0.571 > BLM-ALL = 0.528 > SET50 TRI = 0.508  
 > SET100 TRI = 0.506 > SETHD TRI = 0.350 
 

หากนําอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายปของกลุมหลักทรัพยมาปรับกับความเส่ียงท่ีเปน
ระบบ (βp) แลว ผลการศึกษาพบวา BLM-WML มีคา Treynor Ratio สูงท่ีสุด อยูท่ี 0.172 ตอป รองลงมา 
คือ BLM-ALL ซ่ึงมีคา Treynor Ratio อยูท่ี 0.130 ตอป เม่ือเปรียบเทียบคา Treynor Ratio ของท้ัง 2 
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กลุมหลักทรัพยเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาด จะเห็นไดวาทั้ง 2 กลุมหลักทรัพยของ BLM มีคา 
Treynor Ratio สูงกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
 
Treynor Ratio: BLM-WML = 0.172 > BLM-ALL = 0.130 > SET TRI = 0.080 > SET50 TRI = 0.073  
 > SET100 TRI = 0.072 > SETHD TRI = 0.059 
 

จากตาราง 4.4 พบวากลุมหลักทรัพยท่ีมีคา Jensen’s Alpha สูงสุด ไดแก BLM-WML 
ซ่ึงมีคาอยูท่ี 0.561% ตอเดือน รองลงมาคือ BLM-ALL มีคาอยูท่ี 0.263% ตอเดือน โดยกลุมหลักทรัพย
ของ BLM มีคา Jensen’s Alpha เปนบวกท้ัง 2 กลุมหลักทรัพย หมายความวา อัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยนั้นสูงกวาอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ ณ ระดับความเส่ียง (βp) หนึ่ง แสดงถึงการเปน
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะกับการลงทุน 
 
 
4.4  การวัดความเหว่ียงของผลตอบแทนรายเดือน 

หากพิจารณาอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท้ังส้ิน 96 เดือน แสดงในตาราง 4.4 
ผลการศึกษาพบวา BLM-WML มีจํานวนเดือนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนมากกวา SET 
TRI อยู 52 เดือน คิดเปน 54.71% รองลงมาคือ BLM-ALL มีจํานวนเดือนท่ีใหอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
รายเดือนมากกวา SET TRI อยู 48 เดือน คิดเปน 50.00%  

เม่ือวิเคราะหเฉพาะอัตราผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพยท้ังส้ิน 
96 เดือน ผลการศึกษาพบวา กลุมหลักทรัพยที่มีอัตราผลตอบแทนรายเดือนติดลบนอยที่สุด คือ 
BLM-WML ซ่ึงมีจํานวนเดือนท่ีใหอัตราผลตอบแทนติดลบเพียง 36 เดือน คิดเปน 37.50 %รองลงมา
คือ BLM-ALL ท่ีมีจํานวนเดือนท่ีใหอัตราผลตอบแทนติดลบ 42 เดือน คิดเปน 43.75%  

นอกจากนี้ กลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีติดลบมากท่ีสุดระหวาง
ถือครองหลักทรัพย (Draw Down) คือ BLM-ALL ท่ีใหผลตอบแทนอยูท่ี -11.68% ตอเดือน ในเดือน
มิถุนายน พ.ศ. 2556 รองลงมาคือ BLM-WML เม่ือเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาด จะเห็นไดวา 
ไมมีกลุมหลักทรัพยของ BLM ท่ีมีผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีติดลบมากกวากลุมหลักทรัพยตลาด 
 
Draw Down: SETHD TRI = -15.96% > SET100 TRI = -14.91% > SET50 TRI = -14.62%  
 > SET TRI = -14.23% > BLM-ALL = -11.68% > BLM-WML = -9.89% 
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กลุมหลักทรัพยท่ีใหผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดระหวางถือครองหลักทรัพย 
(Maximum Gain) คือ BLM-ALL ท่ีใหผลตอบแทนอยูท่ี 14.12% ตอเดือน ในเดือนมีนาคม พ.ศ. 2556 
รองลงมาคือ BLM-WML เม่ือเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยตลาด จะเห็นไดวาท้ัง 2 กลุมหลักทรัพย
ของ BLM มีผลตอบแทนสวนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดสูงกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมด 
 
Maximum Gain: BLM-ALL = 14.12% > BLM-WML = 11.73% > SETHD TRI = 9.62%  
 > SET100 TRI = 8.78% > SET TRI = 8.61% > SET50 TRI = 8.56%  
 
 
4.5  ความสัมพันธของผลตอบแทนรายป 

เปนการวัดความสัมพันธของผลตอบแทนรายปท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยนั้นกับ
ผลตอบแทนรายปของแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีไดจากการผสมระหวางอัตราผลตอบแทนสวนเกิน
ท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied Equilibrium Excess Return) กับมุมมองของนักลงทุนใน
รูปแบบตางๆ 

จากตาราง 4.8 พบวาคาสหสัมพันธของเพียรสันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจาก
แบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ BLM-WML และ BLM-ALL 
โดยมีคาอยูในชวง -0.17 ถึง 0.22 เทานั้น แสดงถึงความสัมพันธของท้ัง 2 ตัวแปร อยูในระดับตํ่า 

จากตาราง 4.9 พบวาคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมนของอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของ BLM-WML และ 
BLM-ALL อยูในระดับตํ่าถึงตํ่ามากเชนเดียวกัน โดยมีคาอยูในชวง -0.24 ถึง 0.15 เทานั้น 

รวมถึงการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมน จาก
ตาราง 4.10 จะพบวาผลสวนใหญไมสามารถปฏิเสธ H0 ซ่ึงสรุปผลไดวา อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง
จากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยไมมีความสัมพันธ
กัน ยกเวนเพียง BLM-WML ในป พ.ศ. 2556 และ พ.ศ. 2560 เทานั้น ท่ีพบวาอัตราผลตอบแทน
ที่คาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยมี
ความสัมพันธกันอยางมีนัยสําคัญท่ีระดับ 5% 
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ตารางท่ี 4.2 แสดงเมตริกซความแปรปรวนรวม (Variance-CoVariance) ของอัตราผลตอบแทนรายป
ของมุมมองของนักลงทุนท่ีใชปจจัยของ Carhart Four Factor Model 

Factor MRP SMB HML WML 
MRP 0.0852    
SMB 0.0122 0.0155   
HML 0.0088 -0.0050 0.0379  
WML -0.0209 -0.0002 -0.0188 0.0382 

 
ตารางท่ี 4.3 แสดงเมตริกซความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนรายปของมุมมองของนักลงทุนท่ีใช

ปจจัยของ Carhart Four Factor Model 
Factor MRP SMB HML WML 

MRP 1    
SMB 0.3366 1   
HML 0.1541 -0.2063 1  
WML -0.3662 -0.0064 -0.4936 1 
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ตารางท่ี 4.6 แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) รายเดือนของกลุม
หลักทรัพยท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยกับกลุมหลักทรัพยตลาด (SET TRI) จํานวน 96 เดือน 
ดวยวิธีสมการถดถอยเชิงเสนตรง (Regression) ระหวางป พ.ศ. 2554 ถึง ป พ.ศ. 2561 

Portfolio ∝  R2 F N 

BLM-WML 
0.5607% 0.7364  *** 0.4028 63.4121  *** 96 
(0.0038) (0.0925)    

BLM-ALL 
0.2629% 0.6290  *** 0.3232 44.8959  *** 96 
(0.0038) (0.0939)    

หมายเหตุ: 1. มีนัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามลําดับ 
 2. คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error ของแบบจําลอง 
 
ตารางท่ี 4.7 แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) รายเดือนของกลุมหลักทรัพย

ท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยกับกลุมหลักทรัพยตลาด (SET TRI) จํานวน 96 เดือน ดวยวิธีสมการ
ถดถอยเชิงเสนตรง (Regression) ระหวางป พ.ศ. 2554 ถึง ป พ.ศ. 2561 

Portfolio ∝  R2 F N 

BLM-WML 
0.6013% 0.7396  *** 0.4051 64.0187  *** 96 
(0.0038) (0.0924)       

BLM-ALL 
0.3221% 0.6311  *** 0.3249 45.2448  *** 96 
(0.0039) (0.0938)       

หมายเหตุ: 1. มีนัยสําคัญทางสถิติ 3 ระดับ คือ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามลําดับ 
 2. คาในวงเล็บ คือ คา Standard Error ของแบบจําลอง 
 
ตารางท่ี 4.8 แสดงคาสหสัมพันธของเพียรสันของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจากแบบจําลอง 

Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
Pearson Correlation BLM-WML BLM-ALL 

2554 -0.0293 -0.0523 
2555 0.2215 0.1852 
2556 -0.1722 -0.0563 
2557 -0.0607 -0.1255 
2558 -0.0097 0.0601 
2559 0.0938 0.0891 
2560 -0.1223 -0.0711 
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ตารางท่ี 4.8 แสดงคาสหสัมพันธของเพียรสันของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black- 
Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง (ตอ) 

Pearson Correlation BLM-WML BLM-ALL 
2561 0.0395 0.0392 
Total -0.0237 0.0088 

 
ตารางท่ี 4.9 แสดงคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมนของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากแบบ 

จําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง 
Spearman Rank Correlation BLM-WML BLM-ALL 

2554 -0.1068 -0.1178 
2555 0.1512 0.1457 
2556 -0.2260 -0.0932 
2557 -0.0905 -0.0698 
2558 0.0522 0.0753 
2559 -0.0111 -0.0056 
2560 -0.2369 -0.1394 
2561 0.0707 0.0737 
Total -0.0730 0.0013 

 
ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมน 

BLM-WML Spearman Rank Correlation 
(rs) 

n Critical Values of (rs) 
(2) = 0.05 Result 

2554 -0.1068 91 0.206 Accept Ho 
2555 0.1512 87 0.211 Accept Ho 
2556 -0.2260 90 0.207 Reject Ho 
2557 -0.0905 88 0.210 Accept Ho 
2558 0.0522 85 0.213 Accept Ho 
2559 -0.0111 78 0.223 Accept Ho 
2560 -0.2369 80 0.220 Reject Ho 
2561 0.0707 77 0.224 Accept Ho 
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ตารางท่ี 4.10 แสดงผลการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติของคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมน 
(ตอ) 

BLM-WML Spearman Rank Correlation 
(rs) 

n Critical Values of (rs) 
(2) = 0.05 Result 

2554 -0.1178 91 0.206 Accept Ho 
2555 0.1457 87 0.211 Accept Ho 
2556 -0.0932 90 0.207 Accept Ho 
2557 -0.0698 88 0.210 Accept Ho 
2558 0.0753 85 0.213 Accept Ho 
2559 -0.0056 78 0.223 Accept Ho 
2560 -0.1394 80 0.220 Accept Ho 
2561 0.0737 77 0.224 Accept Ho 

 

 
ภาพท่ี 4.1 แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพย

เปรียบเทียบกับตลาด 
 



51 

 

 
ภาพท่ี 4.2 แสดงความเส่ียงท่ีเปนระบบของตลาด (Beta) ของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยเปรียบเทียบกับตลาด 
 

 
ภาพท่ี 4.3 แสดงคา Jensen’s Alpha ของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยเปรียบเทียบกับตลาด 
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ภาพท่ี 4.4 แสดงผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียตอ 1 หนวยความเส่ียง (Sharpe Ratio) ของท้ัง 2 กลุม

หลักทรัพยเปรียบเทียบกับตลาด 
 

 
ภาพท่ี 4.5 แสดงผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียตอ 1 หนวยความเส่ียงท่ีเปนระบบ (Treynor Ratio) ของ

ทั้ง 2 กลุมหลักทรัพยเปรียบเทียบกับตลาด 
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ภาพท่ี 4.6 แสดงรอยละของจํานวนเดือนท่ีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียมากกวาและนอยกวาตลาด 

และอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียท่ีชนะและแพตลาด 
 

 
ภาพท่ี 4.7 แสดงรอยละของจํานวนเดือนท่ีอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียเปนบวกและลบ และ

อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสําหรับเดือนท่ีผลตอบแทนเปนบวกและลบ 
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ภาพท่ี 4.8 แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยมากท่ีสุดและนอยท่ีสุดของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพย

เปรียบเทียบกับตลาด 
 

 
ภาพท่ี 4.9 แสดงความสัมพันธของคาสหสัมพันธของเพียรสันของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวังจาก

แบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของท้ัง 2 กลุมหลักทรัพย 
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ภาพท่ี 4.10 แสดงความสัมพันธของคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมนของอัตราผลตอบแทน

ที่คาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนที่เกิดข้ึนจริงของท้ัง 2 
กลุมหลักทรัพย 
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บทที่ 5 

สรุปและอภปิรายผล 
 
 

งานวิจัยนี้ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองผลตอบแทน
โดยเปรียบเทียบ ซ่ึงกําหนดมุมมองของนักลงทุนโดยใชปจจยัของ Carhart Four Factor Model ไดแก 
ปจจัยดานขนาด ปจจัยดานมูลคา และปจจัยดานโมเมนตัม โดยนําปจจัยขางตนมากําหนดมุมมอง
ผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบและสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีแตกตางกัน
ท้ังหมด 2 กลุมหลักทรัพย โดยปรับการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกป เปรียบเทียบผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีไดของแตละวธีิ โดยหลักทรัพยท่ีใชในการศึกษาเปนกลุมดัชนี SET100 ในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 

ผลการศึกษาปจจัย Carhart Four Factor Model ในกลุมดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยพบวา มีเพียงปจจัย MRP เทานั้นเปนตามทฤษฎี ในขณะท่ี ปจจัย SMB, HML และ 
WML ไมเปนไปตามทฤษฎีท่ีกลาวไว กลาวคือ ปจจัย SMB มีจํานวนปท่ีผลตอบแทนติดลบอยู 5 ป 
โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยอยูที่ -0.82% ตอป หมายความวา โดยเฉล่ียแลวบริษัทขนาดเล็กจะมี
ผลตอบแทนนอยกวาบริษัทขนาดใหญอยู 0.82% ตอป ในสวนของปจจัย HML มีจํานวนปท่ีผลตอบแทน
ติดลบอยู 10 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -21.66% ตอป หมายความวา โดยเฉล่ียแลวกลุม
หลักทรัพยของบริษัทที่มีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดสูงมีผลตอบแทนนอยกวากลุม
หลักทรัพยของบริษัทท่ีมีอัตราสวนมูลคาทางบัญชีตอมูลคาตลาดตํ่าอยูถึง 21.66% ในขณะท่ีปจจัย WML 
มีจํานวนปท่ีผลตอบแทนติดลบอยู 6 ป โดยมีอัตราผลตอบแทนเฉล่ียอยูท่ี -4.21% ตอป หมายความวา 
โดยเฉลี่ยแลวกลุมหลักทรัพยที่มีผลตอบแทนสะสมในอดีตที่ดีกวามีผลตอบแทนนอยกวากลุม
หลักทรัพยท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดอยกวาอยู 4.21% ซ่ึงจะเห็นไดวา ปจจัย SMB, HML และ 
WML ไมเปนไปตามทฤษฎีท่ีไดกลาวไวขางตน 

ผลการศึกษาพบวา ท้ัง 2 กลุมหลักทรัพยของ BLM มีผลตอบแทนเฉลี่ยสูงกวาผลตอบแทน
ของกลุมหลักทรัพยตลาดทั้งหมด โดย BLM-WML มีผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดอยูท่ี 12.64% ตอป 
รองลงมาคือ BLM ALL และเม่ือพิจารณาถึงดานความเส่ียงจากคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานพบวา ท้ัง 
2 กลุมหลักทรัพยของ BLM มีคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานสูงกวากลุมหลักทรัพยตลาดท้ังหมดเชนเดียวกัน 
โดย BLM-ALL มีสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานตํ่าท่ีสุดอยูท่ี 15.55% ตอป รองลงมาคือ BLM-WML เม่ือ
พิจารณาถึงผลตอบแทนหลังปรับความเส่ียงพบวา BLM-WML มีคา Sharpe Ratio หรือผลตอบแทน
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สวนเกินตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงท้ังหมดสูงท่ีสุด อยูท่ี 0.775 ตอป รองลงมาคือ BLM-ALL สอดคลองกับ 
Treynor Ratio ซ่ึงเปนการวัดผลตอบแทนหลังจากปรับความเส่ียงท่ีเปนระบบแลว พบวา BLM-WML 
มีคาสูงท่ีสุด โดยมีคาอยูท่ี 0.172 ตอป รองลงมาคือ BLM-ALL เชนเดียวกัน ผลการศึกษาดังกลาวแสดง
ใหเห็นวา BLM-WML เปนทางเลือกในการสรางกลุมหลักทรัพยท่ีดีท่ีสุดเม่ือเปรียบเทียบกับ BLM-ALL 
ท่ีใชมุมมองของนักลงทุนท่ีแตกตางกัน 

นอกจากนั้นพบวา คาสหสัมพันธของเพียรสัน และคาสหสัมพันธเชิงอันดับของสเปยรแมน 
ของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง
ของกลุมหลักทรัพยมีผลของความสัมพันธไปในทิศทางเดียวกัน กลาวคือ ความสัมพันธของทั้ง 2 ตัวแปร 
อยูในระดับตํ่ามากในทั้ง 2 กลุมหลักทรัพยที่ทําการศึกษา รวมถึงการทดสอบนัยสําคัญทางสถิติ
สรุปผลไดวา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนท่ี
เกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพย ไมมีความสัมพันธกันท่ีระดับความเช่ือม่ัน 95% จะมีเพียง BLM-WML 
ในป พ.ศ. 2556 และ พ.ศ. 2560 เทานั้น ท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman 
กับอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยมีความสัมพันธกันในระดับตํ่า อยางมีนัยสําคัญ
ท่ีระดับ 5% 

เม่ือเปรียบเทียบกับผลการศึกษางานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ 
กุณฑลี สูยะนันทน (2561) และงานวิจัยของฉัตรนันท ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ 
วงศสืบ (2562) ตามภาคผนวก ค พบวา การจัดกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ท่ีใช
มุมมองของนักลงทุนจากราคาเปาหมายของนักวิเคราะห (BLM-Targer price) เปนกลุมหลักทรัพยท่ีมี
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุดอยูท่ี 51.96% ตอป เม่ือพิจารณาถึงผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว
พบวา ยังคงเปน BLM-Target price ท่ีมีคา Sharpe Ratio สูงสุด อยูท่ี 2.31 ตอป ซ่ึงสอดคลองกับคา 
Treynor Ratio ท่ีมีคาสูงท่ีสุดเชนเดียวกัน อยูท่ี 0.71 ตอป จะเห็นไดวา การใชมุมมองของนักลงทุนจาก
ราคาเปาหมายของนักวิเคราะห ซ่ึงเปนการใชมุมมองผลตอบแทนในอนาคต สามารถสรางผลตอบแทน
ท่ีสูงกวาตลาดไดอยางมีนัยสําคัญ 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman โดยใชมุมมองผลตอบแทน
โดยเปรียบเทียบ ซ่ึงกําหนดมุมมองของนักลงทุนโดยใชปจจัยของ Carhart Four Factor Model ในกลุม
ดัชนี SET100 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปไดวา จากปจจัย SMB, HML และ 
WML ท่ีไมเปนไปตามทฤษฎีนั้น ทําใหการสรางมุมมองของนักลงทุนโดยใชปจจัยของ Carhart Four 
Factor Model ไมสามารถคาดการณผลตอบแทนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพเทาท่ีควร เห็นไดจาก
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนที่คาดหวงัจากแบบจําลอง Black-Litterman กับอัตราผลตอบแทนที่
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เกิดข้ึนจริงของกลุมหลักทรัพยอยูในระดับตํ่า จึงสงผลใหการพยากรณผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยใช
แบบจําลอง Black-Litterman ไมสามารถสรางผลตอบแทนท่ีสูงกวาตลาดไดอยางมีนัยสําคัญ 

ขอเสนอแนะสําหรับผูสนใจทําการศึกษาในคร้ังตอไป คณะผูวจิัยมีความเหน็ ดังนี ้
1. ควรปรับขอบเขตในการศึกษาไปยังหลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญ 50 อันดับแรก (SET 50) 

รวมกับการเปล่ียน Percentile ท่ีใชการคํานวณหาปจจัย SMB, HML และ WML 
2. ควรปรับวิธีการคํานวณปจจัย WML ใหมีความถ่ีมากข้ึน เนื่องจากปจจัยดานโมเมนตัม

เปนปจจัยท่ีสงผลในระยะส้ัน 
3. ควรทําการศึกษาเพิ่มเติมในสวนของการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมอง

ของนักลงทุนท่ีใชมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ ซ่ึงสามารถใชมุมมองดานอ่ืนๆ เพื่อพยากรณ
อัตราผลตอบแทน เชน ใช Sector Rotation ในการกําหนดมุมมองของนักลงทุน ซ่ึงเปนการปรับเปล่ียน
การถือครองสินทรัพยหลักใหเหมาะสมกับแตละชวงของวัฏจักรเศรษฐกิจ (ชวงฟนตัว, ชวงเติบโตเร็ว, 
ชวงเติบโตสูงสุด, ชวงชะลอตัว และชวงหดตัว) โดยทําการศึกษาวัฏจักรเศรษฐกิจในอดีตวา ในชวง 
วัฏจักรเศรษฐกิจตางๆ กลุมอุตสาหกรรมไหนท่ีใหผลตอบแทนท่ีดี หรือกลุมอุตสาหกรรมไหนท่ีให
ผลตอบแทนท่ีไมดี ซ่ึงสามารถประยุกตใชกับมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ โดยวิเคราะหถึง
ชวงวัฏจักรเศรษฐกิจปจจุบัน และใหน้ําหนักการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมท่ีใหผลตอบแทนที่ดี และ
ลดน้ําหนักในการลงทุนในกลุมอุตสาหกรรมท่ีใหผลตอบแทนท่ีไมดี เปนตน 

4. ควรทําการศึกษาเพิ่มเติมในกรณท่ีีสามารถขายชอรตหุนได เพื่อเพิ่มโอกาสในการสราง
ผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 
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ภาคผนวก ก 

 
อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) รายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย 

ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 
 
 

(หนวย : %ตอป) 

วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

4/2554 4.82% 3.86% 5.32% 5.66% 5.69% - 
5/2554 1.29% 0.24% -1.60% -2.23% -2.40% - 
6/2554 3.62% 2.06% -3.20% -3.42% -3.57% - 
7/2554 8.33% 7.94% 8.61% 8.56% 8.78% - 
8/2554 -4.51% -5.01% -5.08% -5.43% -5.47% - 
9/2554 1.64% -1.06% -14.23% -14.62% -14.91% -12.35% 
10/2554 5.05% 6.76% 6.18% 8.40% 7.88% 7.73% 
11/2554 2.75% 2.09% 1.87% 0.50% 1.07% 2.25% 
12/2554 0.44% 0.46% 3.24% 3.37% 3.33% 4.18% 
1/2555 6.87% 5.89% 5.58% 5.21% 5.43% 3.16% 
2/2555 7.61% 6.62% 7.18% 8.20% 7.86% 5.07% 
3/2555 7.59% 5.70% 3.34% 3.07% 3.19% 3.06% 
4/2555 3.68% 0.88% 3.20% 3.09% 3.12% 1.43% 
5/2555 1.52% -3.72% -6.96% -8.34% -8.16% -6.96% 
6/2555 1.29% 2.56% 2.45% 2.66% 2.52% 0.75% 
7/2555 3.33% 6.72% 2.08% 1.51% 1.74% 0.21% 
8/2555 6.87% 11.37% 2.99% 2.07% 2.22% 0.75% 
9/2555 -0.24% -2.33% 5.92% 5.68% 5.87% 4.07% 
10/2555 -6.10% -7.35% -0.18% -1.05% -0.59% 0.19% 
11/2555 8.05% 10.30% 1.79% 2.04% 2.28% 1.49% 
12/2555 -3.87% -4.39% 4.92% 4.97% 5.01% 6.86% 
1/2556 1.84% -0.16% 5.73% 4.32% 5.24% 2.29% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

2/2556 3.52% -1.46% 4.57% 2.65% 3.69% 1.78% 
3/2556 11.73% 14.12% 1.61% 1.40% 1.53% -1.67% 
4/2556 -1.29% -3.09% 2.87% 3.58% 3.28% -0.68% 
5/2556 -1.11% 0.38% -2.19% -2.50% -2.62% -2.93% 
6/2556 -9.71% -11.68% -7.26% -4.68% -5.97% -4.34% 
7/2556 7.43% 2.43% -2.15% -1.90% -2.22% -2.45% 
8/2556 -4.19% -9.26% -8.63% -8.11% -8.33% -5.45% 
9/2556 8.14% 2.39% 6.98% 6.73% 7.20% 4.71% 
10/2556 -0.48% 3.37% 4.30% 4.71% 4.65% 2.52% 
11/2556 -2.20% 3.77% -5.07% -5.37% -5.52% -3.69% 
12/2556 2.66% -0.54% -5.41% -5.66% -6.07% -2.17% 
1/2557 -3.99% -0.65% -2.05% -2.09% -2.12% -3.88% 
2/2557 1.40% 1.23% 4.09% 3.92% 4.22% 4.09% 
3/2557 11.18% 4.44% 4.42% 4.56% 4.58% 2.75% 
4/2557 4.16% 3.76% 3.51% 3.29% 3.45% 3.90% 
5/2557 1.84% -2.56% 0.13% -0.79% -0.57% -2.08% 
6/2557 3.77% 2.37% 4.81% 4.84% 4.76% 5.08% 
7/2557 4.01% 3.97% 1.00% 0.61% 0.94% -0.17% 
8/2557 3.76% 2.93% 4.42% 4.23% 4.46% 3.93% 
9/2557 2.89% 1.84% 1.65% 1.42% 1.52% 2.12% 
10/2557 -1.19% -2.77% -0.23% -0.54% -0.63% -1.47% 
11/2557 0.04% 1.95% 0.53% 1.40% 1.25% 2.95% 
12/2557 -7.53% -6.12% -6.16% -6.51% -6.58% -10.15% 
1/2558 3.76% -0.26% 5.46% 4.78% 5.17% 3.53% 
2/2558 1.76% 2.02% 0.40% -0.66% -0.11% 0.43% 
3/2558 -7.65% -5.01% -4.57% -3.77% -4.22% -2.88% 
4/2558 1.93% -0.21% 1.94% 1.55% 1.69% 4.66% 
5/2558 -1.28% -1.41% -1.98% -2.12% -2.17% -2.79% 
6/2558 1.72% 0.08% 0.46% 0.27% 0.31% 0.29% 
7/2558 -9.15% -4.42% -4.32% -3.99% -4.50% -7.12% 
8/2558 -3.22% 1.88% -3.50% -4.18% -4.11% -6.85% 
9/2558 2.29% -6.31% -2.18% -3.75% -3.25% -3.73% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

10/2558 2.16% 0.21% 3.34% 3.47% 3.58% 3.43% 
11/2558 -3.05% 3.54% -2.56% -3.46% -3.37% -2.31% 
12/2558 -6.89% -4.13% -5.33% -6.46% -6.12% -5.96% 
1/2559 1.44% -4.27% 0.92% 1.49% 1.03% -0.64% 
2/2559 2.89% 2.09% 2.60% 3.21% 3.09% 6.43% 
3/2559 7.84% -0.37% 6.23% 6.98% 6.65% 6.60% 
4/2559 -5.68% -2.18% 0.48% -0.69% -0.31% 1.07% 
5/2559 2.08% 4.18% 1.60% 2.23% 2.40% 1.42% 
6/2559 -0.27% -0.63% 1.35% -0.18% 0.72% 1.48% 
7/2559 6.90% 6.13% 5.43% 5.86% 5.87% 5.93% 
8/2559 -1.71% 2.32% 2.20% 2.63% 2.43% 2.19% 
9/2559 -2.50% -1.61% -4.08% -3.79% -4.29% -3.21% 
10/2559 1.87% 2.52% 0.76% -0.93% -0.17% -1.42% 
11/2559 -0.18% 2.59% 0.93% 0.58% 0.73% -1.95% 
12/2559 2.56% -0.08% 2.13% 2.28% 2.27% 3.89% 
1/2560 6.20% 0.18% 2.12% 1.91% 1.96% 3.44% 
2/2560 1.61% 1.31% -1.01% -0.44% -0.56% 1.77% 
3/2560 2.63% 3.16% 1.48% 2.27% 2.11% 4.02% 
4/2560 -2.91% -1.58% 0.02% 0.51% 0.43% -0.20% 
5/2560 1.30% -3.46% 0.00% -0.57% -0.34% -1.17% 
6/2560 -1.37% -2.61% 0.75% 0.72% 0.61% -0.85% 
7/2560 1.25% -2.53% -0.02% 0.86% 0.30% -2.09% 
8/2560 8.62% 9.25% 3.22% 3.80% 3.77% 3.32% 
9/2560 5.04% -0.03% 3.64% 3.48% 3.67% 2.27% 
10/2560 1.74% 5.94% 2.81% 2.33% 2.71% 1.23% 
11/2560 -9.89% -1.45% -1.41% -0.90% -1.15% -0.42% 
12/2560 5.72% 0.88% 3.31% 4.55% 4.14% 2.93% 
1/2561 1.51% 5.62% 4.09% 4.42% 4.13% 8.47% 
2/2561 -3.21% -1.19% 0.30% 1.76% 0.94% -1.23% 
3/2561 -2.82% 3.74% -2.46% -2.34% -2.54% -3.02% 
4/2561 1.50% 1.52% 0.70% 1.08% 1.18% 0.31% 
5/2561 -2.66% -2.63% -2.68% -3.47% -3.04% -2.22% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

6/2561 -7.11% -7.23% -7.68% -7.42% -8.11% 2.24% 
7/2561 7.71% 7.70% 6.60% 7.17% 7.48% 4.44% 
8/2561 4.60% 4.54% 1.64% 1.45% 1.64% 9.62% 
9/2561 0.77% 0.78% 2.14% 1.88% 2.26% -0.10% 
10/2561 -6.38% -6.39% -4.91% -4.76% -5.16% -15.96% 
11/2561 -5.45% -5.20% -1.67% -1.10% -1.50% -1.38% 
12/2561 -5.32% -5.24% -4.73% -4.24% -4.79% -6.55% 
1/2562 5.94% 5.74% 4.87% 4.83% 5.05% 4.56% 
2/2562 -0.07% 0.01% 0.84% 0.40% 0.69% 0.48% 
3/2562 -2.20% -2.16% -0.35% -0.30% -0.46% -0.58% 
อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย  
(%ตอเดือน) 

12.64% 8.20% 8.03% 7.32% 7.47% 5.25% 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(%ตอเดือน) 

16.30% 15.55% 14.05% 14.42% 14.76% 15.02% 

Maximum Excess Return  
(%ตอเดือน) 

11.73% 14.12% 8.61% 8.56% 8.78% 9.62% 

Minimum Excess Return  
(%ตอเดือน) 

-9.89% -11.68% -14.23% -14.62% -14.91% -15.96% 
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ภาคผนวก ข 

 
แสดงอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) รายเดือนของแตละกลุมหลักทรัพย 

ระหวางเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 
 
 

(หนวย : %ตอป) 

วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

4/2554 5.02% 4.06% 5.52% 5.85% 5.89% - 
5/2554 1.50% 0.44% -1.39% -2.03% -2.20% - 
6/2554 3.84% 2.27% -2.99% -3.20% -3.35% - 
7/2554 8.57% 8.18% 8.85% 8.80% 9.02% - 
8/2554 -4.26% -4.76% -4.83% -5.18% -5.21% - 
9/2554 1.91% -0.78% -13.95% -14.34% -14.64% -12.07% 
10/2554 5.34% 7.05% 6.47% 8.69% 8.17% 8.02% 
11/2554 3.04% 2.38% 2.16% 0.79% 1.36% 2.54% 
12/2554 0.72% 0.74% 3.52% 3.65% 3.61% 4.45% 
1/2555 7.13% 6.15% 5.84% 5.47% 5.69% 3.42% 
2/2555 7.87% 6.88% 7.43% 8.46% 8.11% 5.32% 
3/2555 7.84% 5.95% 3.59% 3.32% 3.44% 3.31% 
4/2555 3.93% 1.13% 3.45% 3.34% 3.37% 1.68% 
5/2555 1.78% -3.46% -6.71% -8.09% -7.91% -6.71% 
6/2555 1.54% 2.81% 2.70% 2.91% 2.77% 1.00% 
7/2555 3.58% 6.97% 2.33% 1.75% 1.98% 0.46% 
8/2555 7.11% 11.62% 3.24% 2.32% 2.47% 1.00% 
9/2555 0.00% -2.09% 6.16% 5.92% 6.12% 4.31% 
10/2555 -5.86% -7.11% 0.07% -0.81% -0.35% 0.43% 
11/2555 8.28% 10.53% 2.02% 2.27% 2.51% 1.72% 
12/2555 -3.64% -4.16% 5.15% 5.20% 5.24% 7.09% 
1/2556 2.07% 0.07% 5.96% 4.55% 5.47% 2.52% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

2/2556 3.74% -1.24% 4.80% 2.87% 3.92% 2.00% 
3/2556 11.96% 14.34% 1.83% 1.62% 1.75% -1.44% 
4/2556 -1.06% -2.87% 3.09% 3.81% 3.51% -0.46% 
5/2556 -0.89% 0.60% -1.96% -2.28% -2.40% -2.71% 
6/2556 -9.50% -11.46% -7.04% -4.47% -5.75% -4.13% 
7/2556 7.64% 2.65% -1.94% -1.69% -2.01% -2.24% 
8/2556 -3.99% -9.06% -8.43% -7.90% -8.12% -5.25% 
9/2556 8.34% 2.59% 7.19% 6.94% 7.41% 4.91% 
10/2556 -0.27% 3.57% 4.51% 4.92% 4.86% 2.73% 
11/2556 -1.99% 3.97% -4.86% -5.16% -5.32% -3.49% 
12/2556 2.85% -0.36% -5.22% -5.47% -5.88% -1.98% 
1/2557 -3.79% -0.46% -1.85% -1.90% -1.92% -3.68% 
2/2557 1.59% 1.41% 4.28% 4.11% 4.40% 4.28% 
3/2557 11.36% 4.62% 4.61% 4.74% 4.76% 2.94% 
4/2557 4.33% 3.93% 3.68% 3.46% 3.61% 4.07% 
5/2557 2.01% -2.39% 0.30% -0.62% -0.40% -1.91% 
6/2557 3.94% 2.54% 4.98% 5.01% 4.92% 5.25% 
7/2557 4.18% 4.14% 1.17% 0.78% 1.11% 0.00% 
8/2557 3.93% 3.10% 4.59% 4.39% 4.63% 4.09% 
9/2557 3.05% 2.01% 1.82% 1.59% 1.69% 2.29% 
10/2557 -1.03% -2.61% -0.06% -0.37% -0.47% -1.31% 
11/2557 0.20% 2.12% 0.70% 1.57% 1.41% 3.12% 
12/2557 -7.37% -5.95% -6.00% -6.34% -6.42% -9.99% 
1/2558 3.93% -0.09% 5.63% 4.95% 5.34% 3.70% 
2/2558 1.92% 2.18% 0.56% -0.50% 0.05% 0.60% 
3/2558 -7.48% -4.84% -4.41% -3.61% -4.05% -2.71% 
4/2558 2.08% -0.06% 2.09% 1.69% 1.84% 4.81% 
5/2558 -1.15% -1.28% -1.86% -1.99% -2.04% -2.66% 
6/2558 1.85% 0.21% 0.59% 0.39% 0.43% 0.41% 
7/2558 -9.02% -4.29% -4.19% -3.86% -4.38% -7.00% 
8/2558 -3.10% 2.00% -3.38% -4.06% -3.99% -6.73% 
9/2558 2.41% -6.19% -2.06% -3.63% -3.13% -3.61% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

10/2558 2.28% 0.33% 3.46% 3.60% 3.71% 3.55% 
11/2558 -2.93% 3.66% -2.44% -3.34% -3.24% -2.19% 
12/2558 -6.76% -4.01% -5.21% -6.33% -5.99% -5.84% 
1/2559 1.57% -4.14% 1.05% 1.61% 1.15% -0.52% 
2/2559 3.01% 2.21% 2.71% 3.33% 3.20% 6.55% 
3/2559 7.96% -0.26% 6.35% 7.10% 6.77% 6.72% 
4/2559 -5.56% -2.07% 0.59% -0.58% -0.20% 1.19% 
5/2559 2.20% 4.29% 1.71% 2.34% 2.52% 1.54% 
6/2559 -0.15% -0.51% 1.46% -0.06% 0.84% 1.60% 
7/2559 7.01% 6.24% 5.54% 5.97% 5.98% 6.04% 
8/2559 -1.60% 2.43% 2.31% 2.74% 2.54% 2.30% 
9/2559 -2.38% -1.50% -3.97% -3.67% -4.18% -3.10% 
10/2559 1.99% 2.64% 0.88% -0.81% -0.05% -1.30% 
11/2559 -0.06% 2.71% 1.05% 0.70% 0.85% -1.83% 
12/2559 2.68% 0.04% 2.25% 2.40% 2.39% 4.01% 
1/2560 6.33% 0.31% 2.24% 2.03% 2.08% 3.57% 
2/2560 1.72% 1.43% -0.89% -0.32% -0.44% 1.89% 
3/2560 2.74% 3.28% 1.60% 2.39% 2.23% 4.14% 
4/2560 -2.79% -1.46% 0.14% 0.63% 0.55% -0.08% 
5/2560 1.42% -3.34% 0.12% -0.45% -0.22% -1.05% 
6/2560 -1.26% -2.50% 0.87% 0.84% 0.73% -0.74% 
7/2560 1.36% -2.42% 0.10% 0.97% 0.41% -1.98% 
8/2560 8.72% 9.35% 3.32% 3.90% 3.87% 3.42% 
9/2560 5.13% 0.07% 3.74% 3.58% 3.77% 2.37% 
10/2560 1.83% 6.04% 2.91% 2.43% 2.80% 1.33% 
11/2560 -9.79% -1.35% -1.31% -0.81% -1.05% -0.32% 
12/2560 5.82% 0.98% 3.41% 4.65% 4.24% 3.03% 
1/2561 1.61% 5.72% 4.19% 4.51% 4.23% 8.57% 
2/2561 -3.11% -1.10% 0.39% 1.86% 1.03% -1.14% 
3/2561 -2.73% 3.83% -2.36% -2.25% -2.45% -2.93% 
4/2561 1.59% 1.62% 0.79% 1.18% 1.27% 0.40% 
5/2561 -2.56% -2.54% -2.58% -3.38% -2.95% -2.13% 
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วันท่ี BLM-
WML 

BLM-
ALL 

SET 
TRI 

SET50 
TRI 

SET100 
TRI 

SETHD 
TRI 

6/2561 -7.01% -7.13% -7.58% -7.32% -8.00% 2.34% 
7/2561 7.81% 7.80% 6.70% 7.26% 7.58% 4.54% 
8/2561 4.70% 4.64% 1.74% 1.55% 1.75% 9.72% 
9/2561 0.87% 0.88% 2.24% 1.98% 2.36% 0.00% 
10/2561 -6.28% -6.29% -4.82% -4.66% -5.06% -15.86% 
11/2561 -5.34% -5.09% -1.56% -0.99% -1.39% -1.27% 
12/2561 -5.21% -5.13% -4.62% -4.13% -4.68% -6.44% 
1/2562 6.06% 5.87% 5.00% 4.95% 5.17% 4.69% 
2/2562 0.07% 0.14% 0.97% 0.53% 0.82% 0.61% 
3/2562 -2.07% -2.03% -0.22% -0.17% -0.33% -0.45% 
อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ีย  
(%ตอเดือน) 

14.61% 10.17% 10.00% 9.29% 9.44% 7.25% 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  
(%ตอเดือน) 

16.35% 15.58% 14.07% 14.44% 14.78% 15.03% 

Maximum Excess Return  
(%ตอเดือน) 

11.96% 14.34% 8.85% 8.80% 9.02% 9.72% 

Minimum Excess Return  
(%ตอเดือน) 

-9.79% -11.46% -13.95% -14.34% -14.64% -15.86% 
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ภาคผนวก ค 

 
อัตราผลตอบแทนสวนเกิน (Excess Return) ของกลุมหลักทรัพยที่สรางขึ้นรายป, อตัรา

ผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ย, คาสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน, คา Sharpe Ratio และคา 
Treynor Ratio ที่ทําการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลอง Black-Litterman  

โดยใชหลักทรัพยกลุมดัชนี SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
ระหวางป พ.ศ. 2551 ถึง ป พ.ศ. 2560 

 
 

(หนวย : %ตอป) 

ป BLM-PE BLM-
PEG 

BLM-
MPEG 

BLM-
Target 
price 

BLM-
CAPM 

BLM-
Three 

Factor 

No View 
Portfolio 

Historical 
data 

Portfolio 

Min Vol. 
Portfolio 

2551 11.89% 9.01% 10.71% 44.95% 8.81% 9.92% 26.59% 17.22% 8.32% 
2552 -52.09% -73.75% -55.57% 12.89% -44.79% -71.85% -53.34% -54.59% -47.56% 
2553 26.99% 100.16% 93.91% 129.47% 58.34% 72.02% 66.37% 61.29% 43.89% 
2554 15.28% 25.90% 29.03% 49.31% 25.94% 24.02% 30.89% 44.34% 24.85% 
2555 20.39% 51.14% 52.95% 79.72% 36.42% 45.11% 14.68% 17.67% 36.97% 
2556 42.99% 19.84% 27.35% 57.83% 24.08% 29.88% 18.96% 26.66% 32.89% 
2557 -3.97% 2.62% 1.76% 49.11% -2.15% -10.26% -5.40% -6.08% -2.43% 
2558 9.18% 13.35% 12.97% 32.21% 9.95% -1.33% -6.18% 16.61% 10.68% 
2559 -9.16% -18.20% -17.19% 30.15% -7.83% -0.86% -6.18% 7.39% -9.87% 
2560 19.69% 17.26% 18.24% 33.93% 15.42% 10.74% -0.35% -3.16% 12.41% 
อัตราผลตอบแทน
สวนเกินเฉล่ีย  
(%ตอป) 

8.12% 14.73% 17.42% 51.96% 12.42% 10.74% 8.60% 12.73% 11.01% 

สวนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(% ตอป) 

16.87% 25.97% 24.00% 22.53% 18.30% 22.93% 22.34% 24.53% 18.07% 

Sharpe Ratio (ตอป) 0.48 0.57 0.73 2.31 0.68 0.47 0.39 0.52 0.61 
Treynor Ratio (ตอป) 0.14 0.14 0.18 0.71 0.15 0.11 0.09 0.12 0.15 

ท่ีมา: ฉัตรนันท ลีลานุวงศ และคณะ (2562, น.68) 
  



71 

 
ภาคผนวก ง 

 
รายชื่อหลักทรัพยที่นําไปสรางกลุมหลักทรัพยระหวางป พ.ศ. 2554 ถึง ป พ.ศ. 2561 

 
 

ป พ.ศ. 2554 
No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
3 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 ASP บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
6 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
17 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
18 CCET บริษัท แคล-คอมพ อีเล็คโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
19 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
21 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
24 DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
25 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
26 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
27 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
28 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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ป พ.ศ. 2554 
No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
29 GJS บริษัท จี เจ สตีล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
30 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
31 GSTEEL  บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
32 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
33 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
34 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
35 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
36 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
37 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KKC บริษัท กุลธรเคอรบี้ จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
40 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
41 KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
42 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 KYE บริษัท กันยงอีเลคทริก จํากัด (มหาชน) สินคาอุปโภคบริโภค 
44 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
45 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
46 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ  
47 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
48 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
49 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ  
50 MBKET บริษัทหลักทรัพย เมยแบงก กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
51 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ  
52 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
53 PDI บริษัท ผาแดงอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
54 PHATRA  บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
55 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
56 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ  
57 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
58 PTTGC บริษัท ปตท.เคมิคอล จํากัด (มหาชน)  ทรัพยากร  
59 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
60 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
62 RCL บริษัท อาร ซี แอล จํากัด (มหาชน) บริการ  
63 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
64 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
65 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
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ป พ.ศ. 2554 
No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
66 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
67 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลย ีจํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
68 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
69 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
71 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
72 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
73 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
74 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
75 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
77 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
78 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
79 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
80 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
81 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
82 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
83 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
84 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
85 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
86 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
87 TSTH บริษัท ทาทา สตีล (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
88 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
89 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
90 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
91 VNG บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
3 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
4 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
5 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
6 ASP บริษัทหลักทรัพย เอเซีย พลัส จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  

10 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
18 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
21 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
24 DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
25 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
26 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
27 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
28 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
29 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
30 GSTEEL  บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
31 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
32 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
33 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
34 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
35 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
36 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
37 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
38 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  
39 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
43 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
44 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ  
45 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
46 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
47 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ  
48 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ  
49 MCS บริษัท เอ็ม.ซี.เอส.สตีล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
50 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PHATRA  บริษัทหลักทรัพย ภัทร จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
52 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
53 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ  
54 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
55 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
56 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
57 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
58 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
59 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
60 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
61 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
62 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลย ีจํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
63 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
64 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
65 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
66 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
67 SF บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
68 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
69 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
71 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
72 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
73 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
74 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
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75 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
77 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
78 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
79 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
80 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
81 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
82 TPC  บริษัทไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
83 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
84 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
85 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
86 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
87 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AJ บริษัท เอ.เจ.พลาสท จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
3 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
4 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
5 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
6 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
12 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
13 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
18 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
20 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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21 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
24 DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
25 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
26 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
27 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
28 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
29 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
30 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
31 GSTEEL บริษัท จี สตีล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
32 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
33 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
34 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
35 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
36 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
37 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KSL บริษัท น้ําตาลขอนแกน จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 LANNA บริษัท ลานนารีซอรสเซส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
44 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
45 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ  
46 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
47 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
48 MAKRO บริษัท สยามแม็คโคร จํากัด (มหาชน) บริการ  
49 MALEE บริษัท มาลีกรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
50 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PF บริษัท พร็อพเพอรต้ี เพอรเฟค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
52 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
53 PTL บริษัท โพลีเพล็กซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
54 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
55 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
56 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
57 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
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58 RML บริษัท ไรมอน แลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
59 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
60 ROJNA บริษัท สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
62 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
63 SAT บริษัท สมบูรณ แอดวานซ เทคโนโลย ีจํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
64 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
65 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
66 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
67 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
68 SF บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
69 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
71 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
72 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
73 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
74 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
75 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
77 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
78 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
79 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
80 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
81 THRE บริษัท ไทยรับประกันภัยตอ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
82 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
83 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
84 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
85 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
86 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
87 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
88 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
89 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
90 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) บริการ  
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1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
3 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 ASP บริษัท เอเซีย พลัส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
6 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
7 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  
10 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
12 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
13 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
14 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
18 BMCL บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
20 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
21 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
22 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
23 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
24 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
25 DCC บริษัท ไดนาสต้ีเซรามิค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
26 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
27 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
28 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
29 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
30 ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
31 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
32 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
33 HEMRAJ บริษัท เหมราชพัฒนาที่ดิน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
34 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
35 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
36 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
37 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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38 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
39 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
41 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
44 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
45 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ  
46 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
47 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
48 MBK บริษัท เอ็ม บี เค จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
49 MCOT บริษัท อสมท จํากัด (มหาชน) บริการ  
50 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 U บริษัท ยู ซิต้ี จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
52 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
53 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
54 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
55 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
56 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
57 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
58 RS บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) บริการ  
59 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
60 SC บริษัท เอสซี แอสเสท คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
62 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
63 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
64 SF บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
65 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
66 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
67 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
68 SSI บริษัท สหวิริยาสตีลอินดัสตรี จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
69 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
70 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
71 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
72 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
73 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
74 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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75 JCK บริษัท เจซีเค อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
77 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
78 THRE บริษัท ไทยรับประกันภัยตอ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
79 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
80 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
81 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
82 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
83 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
84 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
85 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
86 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
87 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
88 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
3 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BAY ธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
8 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  
9 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
10 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
11 BECL บริษัท ทางดวนกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
12 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
13 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 BIGC บริษัท บิ๊กซี ซูเปอรเซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
17 BMCL บริษัท รถไฟฟากรุงเทพ จํากัด (มหาชน) บริการ  
18 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
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20 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
21 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
24 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
25 DEMCO บริษัท เด็มโก จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
26 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
27 EARTH บริษัท เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
28 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
29 ERW บริษัท ดิ เอราวัณ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
30 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
31 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จํากัด (มหาชน) บริการ  
32 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
33 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
34 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
35 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
36 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
37 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
38 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
39 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
40 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
41 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
43 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
44 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
45 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
46 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
47 LOXLEY บริษัท ล็อกซเลย จํากัด (มหาชน) บริการ  
48 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
49 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
50 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
51 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
52 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ  
53 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
54 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
55 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
56 RATCH บริษัท ผลิตไฟฟาราชบุรีโฮลด้ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
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57 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
58 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
59 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
60 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
62 SF บริษัท สยามฟวเจอรดีเวลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
63 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
64 SDC บริษัท สามารถ ดิจิตอล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
65 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
66 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
67 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
68 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
69 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
71 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
72 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
73 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
74 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
75 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
77 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
78 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
79 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
80 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
81 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
82 TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
83 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
84 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
85 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
3 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
9 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  

10 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
11 BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
12 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
13 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
16 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
18 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
19 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
20 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
21 EARTH บริษัท เอ็นเนอรยี่ เอิรธ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
22 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
23 GL บริษัท กรุปลีส จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
24 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
25 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
26 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
27 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
28 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
29 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
30 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
31 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
32 JAS บริษัท จัสมิน อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
33 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
34 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
35 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
36 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
37 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
38 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
39 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
40 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
41 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
42 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
43 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
44 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
45 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
46 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
47 RS บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) บริการ  
48 S บริษัท สิงห เอสเตท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
49 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
50 SAMTEL บริษัท สามารถเทลคอม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
51 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
52 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
53 SCCC บริษัท ปูนซีเมนตนครหลวง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
54 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
55 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
56 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
57 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
58 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
59 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
60 SVI บริษัท เอสวีไอ จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
61 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
62 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
63 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
64 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
65 FPT บริษัท เฟรเซอรส พร็อพเพอรต้ี (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
66 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
67 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
68 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
69 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
71 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
72 TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
73 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
74 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
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75 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
77 VNG บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
78 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) บริการ  

 
ป พ.ศ. 2560 

No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
2 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
3 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
4 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
6 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
7 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  
8 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
9 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 

10 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
11 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
12 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมรา คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
13 BLA บริษัท กรุงเทพประกันชีวิต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
14 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
15 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
18 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
20 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
21 DELTA บริษัท เดลตา อีเลคโทรนิคส (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
22 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
23 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
24 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จํากัด (มหาชน) บริการ  
25 GLOW บริษัท โกลว พลังงาน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
26 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
27 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
28 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
29 IFEC บริษัท อินเตอร ฟารอีสท เอ็นเนอรยี่ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
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30 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
31 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
32 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
33 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
34 KAMART บริษัท คารมารท จํากัด (มหาชน) บริการ  
35 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
36 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
37 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
38 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
40 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
41 LHFG บริษัท แอล เอช ไฟแนนซเชียล กรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
43 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
44 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
45 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
46 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
47 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
48 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
49 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
50 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
51 RS บริษัท อารเอส จํากัด (มหาชน) บริการ  
52 S บริษัท สิงห เอสเตท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
53 SAMART บริษัท สามารถคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
54 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
55 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
56 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
57 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
58 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
59 SPCG บริษัท เอสพีซีจี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
60 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคชั่น จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 STPI บริษัท เอสทีพี แอนด ไอ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
62 SUPER บริษัท ซุปเปอร เอนเนอรยี คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
63 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
64 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
65 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
66 THANI บริษัท ราชธานีลิสซ่ิง จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  



88 

ป พ.ศ. 2560 
No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
67 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
68 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
69 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
70 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
71 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
72 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
73 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
74 TTCL บริษัท ทีทีซีแอล จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
75 TTW บริษัท ทีทีดับบลิว จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
76 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
77 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
78 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
79 VIBHA บริษัท โรงพยาบาลวิภาวดี จํากัด (มหาชน) บริการ  
80 VNG บริษัท วนชัย กรุป จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
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No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
1 AAV บริษัท เอเชีย เอวิเอชั่น จํากัด (มหาชน) บริการ  
2 ADVANC บริษัท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
3 AMATA บริษัท อมตะ คอรปอเรชัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
4 ANAN บริษัท อนันดา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
5 AOT บริษัท ทาอากาศยานไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
6 AP บริษัท เอพี (ไทยแลนด) จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
7 BANPU บริษัท บานปู จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
8 BBL ธนาคารกรุงเทพ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
9 BCH บริษัท บางกอก เชน ฮอสปทอล จํากัด (มหาชน) บริการ  

10 BCP บริษัท บางจากปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
11 BDMS บริษัท กรุงเทพดุสิตเวชการ จํากัด(มหาชน) บริการ 
12 BEAUTY บริษัท บิวต้ี คอมมูนิต้ี จํากัด (มหาชน) บริการ 
13 BEC บริษัท บีอีซี เวิลด จํากัด (มหาชน) บริการ  
14 BH บริษัท โรงพยาบาลบํารุงราษฎร จํากัด (มหาชน) บริการ  
15 BIG บริษัท บิ๊ก คาเมรา คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
16 BJC บริษัท เบอรลี่ ยุคเกอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
17 BLAND บริษัท บางกอกแลนด จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
18 BTS บริษัท บีทีเอส กรุป โฮลด้ิงส จํากัด (มหาชน) บริการ  
19 CENTEL บริษัท โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา จํากัด (มหาชน) บริการ  



89 

ป พ.ศ. 2561 
No. SYMBOL บริษัท กลุมอตุสาหกรรม 
20 CK บริษัท ช.การชาง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
21 CPALL บริษัท ซีพี ออลล จํากัด (มหาชน) บริการ  
22 CPF บริษัท เจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
23 CPN บริษัท เซ็นทรัลพัฒนา จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
24 DTAC บริษัท โทเท่ิล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
25 EA บริษัท พลังงานบริสุทธิ์ จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
26 EGCO บริษัท ผลิตไฟฟา จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
27 ESSO บริษัท เอสโซ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
28 GFPT บริษัท จีเอฟพีที จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
29 GLOBAL บริษัท สยามโกลบอลเฮาส จํากัด (มหาชน) บริการ  
30 GUNKUL บริษัท กันกุลเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
31 HANA บริษัท ฮานา ไมโครอิเล็คโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
32 HMPRO บริษัท โฮม โปรดักส เซ็นเตอร จํากัด (มหาชน) บริการ  
33 INTUCH บริษัท อินทัช โฮลดิ้งส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
34 IRPC บริษัท ไออารพีซี จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
35 ITD บริษัท อิตาเลียนไทย ดีเวลอปเมนต จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
36 IVL บริษัท อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
37 JMART บริษัท เจ มารท จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
38 KBANK ธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
39 KCE บริษัท เคซีอี อีเลคโทรนิคส จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
40 KKP ธนาคารเกียรตินาคนิ จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
41 KTB ธนาคารกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
42 KTC บริษัท บัตรกรุงไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
43 LH บริษัท แลนดแอนดเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
44 LPN บริษัท แอล.พี.เอ็น.ดีเวลลอปเมนท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
45 MAJOR บริษัท เมเจอร ซีนีเพล็กซ กรุป จํากัด (มหาชน) บริการ  
46 MINT บริษัท ไมเนอร อินเตอรเนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
47 PSH บริษัท พฤกษา โฮลดิ้ง จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
48 PSL บริษัท พรีเชียส ชิพปง จํากัด (มหาชน) บริการ  
49 PTT บริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
50 PTTEP บริษัท ปตท. สํารวจและผลิตปโตรเลียม จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
51 PTTGC บริษัท พีทีที โกลบอล เคมิคอล จํากัด (มหาชน) สินคาอุตสาหกรรม 
52 QH บริษัท ควอลิต้ีเฮาส จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
53 ROBINS บริษัท หางสรรพสินคาโรบินสัน จํากัด (มหาชน) บริการ  
54 SCB ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
55 SCC บริษัท ปูนซิเมนตไทย จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
56 SGP บริษัท สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
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57 SIRI บริษัท แสนสิริ จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
58 SPALI บริษัท ศุภาลัย จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
59 STA บริษัท ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
60 STEC บริษัท ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนดคอนสตรัคช่ัน จํากัด(มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
61 SUPER บริษัท ซุปเปอร เอนเนอรยี คอรเปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ทรัพยากร  
62 TASCO บริษัท ทิปโกแอสฟลท จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
63 TCAP บริษัท ทุนธนชาต จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
64 THAI บริษัท การบินไทย จํากัด (มหาชน) บริการ  
65 THCOM บริษัท ไทยคม จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
66 TISCO บริษัท ทิสโกไฟแนนเชียลกรุป จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
67 TMB ธนาคารทหารไทย จํากัด (มหาชน) ธุรกิจการเงิน  
68 TOP บริษัท ไทยออยล จาํกัด (มหาชน) ทรัพยากร  
69 TPIPL บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
70 TRUE บริษัท ทรู คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) เทคโนโลยี  
71 TTA บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนตซีส จํากัด (มหาชน) บริการ  
72 TU บริษัท ไทยยูเน่ียน กรุป จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
73 TVO บริษัท น้ํามันพืชไทย จํากัด (มหาชน) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
74 UNIQ บริษัท ยูนิค เอ็นจิเนียร่ิง แอนด คอนสตรัคช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
75 UV บริษัท ยูนิเวนเจอร จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
76 WHA บริษัท ดับบลิวเอชเอ คอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) อสังหาริมทรัพยและกอสราง  
77 WORK บริษัท เวิรคพอยท เอ็นเทอรเทนเมนท จํากัด (มหาชน) บริการ  
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ภาคผนวก ฉ 

 
ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของสวนท่ี 2 และสวนท่ี 3 

 
 

งานอางอิงสวนท่ี 2 ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theories and Literature Review) 
จากงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561) 
 
 
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 

เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ (2561, น. 4-26) ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยถูกนําเสนอโดย 
Markowitz (1952) เปนการพิจารณาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังควบคูไปกับคาความแปรปรวนของ
กลุมหลักทรัพยนั้น เม่ือนักลงทุนตัดสินใจที่ลงทุนยอมสนใจท่ีจะไดรับผลตอบแทนจากการลงทุน
ในกลุมหลักทรัพยนั้น แตผลตอบแทนนั้นเปนอัตราผลตอบแทนที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงอาจมี
ความแตกตางจากผลตอบแทนท่ีคาดหวัง Markowitz จึงไดระบุมาตรวัดความคลาดเคล่ือนนี้ โดยใช
คาความแปรปรวนของผลตอบแทนในการวัดความเส่ียง โดยตั้งอยูบนแนวคิดท่ีวา นักลงทุนเปนผูท่ี
ใชเหตุผลในการตัดสินใจลงทุน ซ่ึงสะทอนมายังพฤติกรรมการลงทุนภายใตสมมติฐานตางๆ ดังตอไปนี้ 

1. นักลงทุนจะพิจารณาทางเลือกในการลงทุนโดยใชการกระจายตัวของความนาจะเปน 
(Probability Distribution) ท่ีจะเกิดข้ึนของอัตราผลตอบแทนในชวงระยะเวลาหนึ่ง 

2. นักลงทุนเปนผูแสวงหาความม่ังค่ังสูงสุด (Wealth Maximizer) โดยนักลงทุนจะ
คาดหวังอรรถประโยชนสูงสุดในชวงเวลาท่ีกําหนด 

3. นักลงทุนประมาณคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยโดยดูจากคาความแปรปรวนหรือ
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 

4. นักลงทุนใชอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและความเส่ียง (Risk) เปนปจจัยในการ
พิจารณาเลือกลงทุน 

5. นักลงทุนพยายามหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) โดยจะพิจารณาลงทุนใน
ทางเลือกท่ีมีความเสี่ยงตํ่ากวาสําหรับทางเลือกที่มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากัน และจะพิจารณา
เลือกลงทุนในทางเลือกท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงกวาหากมีความเส่ียงท่ีเทากัน 
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เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพย Markowitz แสดงใหเหน็วานักลงทุนสามารถสรางกลุมหลักทรัพย

ที่สามารถใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของ
กลุมหลักทรัพยในระดับตางๆ ได โดยนักลงทุนตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสน
โคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ดังนั้น การจะพิจารณาเลือกกลุมหลักทรัพยใด
ข้ึนอยูกับทัศนคติท่ีมีตอผลตอบแทนและความกลัวความเส่ียงของนักลงทุน ซ่ึงกลุมหลักทรัพยนี้จะ
มีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงสุด หากเปรียบเทียบกับกลุมหลักทรัพยอื่นๆ ณ ความเสี่ยงระดับ
เดียวกัน อีกนัยหนึ่งคือ กลุมหลักทรัพยกลุมนี้จะมีความเส่ียงต่ําสุด หากเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวังระดับเดียวกัน 

จากแนวคิดของ Markowitz เร่ืองกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะสามารถหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย โดยมีตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ดังนี้ 

กําหนดให 
w คือ เวกเตอรสัดสวนการลงทุนของกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
wrf คือ สัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
w* คือ เวกเตอรสัดสวนการลงทุนของกลุมหลักทรัพยเส่ียงท่ีเหมาะสมตาม

แนวคิดของ Markowitz (Markowitz’ Optimal Portfolio) σp
2 คือ คาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 

ri ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย  i  (Expected Return) 
μ คือ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกิน (Expected Excess Return) 
rf คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
rp คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนแตละหลักทรัพย

ในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion 

Coefficient) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
กําหนดให (แถวxหลัก = mxn) 
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 r=̅  
r1⋮
rn

 ,               e=  
1⋮
1
   

 (mx1) (mx1) 

 
e คือ Identity Matrix เชนเดยีวกับ ในสมการ (3) จึงใชสัญลักษณใหแตกตางกัน 

 
จะได 

 errf =  rrf⋮
rrf

  

 (mx1) 

 
การหากลุมหลักทรัพยท่ีลงทุนได (The Attainable Set) จะพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน

ท่ีคาดหวังและความเส่ียง ซ่ึงวัดโดยคาความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทน ดังนี้ 
สมการ 1 พิจารณาถึงคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยท่ีนอยท่ีสุด ณ แตละระดับอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
 

 
min

w
wT w

wTr=̅r ̅   
  (1) 

 (1xn)(nx1)  (1x1) 

 
หรืออีกแงหนึ่ง จะไดสมการ 2 จะพิจารณาถึงจุดท่ีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของ

กลุมหลักทรัพยท่ีมีคาสูงท่ีสุด ณ แตละระดับความเส่ียง 
 

 
max

w
wTr ̅       

wTw=σ2
 (2) 

 (1xn)(nxm)(mx1)(1x1) 
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ภาพท่ี ฉ.1 แสดงเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพของสินทรัพยเส่ียง (The Efficient Frontier 

Among Risky Assets), กลุมหลักทรัพยที่ลงทุนได (The Attainable Set) และจุดคาความ
แปรปรวนทีน่อยท่ีสุด (Minimum Variance) จากงานวิจยัของ Mankert and Seiler (2011) 

 
ทฤษฎีตลาดทุน (Capital Market Theory) 
ทฤษฎีตลาดทุน เปนทฤษฎีที่ขยายมาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ที่นักลงทุน

ตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Frontier) โดยทฤษฎีตลาดทุนนําไปสูแบบจําลองท่ีใชประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ใหสอดคลองกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น รวมถึงการนําหลักทรัพยที่
ปราศจากความเส่ียง (Risk Free Asset) เขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมท้ังสมมติวา นักลงทุนสามารถกูยืม
เงินมาลงทุนไดที่อัตราดอกเบ้ียที่ปราศจากความเส่ียง (rf) สงผลใหรูปแบบของเสนแสดงความสัมพันธ
ระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเปนเสนตรงท่ียาวข้ึนเสนตรงนี้เรียกวา 
Capital Market Line หรือเสน CML 
 

 
ภาพท่ี ฉ.2 แสดง Capital Market Line 
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เม่ือนํากลุมหลักทรัพยท่ีตองการพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง
และหลักทรัพยท่ีมีความเสี่ยง (Risky Assets) สามารถคํานวณหาสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียงได ดังนี้ 
 
 wrf = 1 – eTw (3) 
 (1x1)  (1xm)(mx1) 

 
ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 3 สมมติใหกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงไดในรูป
ของเมตริกซได ดังนี้ 
 

 wrf = 1-  
1
1 

T
 
w1
w2

 =1-  1 1  
w1
w2

 =1-  w1 + w2  
 (1x2)  (2x1)  (1x2)   (2x1)  (1x1)           (1x1) 

 
ดังนั้น อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย (rp) จะเทากับ 

 
 rp = wTr+̅wrfrrf (4) 
 (1x1)  (1xm)(mx1) (1x1) (1x1) 

 
ตัวอยาง 
จากสมการที่ 4 หากกลุมหลักทรัพยที่พิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง

จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายการหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย (rp) ใน
รูปของเมตริกซได ดังนี้ 
 

 rp =  
w1
w2

 
T

 
r1
r2

 +wrfrrf=  w1 w2  
r1
r2

 +wrfrrf 
(1x1)            (1x2)     (2x1) (1x1) (1x1)               (1x2)     (2x1) (1x1) (1x1) 

 
 rp = w1r1 w2r2 +wrfrrf 

(1x1)                                    (1x1) 
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กําหนดให 
เวกเตอรอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังเทากับ 

 

  = r ̅   erf   
r1 - rrf⋮
rd - rrf

  (5) 

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

 
ดังนั้น 

 rp = wrfrrf+wTμ 
(1x1)      (1x1) (1x1)    (1xm)(mx1) 

 
จากสมการที่ 5 จะพบเสนกลุมหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพใหม (The New Efficient 

Frontier) ไดโดยการลากเสนตรงจากอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเสี่ยงสัมผัสกับเสนโคง
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิม ดังภาพดานลาง จากงานวิจัยของ Mankert and Seiler (2011) 
 

 
ภาพท่ี ฉ.3 แสดงเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพใหม 
 

กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio) 
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมน้ีสามารถหาไดจากจุดสัมผัสระหวางเสนกลุมหลักทรัพยท่ี

มีประสิทธิภาพใหม ซ่ึงเปนเสนตรงเชื่อมระหวางอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (rf) แลวลาก
ไปสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพของสินทรัพยเส่ียง (The Efficient Frontier Among 
Risky Assets) และเสนโคงความพอใจเทากัน (Indifferent Curve) เสนท่ีอยูสูงท่ีสุดของนักลงทุนนักลงทุน
แตละคนจะมีกลุมหลักทรัพยเสี่ยงที่เหมาะสม (Optimal Risky Portfolio) เหมือนกันหมด ถาใช
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังและคาความแปรปรวนรวมเดียวกัน แตนักลงทุนแตละคนจะใหสัดสวนการลงทุน
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ระหวางสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงกับกลุมหลักทรัพยเสี่ยงแตกตางกันออกไปตามแตระดับ
ความเส่ียงท่ีตนเองรับได ซ่ึงถูกวัดโดยคา  (Absolute Risk Aversion Coefficient) โดยถาคานี้มาก 
นักลงทุนก็จะลงทุนในสัดสวนท่ีมากข้ึนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง และลงทุนในกลุมหลักทรัพย
เส่ียงนอยลง โดยสามารถเขียนเปาหมายของนักลงทุนได ดังนี้ 
 

 max
w

rrf +wTμ-
δ
2

wTw (6) 

 
จากสมการท่ี 6 เม่ือ rf เปนคาคงท่ีเม่ือตองการหาอนุพันธอันดับท่ี 1 เทียบ w จึงสามารถ

ตัดตัวแปรดังกลาวออกจะไดสมการใหม ดังนี้ 
 

 max
w

wT μ-
δ
2

wTw (7) 

 
ตัวอยาง  
จากสมการท่ี 7 สามารถแสดงในรูปเมตริกซ ขนาด 2 x 2 ดังนี้ 

 

 max
w

 w1
w2

 
T

 
μ1μ2

 -
δ
2  

w1
w2

 
T

 
σ1

2 σ12σ21 σ2
2   w1

w2
   

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

 
กําหนดให 
ek

T=  [00…010…00] เปนเวกเตอรท่ีมีสมาชิกเปนศูนยทุกชอง ยกเวนวามีคาเปน 1 สําหรับ
สินทรัพยเส่ียงท่ี k จากจํานวนสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด n จากน้ัน หาอนุพันธอันดับท่ี 1 เทียบกับ w ของ
สมการท่ี 7 และกําหนดใหสมการเทากับ 0 เพื่อหาสัดสวนการลงทุนท่ีทําใหไดอรรถประโยชนสูงสุด 

ตัวอยาง  
 

 ek
Tμ-

δ
2

ek
Tw-

δ
2

wTek  =  0 
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 1 1  
μ1
μ2

 - δ
2

 1 1  
σ1

2 σ12

σ21 σ2
2   

w1
w2

 - δ
2

 w1 w2  
σ1

2 σ12

σ21 σ2
2   11 =0  

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

 
μ1+μ2- δ

2
σ1

2w1+σ21w1+σ12w2+σ2
2w2 - δ

2
σ1

2w1+σ21w1+σ12w2+σ2
2w2  = 0  

   
ek

T μ-δw   =  0   
 

 1 1  
μ1
μ2

 -δ  
σ1

2 σ12

σ21 σ2
2   

w1
w2

     

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

μ1+μ2-δ σ1
2w1+σ21w1+σ12w2+σ2

2w2   =  0    
 

เม่ือ k = 1,…, n จะไดกลุมหลักทรัพยเส่ียงท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz ดังนี้ 
 
 w*   =  δ-1 μ (8) 
 (nx1)        (nxn)    (nx1) 

 
ตัวอยาง 
จากสมการที่ 8 หากกลุมหลักทรัพยที่พิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง

จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถอธิบายการหากลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของMarkowitz 
ในรูปของเมตริกซได ดังนี้ 
 

 
w1

*

w2
* = δ  

σ1
2 σ12

σ21 σ2
2  

-1

 
μ1
μ2

     

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

 

 
w1

*

w2
* = 1

δ σ1
2σ2

2-σ12σ21
 

σ1
2 -σ12

-σ21 σ2
2   

μ1
μ2

     

(2x1)                                                       (2x2)   (2x1) 
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ในการศึกษาครั้งนี้จะทําการลงทุน ณ จุด Tangent Portfolio ซึ่งเปนจุดที่ใหสัดสวน
การลงทุนเฉพาะกลุมหลักทรัพยที่มีความเสี่ยง (Risky Assets) ดังนั้น กลุมหลักทรัพยจะไมไดรับ
ผลกระทบจากคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion Coefficient) 
 

 Slope CALp = 
E rp -rfσp

 

  

 Max slope = 
wi
wp

   =   
δ -1μiδ -1μp

   =   
μiμp

 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
wi คือ สัดสวนการลงทุนในสินทรัพย i   
wp คือ สัดสวนการลงทุนในสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด 
i คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิของสินทรัพย i 
p คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิของสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินแตละหลักทรัพย

ในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ คาบงชี้พฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Absolute Risk Aversion 

Coefficient) 
 
แบบจําลอง Black-Litterman 

แบบจําลอง Black-Litterman ถูกนําเสนอคร้ังแรกโดย Black and Litterman (1992) ลักษณะ
ของแบบจําลองคือการนําเสนอแนวคิดการคํานวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวัง (Expected Return) ภายใต
ขอสมมติฐานที่วาตลาดอยู ณ จุดดุลยภาพมารวมกับอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน โดยใชทฤษฎีความนาจะเปนแบบเบย (Bayes' Theorem) และทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ 
Markowitz เพื่อใชในการคํานวณหาสัดสวนการลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio 
Weight) ภายใตพารามิเตอรท่ีกําหนด 

แบบจําลอง Black-Litterman สามารถแกไขปญหาท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเลือกกลุมหลักทรัพย
ลงทุนท่ีเหมาะสมตามแบบจําลองของ Markowitz  ซ่ึงไมไดคํานึงถึงมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 
(Market Capitalization Weights) และมักใหสัดสวนการลงทุนท่ีติดลบในหลายหลักทรัพย สําหรับ
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สินทรัพยท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงและการใหสัดสวนการลงทุนในหลักทรัพยหนึ่งมากเกินไป
ทําใหไมเกิดการกระจายความเส่ียง 

อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากแบบจําลอง Black-Litterman ตามรูปสมการ 
ดังนี้ 
 

μ*=  τ -1+PT-1P 
-1

 τ -1+PT-1q    
 (nx1)       (nxn)  (nxk)(kxk)  (kxn)         (nxn)    (nx1) (nxk)(kxk)  (kx1) 

 
ขนาดของเวกเตอร (แถวxหลัก) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของตามแบบจําลองประกอบดวย 
* คือ เวกเตอรคาประมาณผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสวนเกนิ (Excess Return) 
 คือ ปริมาณสเกลารของสัดสวนของจํานวนขอมูลในอดีตตอจํานวนขอมูลท่ีใชใน

การกําหนดมุมมองนักลงทุนจากงานวิจัย Mankert and Seiler (2011) 
 

  = 
h
f
 

 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของอัตราผลตอบแทนสวนเกินแตละหลักทรัพย

ในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของ

นักลงทุน (Investor’s View) กับ หลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย สามารถ
แบงเปน 2 รูปแบบ คือ 
1) หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองผล 
ตอบแทนโดยตรง (Absolute View) 
2) หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน (Investor’s View) โดยผานหลักทรัพยอื่นในกลุมหลักทรัพย 
(Relative View) 

q ̅ คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน  
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน  
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 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง ณ จดุดุลยภาพ 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion Coefficient) 

 
 



 

 

103 

 
ภา
พที่

 ฉ.
4 

แส
ดง

 B
lac

k-L
itte

rm
an

 Pr
oc

ess
 จา

กง
าน
วจิ
ัยข
อง

 Po
lov

en
ko

 (2
01

7) 



104 

 

จากภาพดานบน แสดง Black-Litterman Process จากงานวิจัยของ Polovenko (2017) 
สามารถอธิบายแบบจําลอง Black-Litterman ออกเปน 2 สวน ดังนี้ 

สวนท่ี 1 : หมายเลข 1 ถึง 5 หมายถึง สวนของการคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ี
คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด ประกอบดวย 

1. การคํานวณหาคาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion 
Coefficient) ในงานวิจัยนี้อางอิงจากงานวิจัยของ Mankert and Seiler (2011) สามารถคํานวณไดจาก
สมการ Markowitz’ Optimal Portfolio ไดดังนี้ 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
W* คือ กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowitz 
σp

2 คือ คาความแปรปรวนของกลุมหลักทรัพย 
 คือ เวกเตอรอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion Coefficient) 

 
จากสมการ หากลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ Markowiz 

 
 W* = δ-1   
 

และ 
 

μp=w*Tμ=μT δ -1μ=δ-1μTTμ   

 
σp

2=w*Tw*=μT δ -1 δ -1μ=δ-2μT-1μ=δ-1μp 
 

 
จะไดสมการเพ่ือหาคา  คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion 

Factor) ดังนี้ 
 

  = 
μp

σp
2 
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2. คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย
(Covariance Matrix: ) แสดงในรูปเมตริกซได ดังนี้ 

 

  =  
σ1,1 ⋯ σ1,n⋮ ⋱ ⋮σn,1 ⋯ σn,n

  

 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
n คือ จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณา 
ij คือ ความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย i และ j หรือ Covij   

 
โดยท่ี Covij หรือ ij สามารถคํานวณไดจากสมการ 

 

  = ij = 

T

k=1

μ μZ Z( - ( - )ik iki j

T -1

 ˆ ˆ

 

 
σij คือ ความแปรปรวนรวมระหวางหลักทรัพย i และ j  หรือ Covij 
zik คือ อัตราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลักทรัพย i   
μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย i  
zjk คือ อัตราผลตอบแทนตัวท่ี k ของหลักทรัพย  j   
μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนหลักทรัพย j   
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต 

 
3. คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weight: wM) แสดงในรูปเมตริกซได ดังนี้ 
 

 wM =  wi⋮
wn
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โดยท่ี wi สามารถคํานวณไดจากสมการ 
 

 wi = 



n

i 1

Market Capitalization i

Market Capitalization i
 

 
wi คือ  สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i ในกลุม

หลักทรัพย 
n คือ  จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

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

ของ He and Litterman (1999) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังแบบบวกกลับ 
(Reverse-Version) ดวยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ขณะนั้น ภายใตขอสมมติฐานท่ีตลาดทุนอยู 
ณ จุดดุลยภาพ นักลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผลตอบแทนสูงสุด ดังนั้น ผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง
จึงถูกสะทอนอยูในสภาวะตลาดทุน ณ ขณะน้ัน ดังสมการตอไปนี้ 
 
 w*   =  δ-1 μ 
 
  = wM (8) 
 

 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวัง ซ่ึงสะทอนมาจากสัดสวนการลงทุนของ
พอรตตลาด (Implied Excess Return from the Market Portfolio) 

 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
wM คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 

Weight) ของหลักทรัพยท้ังหมดในกลุมหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion Coefficient) 
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สวนท่ี 2: หมายเลข 5 ถึง 7 หมายถึง สวนของการคาดการณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง
จากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) ซ่ึงเปนสวนท่ีทําการศึกษาในงานวิจยันี้ ประกอบดวย 

5. การใสการคาดการณผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักลงทุนมีท่ีมาดังนี ้
 
 q ̅ = Pr ̅
 (kx1)  (kxn)(nx1) 

 
 ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 

r ̅ คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน 
q ̅ คือ เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองนกัลงทุน 

 
 เวกเตอรคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมองของ

นักลงทุน (View: q)̅ 
 

 q ̅ =  
q1⋮
qk

  

 
ขนาดของเวกเตอร q ̅เทากับ kx1 (แถว x หลัก) 

k คือ จํานวนมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) ซ่ึง k ≤ จํานวนหลักทรัพย
ในกลุมหลักทรัพย (n) 

 
 เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจาก

มุมมองของนักลงทุน (P) กบัหลักทรัพยท่ีอยูในกลุมหลักทรัพย 
 

 P =  
w1

1 ⋯ w1
n⋮ ⋱ ⋮

wk
1 ⋯ wk

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

นักลงทุน 
n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
k คือ จํานวนมุมมองท่ีมี (Number of Investor’s View) 

 
โดยเมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจาก

มุมมองของนักลงทุน  (P)  สามารถแบงเปน 2 รูปแบบ ไดดังนี้ 
1. หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองผล 

ตอบแทนโดยตรง (Absolute View) โดยท่ีแตละแถวในเมตริกซ P จะมีคา w = 1 สวนหลักทรัพยท่ี
ไมมีมุมมองก็จะไดคาเทากับ 0 ในแถวมุมมองน้ัน 

ตัวอยาง 
สมมติให ในกลุมหลักทรัพยที่พิจารณามีจํานวน 3 หลักทรัพย และมี

คาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังโดยตรง (Absolute View) จํานวน 2 หลักทรัพย สามารถ
อธิบายในรูปของเมตริกซไดดังนี้ 

กําหนดให 
หลักทรัพยตวัท่ี 1 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 3% 
หลักทรัพยตวัท่ี 3 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังเทากับ 2% 
 
จะได 
q=  3%

2%                P=  1 0 0
0 0 1    

 
q= Pr ̅ 
 

 3%
2% =  1 0 0

0 0 1  
r1
r2
r3

   

 

 3%
2% =  

r1
r3
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2. หลักทรัพยสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนที่คาดการณจากมุมมองของ
นักลงทุน (Investor’s View) โดยผานหลักทรัพยอ่ืนในกลุมหลักทรัพย (Relative View) โดยท่ีแตละ
แถวในเมตริกซ P จะมีคา w = 1 ในหลักท่ีตรงกับหลักทรัพยท่ีมีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง และ w = -1 ในหลักทรัพยท่ีเปนตัวเปรียบเทียบ และ w หลักอ่ืนในแถวเดียวกันจะเทากับ 0 

ตัวอยาง 
สมมติให ในกลุมหลักทรัพยที่พิจารณามีจํานวน 3 หลักทรัพย และมี

คาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังแบบเปรียบเทียบระหวาง 2 หลักทรัพย (Relative View) 
สามารถอธิบายในรูปของเมตริกซไดดังนี้ 

กําหนดให 
หลักทรัพยตัวท่ี 1 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มากกวา 

หลักทรัพยตัวท่ี 2 เทากับ 3% 
หลักทรัพยตัวท่ี 3 มีคาประมาณการอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง มากกวา 

หลักทรัพยตัวท่ี 1 เทากับ 2% 
 
จะได 
q =  3%

2%                P=  1 -1 0
-1 0 1   

 
q = Pr ̅ 
 

 3%
2% =  1 -1 0

-1 0 1  
r1
r2
r3

   

 

 3%
2% =  r1 - r2

r3 - r1
   

 
6. ความแปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน () He and 

Litterman (1999) ไดตั้งสมมติฐานวา สวนประกอบของ  เปนสวนหน่ึงของความแปรปรวนของ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย ตามสมการดังนี้ 
 
  = PPT (9) 
 (kxk) (kxn)(nxn)(nxk) 
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ขนาดของเวกเตอร  เทากับ kxk (แถว x หลัก) 
n คือ จํานวนหลักทรัพยเส่ียง 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของเวกเตอร q ̅จากมุมมองนักลงทุน 
 คือ เมตริกซความแปรปรวนรวมของหลักทรัพยเส่ียงในกลุมหลักทรัพย 
P คือ เมตริกซแสดงความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณจากมุมมอง

ของนักลงทุน 
 

ตัวอยาง 
จากสมการท่ี 9 สมมติให กลุมหลักทรัพยท่ีพิจารณาประกอบดวยหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียง

จํานวน 3 หลักทรัพย และมีมุมมองจากนักลงทุน 2 มุมมอง สามารถอธิบายการหาเมตริกซความ
แปรปรวนรวมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนักลงทุน () ในรูปของเมตริกซไดดังนี้ 
 

  =  P11 P12 P13
P21 P22 P23

  
σ1

2 σ12 σ13

σ21 σ2
2 σ23

σ31 σ32 σ3
2

  P11 P12 P13
P21 P22 P23

 
T
  

 
กําหนดให P เทากับ 

 

P  =   
1 0 0
0 0 1   

 
จะได 

 

  =   1 0 0
0 0 1  

σ1
2 σ12 σ13

σ21 σ2
2 σ23

σ31 σ32 σ3
2

  1 0 0
0 0 1 

T
  

 

  =   
σ1

2 σ12 σ13

σ21 σ2
2 σ23

  
1 0
0 1
0 0

   

 

  =   
σ1

2 σ12

σ21 σ2
2    
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7. จากขอ 5. และ 6. จะไดเปน View Distribution หรือผลตอบแทนที่คาดหวังจาก
มุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) 

8. New Combine Return Distribution จากภาพที่ ฉ.4 เกิดจากการรวมกันระหวาง 
Equilibrium Distribution และ View Distribution เปนการนําสวนท่ี 1 และ สวนท่ี 2 รวมเขาดวยกัน 
แลวหาผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังผานแบบประมาณคา Maximum Likelihood ภายใตขอสมมติฐาน
ท่ีวา สวนของผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังจากดุลยภาพของตลาดและผลตอบแทนท่ีคาดหวังจาก
มุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) ซ่ึงมีการกระจายตัวของขอมูลแบบปกติ (Normal Distribution) 
ดังสมการตอไปนี้ 
 

P r = 1
2π d/2√det

exp - 1
2

ri-μ T-1 ri-μ + 1
2π d/2√det

exp - 1
2

qi-Pμ T
-1 qi-Pμ   

 
เพื่อหาคา  ท่ีเปนไปไดมากท่ีสุดจากการกระจายตัวของ Equilibrium Distribution และ 

View Distribution จึงใช Maximum Likelihood ในการประมาณคา ดังน้ี 
 
1 = ln L= ln p r = ln exp - 1

2
ri-μ T-1 ri-μ + ln exp - 1

2
qi-Pμ T-1 qi-Pμ  

 = - 1
2

ri-μ T-1 ri-μ + - 1
2

qi-Pμ T-1 qi-Pμ  

 

max
1
2

f

i=1

ri-μ T-1 ri-μ + -
1
2

f+h

i=f+1

qi-Pμ T
-1 qi-Pμ  

 
 หาอนุพันธอันดับท่ี 1 เทียบ  และกําหนดใหสมการเทากับ 0 เพื่อหาคาสูงสุด ดังนี ้
 

𝜕𝜕𝜇 ⎝⎜
⎛ − 12 𝑟 − 𝜇∗  𝑟 − 𝜇∗ + − 12 𝑞 − 𝑃𝜇∗  𝑞 − 𝑃𝜇∗

⎠⎟
⎞

 

 

 = 12 − 𝑟 − 𝜇∗ − 𝑟 − 𝜇∗  + 12 −𝑃 𝑞 − 𝑃𝜇∗ − 𝑞 − 𝑃𝜇∗  𝑃 = 0 

 

 𝑟 − 𝜇∗ + 𝑃 𝑞 − 𝑃𝜇∗ = 0 
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𝑓  − 𝜇∗ + ℎ𝑃 𝑞 − 𝑃𝜇∗ = 0 

 𝑓ℎ   − 𝜇∗ + 𝑃 𝑞 − 𝑃𝜇∗ = 0     ,     𝜏 = ℎ𝑓 

 𝜇∗ = 𝑃  𝑃 + 𝜏   = 𝑃  𝑞 + 𝜏   
 𝜇∗ =  𝜏 + 𝑃  𝑃   𝜏  + 𝑃  𝑞  
 

เขียนในรูปแบบเมตริกซไดดงันี้ 
 

 
μ1

*

μ2
* =  τ  σ1

2 σ12

σ21 σ2
2  

-1

+  1 0
0 1 

T
 σ1

2 σ12

σ21 σ2
2  

-1

 1 0
0 1  

-1

  τ  σ1
2 σ12

σ21 σ2
2  

-1

 
μ1
μ2

 +  1 0
0 1 

T
 σ1

2 σ12

σ21 σ2
2  

-1

 
q1
q2

   

 
ตัวอยาง 
การใชแบบจําลอง Black-Litterman เพื่อหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากสมการ ดงันี ้

  μ* =  τ -1+  PT -1P 
-1
   τ -1 + PT-1q  (10) 

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

 
จากสมการที่ 10 สมมติให ในกลุมหลักทรัพยมีหลักทรัพยที่มีความเสี่ยงจํานวน 2 

หลักทรัพย จะสามารถอธิบายในรูปเมตริกซไดดังนี้ 
กําหนดให 

 

  =  
μ1
μ2

  (11) 

 

  =  
0.5 0.2
0.2 0.4  (12) 

 

 q ̅ =  
q1
q2

  (13) 

 

 P =  1 0
0 1  (14) 
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  =  
0.5 0.2
0.2 0.4  (15) 

 
จากนั้น แทนคา (11), (12), (13), (14), (15) ในสมการที่ 10 เพื่อหาอัตราผลตอบแทน

สวนเกินจากแบบจําลอง Black-Litterman 
เม่ือ    =  1 

 

 
μ1

*

μ2
*   =  1  0.5 0.2

0.2 0.4 
-1

+  1 0
0 1 

T
 0.5 0.2
0.2 0.4 

-1
 1 0
0 1  

-1

  

   1  0.5 0.2
0.2 0.4 

-1
 
μ1
μ2

 +  1 0
0 1 

T
 0.5 0.2
0.2 0.4 

-1
 
q1
q2

   

 

 
μ1

*

μ2
*   =  0.25 0.10

0.10 0.20  
2.5μ1 -1.25μ2

-1.25μ1 +3.13μ2
 +  

2.5q1 -1.25q2
2.5q1 -1.25q2

  

 
(เกยีรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น. 4-26) 
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ทฤษฎีและงานวิจัยท่ีเกี่ยวของ (Theories and Literature Review) จากงานวิจัยของฉัตรนันท 
ลีลานุวงศ, วัชระ จงสุขกิจพานิช และ สิทธิณัฐ วงศสืบ (2562) 
 
 
ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 

ฉัตรนันนท ลีลานุวงศ และคณะ (2562, น. 19-24) เปนแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีกลุม
หลักทรัพยท่ีถูกพัฒนาขึ้นโดย Markowitz (1952) ซ่ึงเปนแนวคิดท่ีไดรับการยอมรับวาเปนพื้นฐานใน
การจัดสรรเงินลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมในการลงทุนในหลักทรัพย ผูลงทุนสามารถสราง
กลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังไวและคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานในระดับตางๆ ได 
ซ่ึงผูลงทุนจะเลือกพิจารณาอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยลงทุนในกลุมสินทรัพยเพื่อการกระจาย
ความเส่ียงตามแนวคิดทฤษฎีกลุมหลักทรัพยเนนที่การควบคุมความเสี่ยงไวที่ระดับหนึ่ง เพื่อใหได
ผลตอบแทนสูงสุดและการกระจายการลงทุนในกลุมหลักทรัพยชวยลดความเส่ียงที่ไมเปนระบบ 
(Unsystematic Risk) แมวาจะไมสามารถกําจัดความเส่ียงท่ีเปนเปนระบบ (Systematic Risk) ออกไป
ได แตก็ทําใหความเส่ียงโดยรวมของกลุมหลักทรัพย (Portfolio) ลดลง 

ท่ีผูลงทุนตัดสินใจลงทุนยอมตองการไดรับผลตอบแทนจากการลงทนุในหลักทรัพยนั้น 
แตผูลงทุนยอมไมสามารถทราบอัตราผลตอบแทนท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคตและผลตอบแทนอาจมี
ความแตกตางไปจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั จึงตองพจิารณาถึงความเปนไปไดท่ีผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน
จะแตกตางจากอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง Markowitz (1952) จึงไดระบุมาตรวัดความคลาดเคล่ือน 
โดยใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนในการวัดความเส่ียง 
 

เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
จากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz (1952) แสดงใหเห็นวา หากผูลงทุนตองเลือก

ลงทุนในกลุมหลักทรัพย ควรเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสูงท่ีสุด 
ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง หรือเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด ณ ระดับอัตราคาดหวัง
ผลตอบแทนหนึ่งโดยกลุมหลักทรัพยเหลานี้จะเรียงตัวกันอยูบนเสนท่ีช่ือวา “เสนโคงกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีประสิทธิภาพ” (Efficient Frontier) 
 



115 

 

 
ภาพท่ี ฉ.5 แสดงการเลือกลงทุนบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 

จากงานวิจัยของ Reilly & Brown (2011) 
 

จากภาพท่ี ฉ.5 เสนโคง AB แสดงถึงเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ อันหมายถึง 
กลุมหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงตํ่าสุด ณ ระดับอัตราผลตอบแทนหนึ่ง เชน กลุมหลักทรัพย A มีความเส่ียง
ต่ํากวากลุมหลักทรัพย C โดยท้ังสองกลุมหลักทรัพยใหอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน หรือกลุมหลักทรัพย
ท่ีใหอัตราผลตอบแทนสูงสุด ณ ระดับความเส่ียงเทากัน เชน กลุมหลักทรัพย B ใหอัตราผลตอบแทน
สูงกวากลุมหลักทรัพย C ณ ระดับความเส่ียงหนึ่ง 
 

เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) 
ทฤษฎีตลาดทุนเปนทฤษฎีท่ีขยายมาจากทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz ท่ีผูลงทุน

ตัดสินใจเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient 
Frontier) โดยทฤษฎีตลาดทุนนําไปสูแบบจําลองท่ีใชประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing 
Model : CAPM) ใหสอดคลองกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพยนั้น รวมถึงการนําหลักทรัพยท่ี
ปราศจากความเส่ียง (risk free asset) เขามาพิจารณาลงทุนดวยพรอมทั้งสมมติวา ผูลงทุนสามารถ
กูยืมเงินมาลงทุนไดที่อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง (Rf) สงผลใหรูปแบบของเสนแสดง
ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของกลุมหลักทรัพยเปนเสนตรงท่ียาวข้ึน
เสนตรงน้ีเรียกวา Capital Market Line หรือเสน CML (เกียรติศักดิ์ ผิวขาว และคณะ, 2561, น.7) 
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ภาพท่ี ฉ.6 แสดง Capital Market Line รูปแบบของเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน

และความเส่ียงของกลุมหลักทรัพยเปล่ียนไปเปนเสนตรง จากงานวิจัยของ Reilly & Brown 
(2011) 

 
จากภาพที่ ฉ.6 แสดงถึงกลุมหลักทรัพยที่อยูบนเสนตรง Rf จะเปนกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ประสิทธิภาพเหนือกวากลุมหลักทรัพยท่ีอยูบนเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพเดิม สําหรับ
สวนท่ีเหนือจากจุด M เรียกวา กลุมหลักทรัพยกูยืม (Borrowing Portfolio) โดยเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพเสนใหม ซ่ึงเกิดจากการใหกูยืมและมีการกูยืมปราศจากความเส่ียง ก็คือเสนตลาดทุน 
(Capital Market Line) หรือ CMLโดยเปนการลงทุนระหวางหลักทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยงและ
กลุมหลักทรัพยตลาด (M) และนักลงทุนควรเลือกกลุมหลักทรัพย M เนื่องจากใหผลตอบแทนสูงสุด
ในระดับความเส่ียงเดียวกัน 
 

กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio) 
กลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมนี้สามารถหาไดจากจุดสัมผัสระหวางเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมี

ประสิทธิภาพใหมซ่ึงเปนเสนตรงเช่ือมระหวางอัตราผลตอบแทนที่ปราศจากความเส่ียง (Rf) จากน้ัน 
ลากไปสัมผัสกับเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพของสินทรัพยเส่ียง (The efficient frontier 
among risky assets) และ เสนโคงความพอใจเทากัน (Indifferent curve) เสนท่ีอยูสูงท่ีสุดของผูลงทุน 

การจัดสรรการลงทุนในหลักทรัพยเส่ียง (risky asset) กับหลักทรัพยปราศจากความเส่ียง 
(risk free asset)โดยกลุมหลักทรัพย C เปนการลงทุนใน Optimal Portfolio ผสมกับ risk free แสดง
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย ดังนี้  
 
 E(rc) = yE(rp) + (1 – y)Rf 
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จัดรูปสมการ 
 
 E(rc) = Rf 
 

สมการ Utility Function 
 

 U = E(rc) - 
1
2 δσp2 

 

 Max Utility = Rf + y[E(rp – Rf)] - 
1
2  δy2σp

2
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(rc) คือ อัตราผลตอบแทนของการลงทุนในหลักทรัพยเสี่ยงและหลักทรัพย

ปราศจากความเส่ียง 
y คือ น้ําหนกัการลงทุนในหลักทรัพยใน optimal porfolio 
E(rp - Rf) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกินของกลุมหลักทรัพย (Optimal 

Portfolio) 
U คือ อรรถประโยชน (Utility) 
 คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Coefficient of Absolute Risk 

Aversion) 
σp2 คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย 
1
2 คือ ปริมาณสเกลาร 

 
ณ จุด optimal portfolio เปนจุดท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอหนึ่งหนวยความเสี่ยงสูงสุด

สามารถเขียนสมการไดดังนี้ 
 

 Sharpe Ratio = E rp  - rf
σp  

 



118 

 

 
ภาพท่ี ฉ.7 แสดงการเลือกกลุมหลักทรัพยท่ีเหมาะสมท่ีสุด จากงานวิจัยของ Reilly & Brown (2011) 
 

จากภาพท่ี ฉ.7 เสน U1 U2 และ U3 แสดงอรรถประโยชนของผูลงทุนหนึ่ง ทุก ๆ  จุดบนเสน 
U1, U2, และ U3 เดียวกัน แสดงถึงความพึงพอใจในอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงท่ีเทากัน โดยเสน 
U3 มีระดับความพอใจมากกวาเสน U2 และ U1 ซ่ึงจากภาพผูลงทุนเลือกกลุมหลักทรัพย X 

เม่ือเปรียบเทียบเสนอรรถประโยชนของผูลงทุนอีกคนหนึ่งท่ีแสดงโดยเสน U1, U2,และ 
U3 ซ่ึงจากภาพผูลงทุนเลือกกลุมหลักทรัพย Y จะเห็นวาผูลงทุนในหลักทรัพย X กลัวความเส่ียงมากกวา 
โดยมีเสนอรรถประโยชนท่ีชันกวาผูลงทุนในกลุมหลักทรัพย Y 

ดังนั้น ผูลงทุนแตละคนจะมีเสนอรรถประโยชนตางกันตามความเส่ียงท่ีรับได การเลือก
ลงทุนในกลุมหลักทรัพยใดบนเสนกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพจะข้ึนอยูกับเสนอรรถประโยชน
ของผูลงทุนแตละคน ผูลงทุนจะเลือกลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีเสนอรรถประโยชนสัมผัสกับเสน
กลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ 
 
แบบจําลองประเมินราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 

แบบจําลองถูกพัฒนาข้ึนโดย Sharpe (1964), Lintner (1965), Mossin (1966) และ Treynor 
(1965) สรางข้ึนจากแนวคิด mean-variance ของ Markowitz (1952) ซึ่งสามารถคํานวณหาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพยไดถามีจุดดุลยภาพในตลาด 

ขอสมมติฐานของ CAPM มีดังนี้ (โกศัย ไพทักศรี, 2555) 
1. ไมมีตนทุนในการทําธุรกรรม (no transaction cost) ในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย 
2. นักลงทุนสามารถกระจายความเส่ียงไปยังหลักทรัพยตาง ๆ ไดอยางอิสระโดยไมมี

ขอจํากัดในเร่ืองขนาดของความม่ังค่ังหรือจํานวนเงินทุนเพื่อการกระจายความเส่ียง 
3. ไมมีการเก็บภาษีผลตอบแทนจากการลงทุนท้ังจากเงินปนผล (dividend) และกําไร

สวนตางราคาหุน (capital gain) 



119 

 

4. นักลงทุนแตละรายเปนเพียงแค 1 ในผูลงทุนจํานวนมากซ่ึงการซ้ือหรือขายหลักทรัพย 
จะไมมีผลกระทบหรืออิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยอยางมีนัยสําคัญ 

5. นักลงทุนจะตัดสินใจลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคาท่ีคาดหวัง (Expected Values) 
และสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยของนักลงทุน 

6. นักลงทุนสามารถขาย short หลักทรัพยไดโดยไมมีขอจํากัด 
7. นักลงทุนสามาถกูยืมหรือใหกูยืมได ณ อัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเส่ียง 
8. นักลงทุนทุกคนจะอยูในชวงเวลาเดียวกัน 
9. นักลงทุนท้ังหมดจะมีการคาดการณท่ีเหมือนกันเกี่ยวกับการเลือกหลักทรัพย เพ่ือสราง

เปนกลุมหลักทรัพย (Portfolio) โดยนักลงทุนจะเลือกหลักทรัพยโดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวัง ความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทน และความสัมพันธระหวางคูหลักทรัพย (correlation)  

10. สินทรัพยท้ังหมดอยูในตลาดสามารถซ้ือ ขาย เปล่ียนมือกันได ซ่ึงหมายรวมถึงทุน
มนุษย (Human Capital) ท่ีถือวาเปนสินทรัพยหรือ Asset ในตลาด 

สมมติฐานดังกลาวเปนการสมมติใหตลาดหลักทรัพยเปนตลาดที่สมบูรณ (Perfect Market) 
ไมมีส่ิงท่ีเปนอุปสรรคในการซ้ือหรือขายหลักทรัพย ไมวาจะเปนภาษี คาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย 
การแบงเงินลงทุนได และอัตราดอกเบี้ยท่ีเทากัน ทําใหมุงไปสูการวิเคราะหการมีดุลยภาพในตลาด
หลักทรัพยไดงายข้ึนโดยมีสมการตามแบบจําลอง ดังนี้ 
 
 E(ri) = Rf + [E(rm – Rf)]i 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(ri) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของกลุมหลักทรัพย  i   
Rf คือ อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
i คือ คาสัมประสิทธ์ิของสวนชดเชยความเส่ียงตลาด 
p คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังสวนเกนิของสินทรัพยเส่ียงท้ังหมด 
E(rm) คือ อัตราผลตอบแทนของตลาด 
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งานอางอิงสวนท่ี 3 วิธีการศึกษา (Methodology) จากงานวิจัยของเกียรติศักดิ์ ผิวขาว, 
จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนันทน (2561, น.34-36) 
 
 
การสรางกลุมหลักทรัพย 
 

กลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman 
การสรางกลุมหลักทรัพยตามแบบจําลอง Black-Litterman ประกอบดวย 2 สวน ไดแก 

การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินที่คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด และการคาดการณ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองของนักทุน (Investor’s View) 

สวนท่ี 1: การคาดการณอัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของตลาดมี
ข้ันตอนการคํานวณ ดังนี้ 

1. คํานวณหาคาบงช้ีพฤตกิรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion Coefficient) จาก 
 

  = E rm  - Rf
σm2

 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
E(rm) – Rf คือ คาเฉล่ียยอนหลัง 60 เดือน นับจากวันท่ีปรับสัดสวนการลงทุนของอัตรา

ผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) ลบดวย อัตราผลตอบแทน
ท่ีปราศจากความเส่ียง โดยใชอัตราผลตอบแทนรายเดือนของต๋ัวเงินคลัง
ท่ีมีระยะเวลาครบกําหนด 1 เดือน จากนั้น นําคาที่ไดมาปรับใหเปน
อัตราผลตอบแทนรายป ดวยการคูณ 12 

σm2  คือ คาความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET TRI) 
นําคาท่ีไดมาปรับใหเปนคาความแปรปรวนรายป ดวยการคูณ 12 

 
2. คํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 

(Covariance Matrix of Asset Return) จาก 
 



121 

 

  = ij = 

T

k=1
(Z )(Z )ik ik- -  



ˆ ˆ
i j

T 1
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
σij คือ ความแปรปรวนรวมระหวางผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย i และ j 
zik คือ อัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนตัวท่ี k ของหลักทรัพย i 
μi คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย i  
zjk คือ อัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนตัวท่ี k ของหลักทรัพย j  
μj คือ คาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนของหลักทรัพย j  
T คือ จํานวนขอมูลในอดีต 
 
เม่ือคํานวณหาเมตริกซความแปรปรวนรวมของแตละหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย

จากขอมูลอัตราผลตอบแทนรวมรายเดือนในอดีตแลว นําคาท่ีไดมาปรับใหเปนคาความแปรปรวนรวม
ของอัตราผลตอบแทนแตละหลักทรัพยรายป ดวยการคูณ 12 

3. คํานวณหาเวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market Capitalization 
Weight: wM) จาก 
 

 wi = 



n

i 1

Market Capitalization i

Market Capitalization i
 

 
ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
wi คือ  สัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย 

i ในกลุมหลักทรัพย 
Market Capitalizationi คือ  มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดของหลักทรัพย i โดยใช

มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด ณ ส้ินเดือนมีนาคมของ
ปท่ีปรับสัดสวนการลงทุน 

n คือ  จํานวนหลักทรัพยในกลุมหลักทรัพย 
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4. จากขอ 1, 2 และ 3 จะสามารถคํานวณหา Implied Excess Return:  ไดจากสมการ 
 
  = w 
 

ขอมูลและตัวแปรท่ีเกี่ยวของ ประกอบดวย 
 คือ อัตราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวังจากดลุยภาพของตลาดรายป 
δ คือ คาบงช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion Coefficient) 
w คือ เวกเตอรสัดสวนตามมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 

 
 




