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ABSTRACT 
This research investigates the effectiveness of the Black-Litterman model by utilizing 

different expected return perspectives from four methods: expected returns from analysts' target 
prices, the Fama-French Three-Factor model, the Carhart Four-Factor model, and the Fama-French 
Five-Factor model. The portfolio weights were adjusted at the end of June every year over a period 
of five years, from June 30, 2018, to June 30, 2022. The performance of each portfolio was then 
compared. The study focused on the technology sector securities within the NASDAQ100, 
specifically the NASDAQ 100 Technology Sector Index ("NDXT"), which is equally weighted. 

The results indicate that portfolios constructed using the Black-Litterman model with 
the Fama-French Three-Factor model views yielded the highest Sharpe ratio, which measures excess 
return per unit of total risk. The next highest Sharpe ratio was achieved with the Carhart Four-Factor 
model, followed by the Fama-French Five-Factor model, and finally, the analysts' target price views. 
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บทที ่1 
บทน า (Introduction) 

 
 

1.1 ทีม่าและความส าคญัของงานวจิัย 
ในปัจจุบนัปี ค.ศ. 2022 ท่ีการลงทุนโดยการฝากเงินไวก้บัธนาคารไม่เพียงพออีกต่อไป 

เน่ืองดว้ยผลตอบแทนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีต ่าจนไม่สามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของนกัลงทุนได ้
ประกอบกบัสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีเงินเฟ้อโลกพุง่สูงข้ึน และยงัมีแนวโนม้ท่ีจะปรับตวัเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ 
เป็นเหตุผลท าให้นกัลงทุนหรือผูท่ี้มีความมัง่คัง่จ  าเป็นท่ีจะตอ้งปรับเปล่ียนพฤติกรรมการลงทุนไป
ยงัหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงข้ึน เพื่อผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนมา ซ่ึงหน่ึงในหลกัทรัพยท่ี์นกัลงทุนให้
ความสนใจ คือตลาดหุ้น ดว้ยความท่ีหุ้นสามญันั้นมีสภาพคล่องในการเปล่ียนแปลงเป็นเงินสดได้
รวดเร็วเพราะนักลงทุนสามารถซ้ือขายได้โดยง่าย ประกอบกับผูถื้อหุ้นมีสิทธ์ิได้รับเงินปันผล 
(Dividend) ท าให้ตลาดหุ้นถือเป็นหน่ึงในทางเลือกท่ีนกัลงทุนนิยม  และให้การยอมรับมาโดยตลอด
อย่างไรก็ตามการลงทุนในหุ้นสามารถเกิดความผนัผวนกบัผลตอบแทนได้ตลอดทั้งจากปัจจยัท่ี
ควบคุมไดแ้ละปัจจยัท่ีควบคุมไม่ได ้เช่นการเกิดวกิฤตเศรษฐกิจ เป็นตน้ ส่งผลใหน้กัลงทุนไม่ไดรั้บ
ผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวจึ้งเป็นเหตุให้นกัลงทุนตอ้งมีการวางแผนการลงทุน การกระจายความ
เส่ียงและแผนการเพื่อเตรียมรับมือกบัความเส่ียงท่ีสามารถเกิดข้ึนไดต้ลอดเวลา 

Fischer Black & Robert Litterman (1992) ไดน้ าเสนอแบบจ าลอง Black-Litterman ซ่ึง
เป็นแบบจ าลองท่ีสามารถใหน้กัลงทุนสามารถใส่มุมมองจากการคาดการณ์ผลตอบแทนของหุ้นท่ีจะ
ลงทุนไดท้ั้งมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute view) ซ่ึงเป็นมุมมองท่ีนกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพย์
รายตวั และมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative view) ซ่ึงเป็นมุมมองท่ีนักลงทุนมีต่อ
หลักทรัพย์มากกว่า 1 ตวัในเชิงเปรียบเทียบ พร้อมทั้งสามารถระบุความเช่ือมั่นท่ีมีต่อมุมมอง 
(Confidence Level of View) ลงไปในแบบจ าลอง ส่งผลใหแ้บบจ าลอง Black-Litterman ไดรั้บความ
นิยมอย่างแพร่หลายในกลุ่มนักลงทุนทั้งระดบัส่วนบุคคลและระดบัสถาบนั โดยผูล้งทุนสามารถ
วิเคราะห์ผลตอบแทนเพื่อน ามาใช้ในแบบจ าลองได้ด้วยตนเอง หรือสามารถใช้มุมมองของ
นักวิเคราะห์จากแหล่งข้อมูลต่าง ๆ เพื่อน ามาประกอบการก าหนดสัดส่วนการลงทุนของแต่ละ
หลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์

งานวจิยัฉบบัน้ีศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยต่์อการใชมุ้มมองผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัในแบบจ าลอง 4 วิธี ได้แก่ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ 
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(Target price), แบบจ าลอง  Fama-French Three-Factor, แบบจ าลอง  Carhart Four-Factor และ
แบบจ าลอง Fama-French Five-Factor ซ่ึงมีการค านวณความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ี
คาดหวงัจากมุมมองนักลงทุน (Omega) ด้วยวิธีของ He & Litterman (1999) โดยก าหนดค่า tau หรือ
ความเช่ือมัน่ของผูล้งทุนต่อการก าหนดมุมมอง (views) ใหมี้ค่าเท่ากบั 1 ซ่ึงแสดงถึงความเช่ือมัน่สูงใน
มุมมองและการวิเคราะห์ท่ีน าเขา้มาในการก าหนดผลตอบแทนท่ีคาดหวงัเพื่อท าการทดลองสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ตามทฤษฎีสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์เส่ียงท่ีเหมาะสมตามแนวคิดของ 
Markowitz (Markowitz’ Optimal Portfolio) และวดัผลการด าเนินงานดา้นผลตอบแทนและความเส่ียง 
คือ การวดัผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงรวมของกลุ่มหลักทรัพย์ (Sharpe Ratio), การวดั
ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงเชิงลบของกลุ่มหลักทรัพย์ (Sortino Ratio), การวัดผล
ผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Treynor Ratio) และ ผลต่าง
ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัปรับด้วยความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Jensen’s Alpha)  

หลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NASDAQ100 
หรือดชันี NDXT ซ่ึงสาเหตุหลกัมาจากขอ้มูลสถิติพบวา่ตลาดหุ้นของอเมริกามีแนวโนม้เติบโตท่ีสูง
โดยเปรียบเทียบกบัตลาดหุน้ในประเทศอ่ืน และมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) สูงเป็นอนัดบั
ต้นของโลก (อ้างอิง : https://www.finnomena.com/fundtalk/nasdaq-largest/) โดยเราจะน าข้อมูล
ราคาปิดของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 9 ปี (2012-2020) มาใช้ในการวิเคราะห์ เพื่อจ าลองการสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้ง 5 คร้ัง โดยเหตุผลท่ีสนใจในหลกัทรัพยก์ลุ่มน้ีเพราะจากสถานการณ์โควิด-19 ซ่ึงเป็น
เหตุให้หลายคนตอ้งปรับเปล่ียนวิถีชีวิตใหม่ จนท าให้ทุกวนัน้ีเทคโนโลยีกลายเป็นส่วนหน่ึงใน
ชีวิตประจ าวนัของเราไปแลว้ ส่งผลโดยตรงให้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NDXT มีสัดส่วนทาง
มูลค่าตลาดเพิ่มสูงข้ึนอยา่งกา้วกระโดด 

งานวจิยัฉบบัน้ีแตกต่างจากงานวิจยัในอดีตของ เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว, จารุภา ชูโชติถาวร, 
และกุณฑลี สูยะนนัทน์ (2018), ฉัตรนนัท์ ลีลานุวงศ์, วชัระ จงสุขกิจพานิช, และสิทธิณัฐ วงศ์สืบ 
(2019), วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ท่ีท าการศึกษาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากหลกัทรัพยใ์นตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงมีอตัราการเติบโตต ่ากวา่มากหากเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยใ์นตลาด
ดชันี NDXT ท่ีมีการเติบโตอย่างมหาศาลในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบ อีกทั้ง NDXT ยงัมีวิธีการ
ค านวณค่าดัชนีด้วยวิธีถ่วงน ้ าหนักเท่ากัน (equal-weighted index) ซ่ึงส่งผลให้ดัชนีนั้นไม่ได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่เม่ือเปรียบเทียบกบัการถ่วงน ้ าหนกั
ตามมูลค่าตลาด (market capitalization weighted) ส่งผลให้ทุกหลกัทรัพยมี์ส่วนในการเปล่ียนแปลง
ของดชันี NDXT ในอตัราเท่ากนัทั้งหมด ในขณะท่ีดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ
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ค านวณค่าดชันีดว้ยวิธีถ่วงน ้ าหนกัตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ดงันั้นหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาด
สูงจะมีผลกระทบต่อการเปล่ียนแปลงของดชันีมากกวา่หลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตลาดต ่า 

ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยจ์ากทั้ง 4 วิธี สามารถสร้างผลตอบแทนรวมเฉล่ีย
และผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียไดม้ากกวา่ตลาด NDXT โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างผลตอบแทนได้
มากท่ีสุดคือกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีใช้มุมมองนักลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor 
รองลงมาคือแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ถัดมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor และ
สุดทา้ยคือผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Target price) 

เปรียบเทียบกบัผลการศึกษากบังานวิจยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) และงานวจิยัของ 
เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว (2018) ท่ีมีการศึกษาการทดลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทยแลว้พบวา่แบบจ าลองท่ีสร้างข้ึนจากแบบจ าลอง Carhart Four-Factor และผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Target price) สามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่า
มุมมองนกัลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ในช่วงเวลาท่ีท าการทดสอบ 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า (Introduction), ทฤษฎี และ
งานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 
(Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามล าดบั 
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บทที ่2 
ทฤษฎแีละงานวจิัยทีเ่กีย่วข้อง 

 
 

2.1 Black-Litterman Model 
แนวคิดเร่ิมแรกของการจดัท ากลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนท่ีไดรั้บการยอมรับคือ Modern 

Portfolio Theory (MPT) ซ่ึงถูกคิดคน้โดย (Harry Markowitz, 1952)  นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกา
เจา้ของรางวลัโนเบลจากงานเขียนเร่ือง “Portfolio Selection” โดยเป้าหมายของ MPT คือการสร้าง
กลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนโดยมีการกระจายความเส่ียงในการลงทุนโดยการปรับสัดส่วนของหุ้น
ภายในกลุ่มหลกัทรัพย ์เพื่อสร้างผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีสูงท่ีสุดและขจดัความเส่ียงให้มากท่ีสุดใน
ขณะเดียวกนั โดย Markowitz เสนอวา่ผูล้งทุนไม่ควรค านึงถึงแต่เพียงผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บ
เพียงอยา่งเดียว ควรค าถึงความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพยซ่ึ์งถูกวดัดว้ยค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ซ่ึงผลลัพธ์จะได้เป็นจุดลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ แม้ว่าทฤษฎี Modern 
Portfolio Theory  จะได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายในเชิงการศึกษาและการวิจัยมากมาย แต่
เน่ืองจากแบบจ าลองไม่สามารถประยุกต์ใช้เพื่อสะท้อนมุมมองของผูล้งทุนได้ ท าให้ไม่ได้ถูก
น ามาใชใ้นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน หรือนกัลงทุนระดบัสถาบนัมากนกั 

ต่อมา Black & Litterman (2011) ไดมี้การพฒันาแบบจ าลองดว้ยการผสมผสานทฤษฎี
พอร์ตการลงทุนแบบใหม่ Capital Asset Pricing Model (CAPM) และทฤษฎีการเพิ่มประสิทธิภาพ
การแปรปรวนของ Mean-variance Optimization ของ Henry Markowitz โดยน าเสนอแนวคิดการ
ค านวณหาผลตอบแทนท่ีคาดหวงั (Expected Return) ภายใตข้อ้สมมติฐานท่ีว่าตลาดนั้นอยู่ ณ จุด
ดุลยภาพ มารวมเขา้กบัอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ของนกัลงทุน โดยใช้ทฤษฎีความนาจะเป็น
แบบ Bayes’ Theorem และทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เพื่อใชใ้นการค านวณหาสัดส่วน
ในการลงทุนในหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม (Optimal portfolio weight) โดยอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากแบบจ าลอง Black-Litterman ตามรูปสมการดงัน้ี 
  
  
 โดยท่ี 

ขนาดของเวกเตอร์ (แถว x คอลมัน์) 
𝑛 คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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𝑘 คือ จ านวนมุมมองต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์  
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งตามแบบจ าลอง ประกอบดว้ย 

𝜇∗ คือ ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ของแบบจ าลอง 
Black-Litterman 

𝜏 คือ ปริมาณสเกลาร์ของสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลในอดีตต่อจ านวนขอ้มูลท่ีใช้
ในการก าหนดมุมมองนกัลงทุน โดยแสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ต่อมุมมองของ
นกัลงทุน จากงานวจิยั Mankert and Seiler (2011) 

τ =  
ℎ

𝑓
 

ℎ  คือ จ านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน สะทอ้นให้เห็นถึง
ความมัน่ใจในการใช ้Investor’s view เพราะยิง่จ  านวนขอ้มูลท่ีใชใ้นการก าหนด
มุมมองของนกัลงทุนมีจ านวนมากเท่าไร ค่า ℎ ก็จะยิง่มีค่ามากข้ึน 

𝑓  คือ จ านวนขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 
 

ในงานวจิยัฉบบัน้ีใชค้่า 𝜏 = 1 เน่ืองจากมีขอ้สมมติฐานวา่ จ  านวนขอ้มูลในการหาอตัรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากบัจ านวนอตัราผลตอบแทนอดีต (เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว et al., 
2018) 

Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

Σ
(𝑛𝑥𝑛)

=  𝜎𝑖𝑗 =  
∑ (𝑧𝑖𝑚 − 𝜇𝑖̂)(𝑧𝑗𝑚 − 𝜇𝑗̂)𝑇

𝑚=1

𝑇 −  1
 

 
𝜎ij คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j 

แลว้น ามาปรับใหเ้ป็น 

รายปีดว้ยการคูณ √12 
𝑧𝑖𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์i  
𝜇î คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของหลกัทรัพย ์i  
𝑧𝑗𝑚  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 
𝜇𝑗̂ คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของหลกัทรัพย ์j 
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𝑇 คือ จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตท่ีใช้ในการค านวณหาเมตริกซ์ความ
  แปรปรวนร่วม 
𝑖 คือ  หลกัทรัพย ์i 
𝑗 คือ หลกัทรัพย ์j 
𝑚 คือ  เดือนท่ี m, m = 1, …, 60 
𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองของ 

นกัลงทุน (Investor’s view) ซ่ึงแต่ละแถวของเมตริกซ์แสดงถึงการให้น ้ าหนกัของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถแบ่งได้เป็นการให้น ้ าหนักแบบมุมมอง
ผลตอบแทนโดยตรง และการใหน้ ้ าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ 
โดยการวิจยัฉบบัน้ีมีการก าหนดให้มีการให้น ้ าหนกัมุมมองผลตอบแทนโดยตรง
เท่านั้น 

Π คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ ไดด้งัน้ี 
 

Π
(𝑛𝑥1)

 =  
𝛿Σ𝑤𝑀

(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥1)
 

 
𝛿 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 

𝛿 =
[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑅𝑓]

𝜎𝑚
2  

E(rm) − Rf  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (NDXT) ลบดว้ยผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียงรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน 

σ𝑚
2   คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของของตลาด (NDXT) 

ยอ้นหลงั 60 เดือน 
𝑤𝑀𝑘𝑡    คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
𝑞̅   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 
 

𝑞̅ 
(𝑘𝑥1)

=  
𝑃𝑟̅

(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥1)
 

 
𝑟̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์
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𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองของ
  นกัลงทุน (Investor’s view) 
Ω คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน ใน 

งานวจิยัฉบบัน้ีอา้งอิงจากงานวจิยัของ Idzorek (2007) 
Ω

(𝑘𝑥𝑘)
 =

ΡΣΡΤ

(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑘)
 

 
ขั้นตอนการสร้างแบบจ าลอง Black-Litterman 

 
 
ภาพท่ี 1 แสดง Black-Litterman Process จากงานวจิยัของ Polovenko (2017)  
ท่ีมา: เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว และคณะ, (2018, น.16)  
 
 

2.2 แบบจ าลองการก าหนดราคาแบบสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model) 
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM เป็นแบบจ าลองทางการเงินท่ีใช้

ในการประมาณผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาความเส่ียงท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการลงทุนนั้น แบบจ าลองน้ีพฒันาโดย Sharpe, Lintner, and Mossin (1960) และไดรั้บ
ความนิยมในวงการการเงินและการลงทุนตั้งแต่นั้นมา ใน CAPM นักลงทุนสามารถประมาณค่า
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ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยใช้ตัวแปรท่ีส าคัญคืออัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาดทัว่ไป (Market Risk Premium - MRP) และอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดว่าจะได้รับจากหลักทรัพย์ปลอดภัยทางการเ งิน (Risk-Free Rate - RF) เพื่อประมาณ
ผลตอบแทนท่ีคาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยการประมาณค่าผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์น CAPM นั้นสามารถสรุปไดด้ว้ยสมการดงัน้ี 
 

Ε(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃 
 

Ε(𝑟𝑖) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 
𝑟𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยท่ี์ปราศจากความ

  เส่ียง 
𝛽1 คือ ความสัมพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i กบัตลาด 

ทัว่ไป 
𝑀𝑅𝑃  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในตลาด เม่ือ 

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 
(Market Risk Premium) 

 
𝑀𝑅𝑃 =  Ε(𝑟𝑚) −  𝑟𝑓  

 
Ε(𝑟𝑚) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะไดรั้บจากตลาดทัว่ไป (Market Return) 
𝑟𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง 

 
 

2.3 แบบจ าลองสามปัจจัย ( Fama French Three-Factor Model ) 
โดยดั้งเดิมทฤษฎีท่ีไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางในการก าหนดราคาของสินทรัพย ์

คือ รูปแบบการก าหนดราคาแบบสินทรัพยทุ์น (Capital asset pricing model, CAPM) ซ่ึงไดอ้ธิบาย
ความสัมพนัธ์ระหวา่งตอบแทนของสินทรัพยท่ี์คาดหวงัมีความสัมพนัธ์กบัความเส่ียงท่ีมีผลต่อตลาด
ทั้งระบบ (systematic risk) ซ่ึงต่อมาในภายหลงัแบบจ าลองสามปัจจยัไดถู้กพฒันาข้ึนโดย Fama & 
French (1992) ซ่ึงนบัเป็นการขยายตวัของแบบจ าลอง CAPM ท่ีมีอยู่แลว้ โดยเพิ่มตวัแปรอีก 2 ตวั
แปรคือ ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) เขา้ไปในแบบจ าลอง ดงัน้ี 
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Ε(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃 +  𝛽2𝑆𝑀𝐵 +  𝛽3𝐻𝑀𝐿 

  
ปัจจัยด้านขนาด (Size) 
เป็นปัจจยัท่ีแสดงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนในหลักทรัพย์ขนาดเล็ก (Small 

Stocks) เปรียบเทียบกับการลงทุนในหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (Big Stocks) ซ่ึงนับว่าเป็นตวัแปรท่ี
แสดงถึงปัจจยัขนาดของบริษทัท่ีมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยการใชข้อ้มูลผลตอบแทน
ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดมูลค่าตลาดขนาดเล็กลบดว้ยผลตอบแทนยอ้นหลงัของหลกัทรัพย์
ท่ีมีมูลค่าตลาดขนาดใหญ่ (Small Minus Big, SMB)  
 

ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 
เป็นปัจจยัท่ีแสดงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดสูง (High Book-to-Market) เปรียบเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าทางบญัชีต่อ
มูลค่าตลาดต ่า (Low Book-to-Market) ซ่ึงตวัแปรน้ีสามารถใช้เพื่อตีความไดว้่าส่วนแบ่งการลงทุน
ในบริษทัท่ีมีมูลค่าต่อราคาตลาดท่ีสูงข้ึนมากข้ึนจะมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยการใช้
ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉล่ียยอ้นหลงัของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมาลบด้วย
ผลตอบแทนเฉล่ียของหลกัทรัพยท่ี์มีค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (High minus low: HML) 
 
 

2.4 แบบจ าลองส่ีปัจจัย (Carhart Four-Factor model) 
ภายหลงัท่ีแบบจ าลองสามปัจจยัท่ีถูกน าเสนอโดย Fama and French (1993) ได้มีผูท่ี้

ศึกษาแบบจ าลองและพยายามต่อยอดเพิ่มเติมมากมาย ต่อมา Carhart Four-Factor model ได้ถูก
พฒันาข้ึนโดย Carhart (1997) เพื่อปรับปรุงแบบจ าลองการวิเคราะห์ผลตอบแทนในการลงทุน 
โดยรวมเขา้ดว้ยกนัและเพิ่มเติมตวัแปร Momentum มายงัแบบจ าลองท่ีมีอยูแ่ลว้ ซ่ึงเป็นการพฒันาท่ี
ส าคญัเพื่อการวิเคราะห์และท านายผลตอบแทนในการลงทุนอย่างสมบูรณ์แบบมากยิ่งข้ึน โดยตวั
แปร Momentum ใน Carhart Four-Factor model เ ป็นการบ่ง ช้ี ถึ งการเป ล่ียนแปลงของราคา
หลกัทรัพย ์โดยท าให้ผูล้งทุนสามารถสะทอ้นสภาพการเคล่ือนไหวของตลาดท่ีไดผ้ลตอบแทนใน
อดีต ในการท านายและวิเคราะห์ความเป็นไปไดข้องผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ยา่งเหมาะสมและ
เช่ือถือไดม้ากยิง่ข้ึน 
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Ε(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃 +  𝛽2𝑆𝑀𝐵 +  𝛽3𝐻𝑀𝐿 +  𝛽4𝑀𝑂𝑀 
  

ปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) 
เป็นปัจจยัท่ีแสดงผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโน้มข้ึนต่อไป

จากท่ีเคยมีการข้ึนราคามาก่อน (Price Momentum) โดยเช่ือวา่หลกัทรัพยท่ี์มีแนวโนม้ดีจะมีการข้ึนราคา
ต่อไปในอนาคต โดยหาค่าจากการใช้ผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนสูงโดย
เปรียบเทียบในระยะเวลาก่อนหน้า (High prior return portfolios) ลบด้วยผลตอบแทนเฉล่ียของ
หลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนต ่าโดยเปรียบเทียบในระยะเวลาก่อนหนา้ (Low prior return portfolios) เพื่อ
หาค่าท่ีบ่งช้ีถึงการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตโดยใช้ระยะเวลาท่ีเคยมีการเคล่ือนไหว
มาก่อนหนา้น้ีเป็นพื้นฐาน (Momentum, MOM) 
 
 

2.5 แบบจ าลองห้าปัจจัย (Fama and French Five-Factor Model) 
Fama & French (2015) ไดน้ าเสนอแบบจ าลองห้าปัจจยั Fama and French Five-Factor 

Model โดยการเพิ่ม ปัจจัยด้านการลงทุน ( Investment Factor) และปัจจัยด้านการท าก า ไร 
(Profitability Factor) เขา้ไปในแบบจ าลองสามปัจจยัเพื่อการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซ่ึง
ช่วยให้แบบจ าลองน้ีมีความสามารถในการอธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้
ละเอียดยิง่ข้ึน 
 

Ε(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃 +  𝛽2𝑆𝑀𝐵 +  𝛽3𝐻𝑀𝐿 +  𝛽4𝑅𝑀𝑊 

+  𝛽5𝐶𝑀𝐴 
  

ปัจจัยด้านการท าก าไร (Profitability) 
เป็นปัจจยัท่ีอธิบายการเปล่ียนแปลงของผลตอบแทนจากหลกัทรัพยท่ี์เป็นผลมาจาก

ความสามารถในการท าก าไรของบริษทั บนแนวคิดท่ีว่าการท าก าไรของบริษทัมกัจะมีผลต่อราคา
ของหลกัทรัพย ์โดยการใชข้อ้มูลผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีก าไรจากการด าเนินงาน
สูงลบด้วยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีก าไรจากการด าเนินงานต ่า ซ่ึงจะช่วยในการ
อธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์เก่ียวขอ้งกบัประสิทธิภาพการด าเนินงานของ
บริษทัในการท าก าไร (Robust Minus Weak: RMW) 
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ปัจจัยด้านการลงทุน (Investment) 
เป็นปัจจยัท่ีอธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลักทรัพย์ท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

ลงทุนของบริษทั โดยการวดัความเส่ียงและผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัท่ีมีการขยายตวัหรือ
การลงทุนท่ีแตกต่างกนั โดยทัว่ไปจะวดัจากการเปล่ียนแปลงในสินทรัพยถ์าวร หรือการเติบโตของ
การลงทุน โดยใช้ข้อมูลจากอัตราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพย์ (Investment to Assets) หรือ การ
เติบโตของทุนในการลงทุน เพื่อจดักลุ่มบริษทัออกเป็น กลุ่มท่ีลงทุนสูง (Aggressive) และ กลุ่มท่ี
ลงทุนต ่า (Conservative) ซ่ึงแบบจ าลองมองวา่แสดงถึงพฤติกรรมการลงทุนท่ีเส่ียงเพื่อผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัท่ีสูงข้ึน (Conservative Minus Aggressive: CMA) 
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บทที ่3 
งานวจิัยเชิงประจักษ์ (Empirical Studies) 

 
 

3.1 งานวจิัยเชิงประจักษ์ต่างประเทศ 
Ojagverdiyeva & Prysyazhnyuk, (2011) ท าการศึกษาเปรียบเทียบความอ่อนไหวของ

สัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมของกลุ่มหลักทรัพย์จากแบบจ าลอง Black Litterman ต่อการ
เปล่ียนแปลงวิธีการค านวณค่าเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมอง
ของนักลงทุน (omega) ซ่ึงใช้มุมมองของนักลงทุนจากการพยากรณ์ด้วยแบบจ าลอง EGARCH 
(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) โดยมีหลักการค านวณ 
omega ท่ีใช้ทดสอบทั้ งส้ิน 2 วิธี คือ He & Litterman (1999) และ Meucci (2005) และได้ท าการ
ทดสอบค่าระดบัความมัน่ใจในมุมมองของนกัลงทุนท่ีมีต่อหุ้นแต่ละตวั (tau) โดยอา้งวา่ Black and 
Litterman (1990) ไดมี้การเสนอว่าค่า tau มีค่าเขา้ใกล ้0 เน่ืองจากความไม่แน่นอนของค่าเฉล่ียนั้น
นอ้ยกวา่ความไม่แน่นอนของผลตอบแทน แต่ในทางตรงกนัขา้ม Satchell & Scowcroft (2000) ไดมี้
ขอ้โตแ้ยง้ว่าค่า tau นั้นควรมีค่าเขา้ใกล ้1 ในขณะท่ี Meucci (2010) ไดเ้สนอให้แบบจ าลอง Black-
Litterman ไม่ตอ้งมีการน าค่า tau มาค านวณร่วมดว้ย ท าใหผู้เ้ขียนดงักล่าวไดท้ดสอบสมมติฐานดว้ย
การใชค้่า tau ท่ี 0.005 และ 0.01 ตามล าดบั 

จากการทดสอบความอ่อนไหวของสัดส่วนน ้ าหนกัการลงทุนในแต่ละหุ้นจากการ
เปลี่ยนแปลงวิธีการค านวณค่า omega พบวา่สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยที์่เหมาะสมไม่มีความ
อ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของ omega เมื่อค่า tau อยูใ่นช่วงที่ก  าหนด (0.005 และ 0.01) ดงันั้น
หากค่า tau ไม่ไดอ้ยูใ่นช่วงเขา้ใกล ้1 ว ิธีการหาค่า Omega ทั้ง 2 ว ิธี จะไม่มีนยัส าคญัต่อการ
เปล่ียนแปลงสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นงานวิจยัฉบบัน้ีจะใช้ค่า tau = 1 ในการ
วิเคราะห์เน่ืองจากสมมติฐานวา่จ านวนขอ้มูลผลตอบแทนในอดีตมีจ านวนเท่ากบัขอ้มูลท่ีใชใ้นการ
ก าหนดมุมมองผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของนกัลงทุน 

Polovenko (2017)  ท าการศึกษาประสิทธิภาพและการประย ุกตใ์ชข้อง  Black-
Litterman model ในการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์เปรียบเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี mean-
variance optimization ของ Harry Markowitz ดว้ยขอ้มูลในอดีตของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์
ของสหรัฐอเมริกาตลอดช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม ปี 2010 ถึงเดือนธนัวาคม ปี 2020 โดยน า 
Black-Litterman model มาใชใ้นการสร้างพอร์ตโฟลิโอที่ปรับความเส่ียงให้เหมาะสม โดยรวม
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มุมมองความเชื่อของนกัลงทุนและสมมติฐานความสมดุลของตลาดเขา้ไปในโมเดล โดยให้
ความส าคญักบัการวดัประสิทธิภาพกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ปรับความเส่ียง การกระจายการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์และทดสอบความอ่อนไหวของแบบจ าลองต่อการเปล่ียนแปลงของตวัแปรในโมเดล 
เช่น อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั (𝜇∗), อตัราผลตอบแทนท่ีปราสจากความเส่ียง (𝑟𝑓 ), 
ความมัน่ใจต่อมุมมองของนกัลงทุน (𝜏), เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Σ) และค่าบ่งช้ี
พฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (𝛿) 

ผลการทดสอบช้ีให้เห็นวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์่สร้างข้ึนจาก Black-Litterman model 
สามารถสร้าง Sharpe ratio ที่ดีกวา่ การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความหลากหลายมากข้ึน 
และเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์่มีรูปแบบการลงทุนสอดคลอ้งกบัมุมมองนกัลงทุนเมื่อเทียบกบักลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบที่สร้างดว้ยวิธี  mean-variance optimization อีกทั้ง แบบจ าลองยงัแสดง
ความแข ็งแกร่งต ่อการเปลี ่ยนแปลงของตวัแปรต่าง ๆ ซ่ึงเป็นสัญญาณที่ชดัเจนย ืนยนัถึง
ประสิทธิภาพของ Black-Litterman model ซ่ึงเหมาะสมในการใชเ้ป็นเคร่ืองมือที่ส าคญัส าหรับนกั
ลงทุนและผูป้ระกอบการท่ีตอ้งการวิธีในการจดัสรรทรัพยากรให้มีประสิทธิภาพ  

 
 

3.2 งานวจิัยเชิงประจักษ์ในประเทศไทย 
เกียรติศักด์ิ ผิวขาว  (2018)  ได้ท าการวิเคราะห์แบบจ าลอง Black-Litterman ว่ามี

ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด โดยวิเคราะห์จากมุมมองของนักลงทุนท่ีแตกต่างกันจาก 3 
แบบจ าลอง ได้แก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์, แบบจ าลอง CAPM และแบบจ าลอง Fama-
French Three-Factor แล้วน าไปเปรียบเทียบผลกับการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-
Litterman 3 กลุ่มด้วยกัน ได้แก่ การจดักลุ่มหลักทรัพยท่ี์ไม่มีมุมมองของนักลงทุน, การจดักลุ่ม
หลักทรัพย์จากข้อมูลในอดีต และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนต ่าท่ีสุด โดย
หลกัทรัพยท่ี์ใช้ในการศึกษาคือเฉพาะหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 ท่ีมีขอ้มูลราคาเป้าหมายของ
นกัวเิคราะห์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman ดว้ยการปรับสัดส่วนการ
ลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี และเปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 6 กลุ่ม ดว้ยมาตร
วดั Sharpe ratio และมาตรวดั Treynor ratio ผลท่ีได้คือสัมประสิทธ์ิเบตา้ให้ผลไปในทิศทางเดียวกนั 
แปลวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้อตัราผลตอบแทนต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงมากท่ีสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยต์าม
แบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ เน่ืองจากสามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนไดอ้ย่างแม่นย  ามากท่ีสุด โดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) โดย
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ไดพ้บวา่ให้อตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดตลอดระยะเวลาเกือบ 10 ปีท่ี
ท าการศึกษา รองลงมาคือการใช้มุมมองตามแบบจ าลอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบ
ความผนัผวนต ่าท่ีสุด รองลงมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีตและการจดักลุ่มหลกัทรัพย์
โดยใชมุ้มมองตามแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ส่วนอนัดบัสุดทา้ยคือ การจดักลุ่มหลกัทรัพย์
แบบไม่มีมุมมอง โดยเราน าปัจจยัหรือแบบจ าลองอ่ืนนอกเหนือจากงานวิจยัน้ีในการพยากรณ์อตัรา
ผลตอบแทน เช่น การวิเคราะห์ด้านภาวะเศรษฐกิจของแต่ละอุตสาหกรรม, การค านวณหา
ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนแต่ละหลกัทรัพยแ์ทนการใช้อตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยร์าย
ตวั เป็นตน้ 

ผลทดสอบแสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของ
นกัวิเคราะห์สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนไดดี้ท่ีสุด ซ่ึงขอ้สมมติฐานของทางเราคือหากเพิ่มปัจจยั
อ่ืนทางดา้นตลาดเขา้ไป จะส่งผลให ้Three-Factor สามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งข้ึนไปอีกหรือไม่
ในตลาด SET50 

ฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์ (2019) ได้ท าการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-
Litterman โดยวิเคราะห์จากมุมมองของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนัจาก 3 มุมมอง โดยใช้วิธี PE, PEG 
และ MPEG ในการค านวณหาผลตอบแทนจากแบบจ าลอง Implied Cost of Capital (ICC) โดยได้
ท าการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman จากการใช้หลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี 
SET50 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 โดยใช้มุมมองของนกัลงทุนจาก 3 มุมมอง โดยวิธี 
MPEG ท่ีใชข้อ้มูลจาก 4 ตวัแปรนั้นให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงท่ีสุดจากทั้งหมดสามวธีิ และยงั
สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดอีกด้วย ท่ี17.42% ต่อปี นอกจากนั้นเม่ือวดัผลด้วยค่า RMSE (Root 
Mean Square Error) วิธี MPEG ยงัเป็นวิธีท่ีมีค่าความคลาดเคล่ือนต ่าท่ีสุด ซ่ึงนัน่หมายถึงสามารถ
คาดการณ์อตัราผลตอบแทนไดแ้ม่นย  าท่ีสุด และเม่ือดูท่ีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินถูกปรับกบัความ
เส่ียง จะเห็นไดว้า่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใช้แบบจ าลอง ICC ดว้ยวิธีของ MPEG ให้ผลตอบแทนต่อหน่ึง
หน่วยความเส่ียง (Sharpe ratio) เท่ากบั 0.73 ซ่ึงสูงท่ีสุดในแบบจ าลอง ICC ในขณะท่ีวิธี PE และ 
PEG ให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียอยู่แค่เพียง 10.60% ต่อปี และเป็นวิธี PE ท่ีให้ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานท่ีต ่าท่ีสุด นอกจากนั้นยงัใหค้่าความแม่นย  าท่ีนอ้ยอีกดว้ย 

จากการทดสอบแสดงให้เห็นวา่วิธี MPEG เป็นวิธีท่ีท าให้ไดผ้ลตอบแทนเฉล่ียสูงท่ีสุด
ในทุก ๆ วิธีโดยได้ตั้งสมมติฐานในเร่ืองการคาดการณ์ผลตอบแทนจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงในแต่ละ
หลกัทรัพยข์องผูเ้ขียน กบัการใช ้Macro View จาก Three-Factor, Four-Factor และ Five Factor ของ
เรา วา่แบบจ าลองรูปแบบไหนท่ีจะสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่กนั  
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วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ไดท้  าการศึกษาศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-
Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบผ่านปัจจัยของ Carhart Four 
Factor Model โดยไดท้  าการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET100 ระหวา่งเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง
เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลาทั้งส้ิน 8 ปี 

งานวิจยัฉบบัน้ีไดท้  าการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนตาม
แบบจ าลอง Black- Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผา่นปัจจยัของ Carhart Four Factor Model ไดแ้ก่ปัจจยัดา้นขนาด (Size 
Factor) โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ลบด้วย
ผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่, ปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) โดยค านวณจาก
ผลตอบแทนเฉล่ียของผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพย์ท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีสูง ลบด้วย
ผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีต ่ า  และปัจจัยด้านโมเมนตัม 
(Momentum Factor) โดยค านวณจากผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี ดีกว่า ลบด้วย
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีด้อยกว่า โดยจะน าปัจจัยข้างต้นมาก าหนดมุมมอง
ผลตอบแทน โดยเปรียบเทียบและสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีแตกต่าง
กนั 2 กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ สร้างกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใช้ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (BLM-WML) และ
สร้างกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยด้านขนาด ด้านมูลค่าและด้านโมเมนตัม (BLM-ALL) โดย
หลักทรัพย์ท่ีใช้ในการศึกษาคือหลักทรัพย์ในกลุ่มดัชนี SET100 และวดัผลการด าเนินงานทั้งจาก 
Sharper Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha  

จากการทดสอบแสดงให้เห็นว่า BLM-WML มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด รองลงมาคือ 
BLM-ALL ในขณะท่ีทั้งสองกลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM มีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาดทั้งหมด ในขณะท่ีมีค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดทั้งหมด
เช่นเดียวกนั ซ่ึงบทความน้ีขอบเขตท่ีน ามาวิเคราะห์ในงานวิจยัน้ีมาจาก SET100 โดยจะสามารถ
ขยายขอบเขตไปยงั SET50 เป็นตน้ และควรปรับวธีิการค านวณปัจจยั WML ใหมี้ความถ่ีมากข้ึน 

จากงานวิจยัเชิงประจกัษ์ในประเทศไทยท่ีศึกษาดว้ยขอ้มูลตลาดภายในประเทศไทย
พบว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใช้ปัจจยัด้านโมเมนตมั จาก Three-Factor ดีกว่า 
Four-Factor ใน SET100 ในขณะท่ีงานวิจยัฉบบัน้ีจะใช้ Four-Factor ซ่ึงดีท่ีสุดในการคาดการณ์
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยไดต้ั้งสมมติฐานวา่ หากใช ้Five-Factor จะสามารถท าให้การคาดการณ์
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัสูงข้ึนมากกวา่เดิมไดห้รือไม่  
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บทที ่4 
วธิีการด าเนินวจิัย 

 
 

การศึกษาน้ีจะท าการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุน ทั้ งหมด 4 
รูปแบบ ประกอบดว้ย 

1. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน
จากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) เพื่อก าหนดผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของ
หลกัทรัพยต์ามสมการดงัน้ี 

 

Ε(𝑟𝑖) =  
Ρ∗

𝑖

Ρ𝑖
−  1 

 
โดย Ρ∗  คือ ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ส าหรับหลกัทรัพย ์𝑖  

Ρ คือ ราคาปิดตลาดของหลกัทรัพย ์𝑖  ณ วนัท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์
2. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจ าลอง Fama and French Three-Factor Model  
3. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจ าลอง Carhart Four-Factor model 
4. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจ าลอง Fama and French Five-Factor Model  
การหาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลักทรัพย์ หรือ Ε(𝑟𝑖) จากแบบจ าลอง 

Black-Litterman ท่ีใช้มุมมองนักลงทุนจากแบบจ าลอง Fama and French Three-Factor Model 
แบบจ าลอง Carhart Four-Factor model และแบบจ าลอง Fama and French Five-Factor Model เป็น
การใช้วิ ธีการวิ เคราะห์การถดถอย (Regression analysis) โดยก าหนดตัวแปรตาม  คือ  อัตรา
ผลตอบแทนแบบรายเดือนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีสนใจ และก าหนดตวัแปรตน้ดว้ยปัจจยัดา้น
ต่าง ๆ ตามแบบจ าลอง  
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ยกตวัอยา่ง เช่น แบบจ าลอง Fama and French Three-Factor Model จะก าหนดตวัแปร
ตน้เป็นปัจจยั 3 ดา้น คือขอ้มูลปัจจยัดา้นตลาด (MRP) ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นมูลค่า 
(HML) แบบรายเดือนในช่วงเวลาเดียวกนักบัตวัแปรตามตามสมการดงัน้ี 

 
Ε(𝑟𝑖)𝑡  =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃𝑡  +  𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 +  𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡  

 
โดย 𝑡 คือ ช่วงเวลา 60 เดือนยอ้นหลังของข้อมูลท่ีถูกน ามาใช้ใน

การวเิคราะห์ 
เม่ือท าการวิเคราะห์การถอดถอย (Regression analysis) จะได้ค่าเบต้า (β) ซ่ึงแสดง

ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ั้น ต่อปัจจยัตวัแปรตน้ท่ีก าหนดแต่ละตวั จากนั้น
จะน าค่าเบตา้ของตวัแปรตน้ท่ีไดไ้ปคูณกบัค่าเฉล่ียของตวัแปรตน้ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาเพื่อหา
อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยน์ั้น หรือ Ε(𝑟𝑖) เพื่อใชเ้ป็นมุมมองต่อผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป 

 

Ε(𝑟𝑖) =  𝑟𝑓 +  𝛽1𝑀𝑅𝑃  +  𝛽2𝑆𝑀𝐵  +  𝛽3𝐻𝑀𝐿 
 

โดยมีการก าหนดให้จัดกลุ่มหลักทรัพย์ ณ ส้ินเดือนมิถุนายนของทุกปี ในสัดส่วน
หลกัทรัพยท่ี์ใหค้่า Sharpe ratio สูงท่ีสุด และก าหนดใหมี้การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละ
ปรับสมดุลของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ ส้ินเดือนมิถุนายนของทุกปีภายหลงัจากวนัท่ีจดักลุ่มหลกัทรัพย์
ครบ 1 ปี  
 
 

4.1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (Data) 
การศึกษาคร้ังน้ีใช้ขอ้มูลราคาปิดรายเดือนยอ้นหลงัของบริษทัจดทะเบียนจากกลุ่ม

เทคโนโลยีในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาท่ีอยู่ในดชันี NASDAQ 100 Technology Sector 
(NDXT) จากฐานขอ้มูล Refinitiv ยอ้นหลงั 9 ปี ตั้งแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2012 ถึง เดือนมิถุนายน 
ค.ศ. 2022 

ขอ้มูลท่ีน ามาศึกษาไดแ้ก่ ขอ้มูลราคาปิด ณ ส้ินเดือนของแต่ละหลกัทรัพยจ์ากตลาด 
NASDAQ 100 Technology Sector (NDXT) ย้อนหลัง เ ป็น เ วล า  9 ปี  (Closing Price), อัตร า
ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate) ใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ี
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มีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน (1-month T-Bill) จาก Ibbotson Associates Inc. ซ่ึงเป็นอตัราดอกเบ้ีย
อา้งอิงกบัตลาดการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วงเวลาตั้งแต่ส้ินเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2012 ถึง
ส้ินเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2022 และขอ้มูลตวัแปรแบบจ าลองสามปัจจยั , แบบจ าลองห้าปัจจยั และ
ปั จ จั ย ด้ า น โ ม เ ม น ตั ม  อ้ า ง อิ ง จ า ก  Kenneth R. French (สื บ ค้ น อ อ น ไ ล น์ : 
http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html) 
 

กลยุทธ์การลงทุน 
ตวัอยา่งการจดัหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 เม่ือตอ้งการค านวณสัดส่วน

การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์จะใชข้อ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตั้งแต่เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2012 ถึง เดือน
พฤษภาคม ค.ศ. 2017 เม่ือค านวณหาสัดส่วนหลกัทรัพยส์ าหรับกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่า Sharpe ratio 
สูงสุดแลว้ จะท าการถือกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวต่อไปอีก 1 ปี จากนั้นจะท า
การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละปรับสัดส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ วนัท่ี 
30 มิถุนายน ค.ศ. 2018 โดยจะด าเนินกลยุทธ์การลงทุนดังกล่าวเป็นจ านวน 5 คร้ัง ทุกวนัท่ี 30 
มิถุนายนของทุกปี ตั้งแต่ปี ค.ศ. 2018 จนถึงปี ค.ศ. 2022 ดงัภาพต่อไปน้ี 

 
 

4.2 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ 
แบบจ าลอง Black-Litterman Model นั้ น  พัฒนามาจาก Modern Portfolio Theory 

(MPT) ซ่ึงคิดค้นโดย Harry Markowitz นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน โดยมีจุดประสงค์คือเพื่อ
แกปั้ญหาจากการท่ีทฤษฎีของ Markowitz โดยใช้ตวัแปรหลกั 2 ตวัแปร คือ Expected Return และ 
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Correlation ซ่ึงในส่วนของ Expected Return ของแต่ละสินทรัพยน์ั้นค านวณได้ค่อนขา้งยาก และ
เพราะตลาดมีการเคล่ือนไหวตลอดเวลา ส่งผลใหห้ากมีการเปล่ียนแปลงเล็กนอ้ยในตวัแปรต่าง ๆ จะ
ท าให้พอร์ตการลงทุนไม่มีความเสถียร นอกจากนั้นผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) ก็ไม่
เหมาะท่ีจะน ามาท านายผลตอบแทนในอนาคต เพราะเราไม่สามารถคาดการณ์ไดว้า่สภาพตลาดใน
อนาคตจะเหมือนกบัช่วงในอดีตหรือไม่ จากปัญหาขา้งตน้ ท าให้เกิดการพฒันามาจนเป็น Black-
Litterman Model โดย Fischer Black และ Robert Litterman โดยแบบจ าลองน้ีประกอบไปด้วย 2 ส่วน
ได้แก่ ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) และ การ
คาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) ส่งผลให้การจดัสัดส่วน
การลงทุนของพอร์ตมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

สมการของแบบจ าลอง Black-Litterman Model 

 
 

ขนาดของเวกเตอร์ (แถว x คอลมัน์) 
𝑛 คือ จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑘 คือ จ านวนมุมมองต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
  
ตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งตามแบบจ าลอง ประกอบดว้ย 
𝜇∗คือ ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั (Expected excess return) ของแบบจ าลอง 

Black-Litterman 
𝜏 คือ ปริมาณสเกลาร์ของสัดส่วนของจ านวนขอ้มูลในอดีตต่อจ านวนขอ้มูลท่ีใช้

ในการก าหนดมุมมองนกัลงทุน โดยแสดงถึงระดบัความเช่ือมัน่ต่อมุมมองของนกัลงทุน 
Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของ

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยท่ี์อยู่ในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจาก

มุมมองของนักลงทุน  (Investor’s view) ซ่ึงแต่ละแถวของเมตริกซ์แสดงถึงการให้น ้ าหนักของ
หลกัทรัพยแ์ต่ละหลกัทรัพย ์ซ่ึงสามารถแบ่งไดเ้ป็นการให้น ้ าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยตรง 
และการให้น ้ าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ โดยการวิจยัฉบบัน้ีมีการก าหนดให้มี
การใหน้ ้าหนกัมุมมองผลตอบแทนโดยตรงเท่านั้น 

Π คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ 
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𝑞̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 
Ω คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกั

ลงทุน 
โปรดอ่านค าอธิบายตวัแปรในแบบจ าลอง Black-Litterman เพิ่มเติมในบทท่ี 2 ทฤษฎี

และงานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 
 

4.2.1 การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิทีค่าดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 
(Implied Excess Return) โดยมีขั้นตอนการค านวณ ดังนี ้

ขั้นตอนท่ี 1 : ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk 
Aversion Coefficient, 𝛿) โดยงานวจิยัฉบบัน้ีอา้งอิงงานวิจยัของ Polovenko (2017) สามารถค านวณ
ไดจ้ากสมการ ดงัน้ี 
 

𝛿 =
[𝐸(𝑟𝑚) − 𝑅𝑓]

𝜎𝑚
2  

 
𝛿 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
E(rm) − Rf  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (NDXT) ลบด้วย

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงรายเดือนยอ้นหลงั 60 เดือน โดยใช้อตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน (1-month T-Bill)  

σ𝑚
2  คือ ค่าความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนรายเดือนของของตลาด (NDXT) 

ยอ้นหลงั 60 เดือน 
  

ขั้นตอนท่ี 2 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม
หลกัทรัพย ์(Covariance matrix of asset return, 𝛴) 

Σ
(𝑛𝑥𝑛)

=  𝜎𝑖𝑗 =  
∑ (𝑧𝑖𝑘 − 𝜇𝑖̂)(𝑧𝑗𝑘 − 𝜇𝑗̂)𝑛

𝑘=1

𝑇 −  1
 

 
𝜎ij คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j 

แลว้น ามาปรับใหเ้ป็น 

รายปีดว้ยการคูณ √12 
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𝑧𝑖𝑘  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์i  
𝜇î คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของหลกัทรัพย ์i  
𝑧𝑗𝑘  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์j 

𝜇𝑗̂ คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือนของหลกัทรัพย ์j 
𝑇 คือ จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตท่ีใชใ้นการค านวณหาเมตริกซ์ 

ความแปรปรวนร่วม 
𝑖  คือ  หลกัทรัพย ์i 
𝑗  คือ หลกัทรัพย ์j 
𝑘 คือ  เดือนท่ี k, k = 1, …, n 

 
ขั้นตอนท่ี 3 : ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight: 𝑤) จาก 
 

𝑤𝑖 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖

∑ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖
𝑛
𝑖=1

 

 
𝑤𝑖  คือ สัดส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖  
n คือ จ านวนหลกัทรัพยท์ั้งหมดในตลาด NDXT ส าหรับใชใ้นการจดั 

กลุ่มหลกัทรัพย ์
 
 ขั้นตอนท่ี 4 : ค  านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด Implied 
Excess Return (Π) อา้งอิงงานวจิยัของ Polovenko (2017)  
 

Π
(𝑛𝑥1)

 =  
𝛿Σ𝑤𝑀𝑘𝑡

(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥1)
 

  
𝛿 คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง 
Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑊𝑀𝑘𝑡  คือ เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของหลกัทรัพย ์
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4.2.2 การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนทีค่าดหวังจากมุมมองของนักลงทุน (Investor’s 

View)  
งานวจิยัฉบบัน้ีไดแ้บ่งมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) ออกเป็น 4 แบบ ไดแ้ก่ 
1. มุมมองของนกัลงทุนจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Analyst’s Target Price)  
โดยสมมติฐานการใชร้าคาเป้าหมายของหลกัทรัพยจ์ากนกัวิเคราะห์  คือ ใชค้่ามธัยฐาน

ของราคาหลกัทรัพย ์โดยจะเลือกขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์มีประกาศบนฐานขอ้มูล Refinitiv ในช่วง
เวลา 3 เดือนก่อนวนัท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์กลุ่มคือเป็นขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์ประกาศในช่วงวนัท่ี 
31 มีนาคม ถึงวนัท่ี 30 มิถุนายน ของปีท่ีมีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยคาดการณ์วา่ราคาเป้าหมายของ
หลกัทรัพยด์งักล่าวคือราคาของหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้นบัจากวนัท่ีมีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยมีสมการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัดงัน้ี  

Ε(𝑟𝑖)  =  
Ρ∗

𝑖

Ρ𝑖
−  1 

 
โดย Ε(𝑟𝑖) คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์𝑖 ในอีก 1 ปีขา้งหนา้ นบั 

จากวนัท่ีจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
Ρ∗  คือ ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ส าหรับหลกัทรัพย ์𝑖  
Ρ คือ ราคาปิดตลาดของหลกัทรัพย ์𝑖  ณ วนัท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์

2. มุมมองของนักลงทุนจากแบบจ าลองสามปัจจยั (Fama and French Three-Factor 
Model) 

3. มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจ าลองส่ีปัจจยั (Carhart Four-Factor model) 
4.  มุมมองของนักลงทุนจากแบบจ าลองห้าปัจจัย (Fama and French Five-Factor 

Model) 
วิธีและตวัอย่างการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย  ์หรือ Ε(r) จาก

แบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใช้มุมมองนกัลงทุนจากแบบจ าลอง Fama and French Three-Factor 
Model แบบจ าลอง Carhart Four-Factor model และแบบจ าลอง Fama and French Five-Factor Model 
โปรดอ่านเพิ่มเติมในส่วน 4. วธีิด าเนินการวิจยั โดยอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์หรือ 
Ε(r) ท่ีไดจ้ากการค านวณจะถูกน าไปใชเ้ป็นคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพยน์ั้น
ในอีก 1 ปีขา้งหนา้นบัจากวนัท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์

ขั้นตอนท่ี 5 : ใส่การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 
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𝑞̅ 
(𝑘𝑥1)

=  
𝑃𝑟̅

(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥1)
 

𝑞̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 
𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยท่ี์อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นจาก 

มุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 
 𝑟̅ คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์

 
ขั้นตอนท่ี 6 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก

มุมมองของนักลงทุน (Ω) โดย งานวิจัยฉบับน้ีอ้างอิงจากงานวิจัยของ Idzorek (2006) โดยมี 
สมมติฐานว่าจ านวนข้อมูลในการหาอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากับจ านวนอตัรา
ผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว และคณะ, 2018) จะไดส้มการดงัน้ี 

 
Ω

(𝑘𝑥𝑘)
 =

ΡΣΡΤ

(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑘)
 

  
Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมอง 

ของนกัลงทุน (Investor’s view) 
 

ขั้นตอนท่ี 7 : ค  านวณหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดท่ีผสม
มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจ าลองท่ีท าการศึกษา โดยการแทนค่าตวัแปร Σ, 𝑃, Ω และ Π ลง
ในสมการตามแบบจ าลอง  Black-Litterman จะได้อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของ
หลกัทรัพย ์(𝜇∗) ตามสมการดงัน้ี 

 
 

ขั้นตอนท่ี 8 : การก าหนดสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์
(Asset Allocation) โดยน าอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกินของหลกัทรัพยท่ี์ค านวณแลว้ มาท า
การแบ่งสัดส่วนการลงทุนตามแบบจ าลอง Mean-Variance ของ Markowitz โดยงานวิจยัฉบบัน้ีมี
การจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 4 กลุ่มหลกัทรัพยต่์อปี เป็นจ านวน 5 ปี โดยการหาน ้ าหนกัการลงทุน
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ของสินทรัพย์แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยฟังก์ชัน  Solver บน  Microsoft Excel เพื่อหา  Optimal 
portfolio ณ จุดท่ีใหค้่า Sharpe ratio สูงท่ีสุด โดยการก าหนดเง่ือนไขดงัน้ี 

1. Maximum ค่า  
𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛

𝑆.𝐷.
  เป็นจุดท่ีมีความชนัสูงสุด โดยการเปล่ียนแปลง

น ้ าหนกัการลงทุนของแต่ละหลกัทรัพย ์เพื่อก าหนดให้ค่าสัดส่วนการลงทุนของหลกัทรัพยใ์ห้ค่าท่ี
ท าใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่า Sharpe ratio สูงท่ีสุด 

2.  ก าหนดให้  ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 =  1 เพื่ อก าหนดให้สัดส่วนการลงทุนของก ลุ่ม

หลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบัความสามารถในการลงทุนของนกัลงทุน 
3. ก าหนดให้ 𝑤1, 𝑤2, . . . , 𝑤𝑛 ≥  0 เพื่อก าหนดให้การลงทุนในสินทรัพยทุ์ก

ตวัไม่สามารถติดลบ หรือเกิดการ short position ได ้หรือเป็นการก าหนดให้การลงทุนในสินทรัพย์
ทั้งหมดสามารถท าไดด้ว้ยการ Long position เท่านั้น 

 
 

4.3 มาตรวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์จะเกิดข้ึนภายหลงัจาก

วนัท่ีมีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์1 ปี พร้อมกนักบัการปรับสัดส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยงานวิจัยฉบับน้ีจะมีการวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ งส้ิน 5 คร้ัง คือทุกวนัท่ี 30 
มิถุนายน ในปี 2018 – 2022 
  

4.3.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนทีเ่กดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ (%) 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก

สมการ 

𝑅𝑝𝑚 − 𝑅𝑓𝑚 = ∑ 𝑤𝑖(𝑅𝑚𝑖 − 𝑅𝑓𝑚𝑖)

𝑛

𝑖=1

 

 
𝑅𝑝𝑚 − 𝑅𝑓𝑚 คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑤𝑖   คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i ซ่ึงค านวณไดจ้ากแต่ละแบบจ าลอง 
𝑅𝑚𝑖   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือน 
𝑅𝑓𝑚𝑖   คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (risk free  
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rate) อา้งอิงผลตอบแทนรายเดือนของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 
1 เดือน (1-month T-Bill) 

𝑛  คือ จ านวนหลกัทรัพยท่ี์ใหส้ัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝑚  คือ จ านวนเดือนท่ีถือครองกลุ่มหลกัทรัพย ์  
 

4.3.2 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายปีทีเ่กดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ (%) 
ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีท่ีเกิดข้ึนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้จาก

สมการ 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓 =
∑ (𝑅𝑝𝑚 − 𝑅𝑓𝑚)

𝑗

𝑚
𝑗=1

𝑚
× 12 

 
มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe Ratio 
Sharpe ratio ถูกพฒันาข้ึนโดย William Sharpe ในปี 1964 เพื่อช่วยใหน้กัลงทุนสามารถ

ใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยวดัจากอตัรา
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์เพื่อหาค่าผลตอบแทน
ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยค์่าหน่ึงหน่วยความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยความเส่ียงท่ีใชใ้นการ
ค านวณ ไดแ้ก่ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลีกทรัพย ์ซ่ึงเป็นมาตรวดั
ความเส่ียงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากสาเหตุท่ีนกัลงทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทนท่ีเพิ่มข้ึนจาก
อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียงหรือการลงทุนท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่า หรือคาดหวงัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินเพื่อชดเชยความเส่ียงท่ีเพิ่มข้ึนนั้นเอง ซ่ึงแนวทางการประเมินโดยใช ้Sharpe 
ratio ดงัสมการต่อไปน้ี 

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)

𝜎𝑝
 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝜎𝑝  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยเ์กิด

 จากการค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากอตัราผลตอบแทนรายเดือน 
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์

จากนั้นปรับใหเ้ป็นค่ารายปีดว้ยการคูณดว้ยรากท่ีสองของ 12 
มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor Ratio 
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Treynor Ratio ถูกพฒันาข้ึนโดย Jack Treynor เพื่อใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์โดยวดัผลจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความเส่ียงท่ีเป็น
ระบบ (Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด โดยความเส่ียงท่ีใช้ในการวดัค่า คือ ค่าเบตา้
ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีต่อตลาด (Portfolio Beta Coefficient) โดยสามารถวดัค่าดงัสมการต่อไปน้ี 

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
(𝑅𝑝 − 𝑅𝑓)

𝛽𝑝
 

ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้งประกอบดว้ย 
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝛽𝑝  คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยค์  านวณไดจ้ากการทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิ 

สมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทน 

ส่วนเกินของตลาด (NDXT) จากขอ้มูลรายเดือนสามารถหาค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์
จากสมการ Regression ดงัน้ี 

𝑅𝑝𝑡 − 𝑅𝑓𝑡  =  𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑅𝑚𝑡 − 𝑅𝑓𝑡) + 𝜀 
 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 
𝑅𝑝 − 𝑅𝑓  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์
𝛼𝑝   คือ ค่าคงท่ี 
𝛽𝑝   คือ ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์บั 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (NDXT) 
𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของตลาด (NDXT) 
𝑡  คือ ช่วงเวลา 1 ปีท่ีถือกลุ่มหลกัทรัพย ์นบัจากวนัท่ีจดักลุ่มหลกัทรัพยด์งั 

กล่าวถึงวนัท่ีวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพย ์
 

มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen's Alpha 
Jensen's alpha ถูกน ามาใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยค์ร้ังแรกโดย 

Michael Jensen ในปี 1968  เพื่อใช้ว ัดค่ าผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของกลุ่ม
หลกัทรัพยห์รือหน่วยลงทุน โดยหลกัการมาจากแนวคิดท่ีวา่การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง
สูงกวา่ควรให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีสูงกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์ความเส่ียงต ่ากวา่ตามทฤษฎี 
Capital asset pricing model (CAPM) ดังนั้นหากผลตอบแทนจากหลักทรัพย์ท่ีลงทุนสูงกว่าตอบ
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แทนท่ีเปรียบเทียบกบัระดบัความเส่ียงของการลงทุน (risk-adjusted return) หลกัทรัพยด์งักล่าวจะมี
ค่าอลัฟ่า (𝛼) เป็นบวก หรือมีผลตอบแทนท่ีเกินปกติ โดยงานวิจยัน้ีใช้วิธีการวดัค่าอลัฟ่า (𝛼) ดว้ย
วิธีการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินราย
เดือนของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด NDXT ในช่วงเวลา 5 ปี 
ตั้งแต่ 31 ก.ค. 2017 ถึง 30 มิ.ย. 2022 ดงัสมการต่อไปน้ี 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓  =  𝛼𝑝 + 𝛽𝑝(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝜀 
 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅𝑝 − 𝑅𝑓   คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จ  านวน 60 เดือน 
𝛼𝑝   คือ Jensen's Alpha 
𝛽𝑝   คือ ค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
   หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด NDXT 
𝑅𝑚 − 𝑅𝑓  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด NDXT จ  านวน 60 เดือน 

 
 

4.4 การวดัความแม่นย าของการพยากรณ์ 
นอกเหนือจากการวดัประสิทธิภาพของการจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นแง่ของความสามารถ

ในการสร้างผลตอบแทนแลว้ ผูว้ิจยัคิดว่าควรมีการทดสอบว่ามุมมองนักลงทุน (Investor’s view) 
จากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ โมเดลสามปัจจยั โมเดลส่ีปัจจยั และโมเดลห้าปัจจยั  ท่ีน ามาใช้
ในแบบจ าลอง Black-Litterman เพื่อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้น มุมมองนกัลงทุนจากแบบจ าลองใดมี
ความสามารถในการพยากรณ์ไดแ้ม่นย  ากว่ากนั โดยความสามารถในการพยากรณ์นั้นไม่สามารถ
อธิบายไดว้า่กลุ่มหลกัทรัพยใ์ดสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากท่ีสุด แต่เป็นการช่วยให้นกัลงทุน
พอท่ีจะสามารถน าไปวิเคราะห์เพื่อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนและลดความเส่ียงในการ
ลงทุนได ้โดยการวดัค่าความคลาดเคล่ือนระหวา่งค่าจริง (อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปีของ
หลกัทรัพย)์ กบัค่าพยากรณ์ (อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายปีของหลกัทรัพย)์ จะพิจารณาจากการ
ท่ีค่าจริงใกลเ้คียงกบัค่าพยากรณ์มากท่ีสุด หรือค่าความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด  

ทางคณะผูว้จิยัใชเ้คร่ืองมือวดัความแม่นย  าของการพยากรณ์ดว้ยวธีิ Root Mean Square 
Error (RMSE) ซ่ึงเป็นค่าท่ีใช้วดัความแตกต่างระหว่างค่าพยากรณ์กบัค่าท่ีเกิดข้ึนจริงเพื่อวดัความ
แม่นย  าของค่าพยากรณ์ท่ีประมาณการจากแบบจ าลองโดยน าเอาผลรวมของผลต่างก าลงัของค่า
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พยากรณ์อตัราผลตอบแทนกบัค่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของหลกัทรัพยห์ารด้วยจ านวน
หลกัทรัพยท่ี์ท าใหส้ัดส่วนการลงทุน จากนั้นน ามาถอดรากท่ีสอง ตามรูปสมการ ดงัต่อไปน้ี 

𝑅𝑀𝑆𝐸𝑡 = √
1

𝑛
 ∑(𝑅𝑖 − 𝑟̂𝑖)2

𝑛

𝑖=1

 

 

𝑅𝑀𝑆𝐸  =  
∑ 𝑅𝑀𝑆𝐸𝑡

5
𝑇=1

𝑇
 

 
ขอ้มูลและตวัแปรท่ีเก่ียวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงรายปี (Observed value) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์i  
(ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2018 ถึง 30 มิ.ย. 2022) 

𝑟̂𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายปี (Predicted value) ของกลุ่มหลกัทรัพย ์i  
(ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2017 ถึง 2021) 

𝑛 คือ จ านวนกลุ่มหลกัทรัพย ์ก าหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 เน่ืองจากเป็นการทดสอบรายกลุ่ม 
หลกัทรัพย ์

𝑡 คือ ปี ค.ศ. ท่ีท าการศึกษา (2018 – 2022)  
𝑇 คือ จ านวนปีท่ีท าการทดสอบ (5 ปี) 
 

วธีิการทดสอบความแม่นย าในการพยากรณ์ของแบบจ าลอง 
ขั้นตอนท่ี 1 : ค านวณค่าความคลาดเคล่ือน (Error) ค  านวณผลต่างอตัราผลตอบแทนท่ี

เกิดข้ึนจริงรายปี (Observed value) และอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัรายปี (predicted value) 
𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟 𝑖𝑡 =  𝑅𝑖 − 𝑟̂𝑖  

ขั้นตอนท่ี 2 : ยกก าลงัสองและค านวณความคลาดเคล่ือนแบบยกก าลงัสอง (Squared 
Error) 

𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟𝑖𝑡  =  (𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟𝑖𝑡)2 
ขั้นตอนท่ี 3 : ค านวณ Root Mean Square Error (RMSE) แต่เน่ืองจากมีการก าหนดให้

ค่า 𝑛 = 1 เน่ืองจากเป็นการทดสอบรายกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันั้นการหาค่า RMSE ในปีท่ี 𝑡 สามารถท า
ไดโ้ดยการใส่รากท่ี 2 

𝑅𝑀𝑆𝐸 𝑖𝑡 =  √𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑 𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟𝑖𝑡  
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ขั้นตอนท่ี 4 : หาค่าเฉล่ีย Root Mean Square Error (RMSE) ของกลุ่มหลักทรัพย์ 𝑖 
ตลอดช่วงเวลา 5 ปีท่ีท าการทดสอบ 

𝑅𝑀𝑆𝐸  =  
∑ 𝑅𝑀𝑆𝐸𝑡

5
𝑇=1

𝑇
 

ขั้นตอนท่ี 5 : ท  าการเปรียบเทียบผลของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ ง 4 กลุ่มท่ีสร้างข้ึนจาก

มุมมองนักลงทุนท่ีแตกต่างกัน เพื่อหากลุ่มหลักทรัพย์ท่ีให้ค่า 𝑅𝑀𝑆𝐸 ต ่าท่ีสุด ซ่ึงแสดงถึง
แบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  าสูงท่ีสุดในเชิงเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์น ามาทดสอบ 
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บทที ่5 
ผลการศึกษา 

 
 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman ท่ีใช้มุมมองของนัก
ลงทุนต่อผลตอบแทนท่ีคาดหวงัหลกัทรัพยภ์ายในตลาด NDXT เพื่อใชใ้นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
แตกต่างกนัจาก 4 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ 1. ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) 2. 
แบบจ าลอง Fama-French Three-Factor 3. แบบจ าลอง Carhart Four-Factor และ4. แบบจ าลอง 
Fama-French Five-Factor โดยการจ าลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยปี์ละ 4 กลุ่มหลกัทรัพยผ์่านมุมมอง
ของนกัลงทุนท่ีแตกต่างกนั 4 วิธี โดยมีการก าหนดให้สามารถลงทุนไดเ้ท่ากบัความสามารถในการ
ลงทุนของนักลงทุน ในจุดท่ีคาดว่าจะให้ค่า Sharpe ratio สูงท่ีสุด และลงทุนแบบ Long position 
เท่านั้น โดยจะท าการถือกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นต่อเน่ืองจนครบอายุ 1 ปี ก่อนจะท าการวดัประสิทธิภาพ
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์และท าการปรับสัดส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป ผูว้จิยัจะท าการ
จ าลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งหมด 5 คร้ัง เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยจะศึกษาในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 
2017 ถึง ค.ศ. 2022 ซ่ึงไดผ้ลการศึกษาดงัน้ี 

ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีและอัตราผลตอบแทนรวมรายปีของกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่ม มีค่าดงัตารางท่ี 5.1 และ 5.2 โดยตารางท่ี 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายปี โดยค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 12 เดือน ลบดว้ย
อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงยอ้นหลงั 12 เดือน จากนั้นจะหา
ค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทนรายเดือน และน าไปปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 
12 เพื่อหาค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี และจะน าไปหาค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี
ตลอดช่วงเวลา 5 ปีต่อไป โดยแบบจ าลองท่ีใช้ในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถสร้างอตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียไดสู้งท่ีสุดคือแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี 21.74% ต่อปี รองลงมา
คือแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ท่ี 20.94% ต่อไป ถดัมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor 
ท่ี 20.64% ต่อปี และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ท่ี 19.37% ต่อปี ส าหรับการหาส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน ผูว้ิจยัจะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลอดช่วงเวลา 
5 ปี เพื่อใช้ในการหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่อเดือนและน าไปปรับให้เป็นต่อปีโดยการน าไปคูณ
ด้วยรากท่ีสองของ 12 ต่อไป โดยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานยิ่งสูงแสดงถึงความผนัผวนของอัตรา
ผลตอบแทนท่ีมาก โดยสามารถเรียงล าดบักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากน้อยไป
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มากดงัน้ี กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างจากแบบจ าลอง Carhart Four-Factor รองมาลงคือแบบจ าลอง Fama-
French Five-Factor ถัดมาคือแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor และสุดท้ายคือแบบจ าลอง 
Analyst’s Target Price ตามล าดบั เม่ือไดท้  าการหาค่าเฉล่ียอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี ตลอด
อาย ุ5 ปี และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต่อปีแลว้ จะน าขอ้มูลไปหาค่า Sharpe ratio เพื่อวดัประสิทธิภาพ
ของกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป โดยให้ผลตามตาราง 5.1 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถให้ค่า Sharpe ratio ได้
สูงท่ีสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างจากมุมมองนกัลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor 
ท่ี 0.99 ต่อปี รองลงมาคือแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ท่ี 0.97 ต่อปี ถดัมาคือแบบจ าลอง Fama-
French Five-Factor ท่ี 0.94 ต่อปี และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ท่ี 0.60 ต่อปี  

เม่ือวิเคราะห์เพิ่มเติมโดยการใช้ค่า Treynor ratio ซ่ึงพิจารณาอัตราผลตอบแทน
ส่วนเกินต่อหน่ึงหน่วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (ค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ β) โดยค่าเบตา้ท่ีใช้ค  านวณ 
Treynor ratio เ กิดจากการทดสอบด้วยวิธีสมการถดถอยเชิง เส้นตรง  (OLS) ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดแบบรายเดือน กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์าย
เดือนตลอดระยะเวลา 60 เดือน ให้ผลตามตาราง 5.1 กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่า Treynor ratio สูงท่ีสุด
คือแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี 0.21 ต่อปี รองลงมาคือแบบจ าลอง Carhart Four-
Factor ท่ี 0.21 ต่อไป ถดัมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor ท่ี 0.20 ต่อปี และสุดทา้ยคือ 
Analyst’s Target Price ท่ี 0.14 ต่อปี  

นอกจากน้ี ผูว้ิจยัได้มีการวดัค่าผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของกลุ่ม
หลกัทรัพยด์ว้ยการทดสอบหาค่า  Jensen’s Alpha (𝛼) โดยหลกัการมาจากแนวคิดท่ีวา่การลงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงสูงกว่าควรให้ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีสูงกว่าการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์
ความเส่ียงต ่ากวา่ โดยงานวจิยัน้ีใชว้ธีิการวดัค่าอลัฟ่า (𝛼) ดว้ยวธีิการทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิสมการ
ถดถอยเชิงเส้นตรง (OLS) ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดแบบรายเดือน กบัอตัรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนตลอดระยะเวลา 60 เดือน ให้ผลตามตาราง 5.1 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่า 𝛼 มากท่ีสุดคือแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี 0.56% รองลงมาคือ
แบบจ าลอง Carhart Four-Factor ท่ี 0.52% ถดัมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor ท่ี 0.48% 
และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ท่ี -0.04% 

ต่อมาผูว้ิจยัได้มีเก็บขอ้มูลเพิ่มเติมส าหรับอตัราการเอาชนะหรืออตัราการแพต้ลาด 
(NDXT) ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนตลอดช่วงเวลา 60 เดือนโดยวดัจากอตัราการตอบแทน
ส่วนเกิน และอัตราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากกว่าหรือน้อยกว่าตลาด  (NDXT) และอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุดและนอ้ยท่ีสุดท่ีแต่ละกลุ่มหลกัทรัพยส์ร้างข้ึน โดยผลการทดสอบท่ี
น่าสนใจคือกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างข้ึนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor เป็นกลุ่ม
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หลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนจ านวนเดือนท่ีสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดม้ากกวา่ตลาด (NDXT) 
มากท่ีสุดท่ี 63.33% จากขอ้มูลยอ้นหลงั 60 เดือน แต่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างจากแบบจ าลอง Fama-
French Three-Factor นั้นไม่ใช่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินท่ีชนะตลาดมาก
ท่ีสุด และไม่ใดส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุด นอกจากน้ี จากการศึกษาในปี 2021 
พบว่าตลาด (NDXT) มีผลขาดทุนท่ี 23.57% ส่งผลให้กลุ่มหลักทรัพย์ทุกกลุ่มเกิดผลขาดทุน
เช่นเดียวกัน แต่กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor เป็นกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์เกิดผลขาดทุนนอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจ าลองอ่ืน และตารางท่ี 5.2 แสดงอตัรา
ผลตอบแทนรวมรายปี ซ่ึงค านวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และน ามา
ปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายปี โดยทั้ง 4 กลุ่มหลกัทรัพยย์งัคงสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
รวมได้สูงกว่าตลาด (NDXT) โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถสร้างผลตอบแทนรวมได้สูงท่ีสุดคือ 
แบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ท่ี 22.74% ต่อปี รองลงมาคือแบบจ าลอง Carhart Four-
Factor ท่ี 21.93% ต่อไป ถดัมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor ท่ี 21.64% ต่อปี และสุดทา้ย
คือ Analyst’s Target Price ท่ี 20.37% ต่อปี ในขณะท่ีตลาด (NDXT) สามารถสร้างอตัราผลตอบแทน
รวมไดเ้พียง 15.78% ต่อปี 

ดา้นความแม่นย  าในการพยากรณ์ ผูว้ิจยัไดท้  าการทดสอบดว้ยวิธี  Root Mean Square 
Error (RMSE) ซ่ึงเป็นค่าท่ีใชว้ดัความแตกต่างระหวา่งค่าพยากรณ์ (Predicted value) กบัค่าท่ีเกิดข้ึน
จริง (Observed value) เพื่อวดัความแม่นย  าของค่าพยากรณ์ท่ีประมาณการจากแบบจ าลองโดยน าเอา
ผลรวมของผลต่างก าลงัของค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกบัค่าอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงของ
หลกัทรัพยห์ารดว้ยจ านวนหลกัทรัพยท่ี์ท าให้สัดส่วนการลงทุน จากนั้นน ามาถอดรากท่ีสอง โดย
หากค่าท่ีค  านวณไดต้ ่ากว่าแสดงถึงความสามารถในการพยากรณ์ท่ีแม่นย  ากว่า จากผลการทดสอบ
พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่า RMSE เฉล่ีย 5ปีต ่าท่ีสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากแบบจ าลอง 
Analyst’s Target Price ท่ี 27.61 % รองลงมาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor ท่ี 27.77% ถดั
มาคือแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ท่ี 29.04% และสุดทา้ยคือแบบจ าลอง Fama-French Three-
Factor ท่ี 29.11% ดงันั้นในแง่ของความแม่นย  าในการพยากรณ์พบว่าแบบจ าลอง Analyst’s Target 
Price มีความแม่นย  าในการพยากรณ์มากท่ีสุด ซ่ึงเหมาะกบันกัลงทุนประเภทท่ีตอ้งการคาดการณ์
ความเส่ียงล่วงหนา้เพื่อใชใ้นการวางแผนการลงทุนในจุดความเส่ียงท่ีสามารถยอมรับได ้
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ตารางท่ี 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า Sharpe Ratio ค่า Treynor Ratio และ 
ค่า Jensen's Alpha 

         (หน่วย: % ต่อปี) 

ปี 

BLM – 
Analyst 
target 
price 

BLM – 3 
Factors 

BLM – 4 
Factors 

BLM – 5 
Factors 

NDXT 
Index 

Return 

2018 22.51 32.11 32.83 31.40 20.52 
2019 5.25 18.43 16.57 18.65 11.93 
2020 28.97 32.35 31.16 27.94 25.73 
2021 54.85 38.12 38.22 38.18 39.31 
2022 -14.73 -12.40 -14.10 -12.96 -23.57 
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย 
(%ต่อปี) 

19.37 21.74 20.94 20.64 14.78 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 32.53 22.00 21.54 21.94 20.86 
Beta 1.34 1.01 0.99 1.01 1.00 
Sharpe Ratio  0.60 0.99 0.97 0.94 0.71 
Treynor Ratio  0.14 0.21 0.21 0.20 0.15 
Jensen’s Alpha (%) -0.04 0.56 0.52 0.48 0.00 
% จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนมากกวา่
ตลาด (60 เดือน) 

53.33 63.33 55.00 55.00 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีชนะ
ตลาด (%ต่อเดือน) 

2.27 1.02 1.00 1.01 0.00 

% จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนนอ้ยกวา่
ตลาด (60 เดือน) 

46.67 36.67 45.00 45.00 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีแพ้
ตลาด (%ต่อเดือน) 

1.89 0.44 0.48 0.52 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีมากท่ีสุด 
(%ต่อเดือน) 

28.43 15.22 15.44 15.36 13.62 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีนอ้ยท่ีสุด 
(%ต่อเดือน) 

-24.51 -14.62 -14.99 -14.99 -14.65 
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ตารางท่ี 5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนรายปี, อตัรา
ผลตอบแทนรวมเฉล่ีย, ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 

(หน่วย: % ต่อปี) 

ปี 
BLM – Analyst 

target price 
BLM – 3 
Factors 

BLM – 4 
Factors 

BLM – 5 
Factors 

NDXT Index 
Return 

2018 23.78 33.38 34.10 32.67 21.79 
2019 7.46 20.64 18.78 20.86 14.14 
2020 30.30 33.68 32.49 29.27 27.06 
2021 54.91 38.18 38.28 38.24 39.37 
2022 -14.61 -12.28 -13.98 -12.84 -23.45 
อตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ีย (%ต่อปี) 20.37 22.74 21.93 21.64 15.78 
ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 32.49 21.99 21.52 21.93 20.84 

 
ตารางท่ี 5.3 แสดงผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) รายเดือนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด NDXT จ  านวน 60 เดือน โดยวเิคราะห์ดว้ย
วธีิสมการถอถอยเชิงเส้นตรงระหวา่ง ปี ค.ศ. 2017 – 2022 

NDXT 𝛼 𝛽 𝑅2 𝐹 𝑁 
BLM – Analyst’s 

Target price 
- 0.04% 
(0.0064) 

1.3411 *** 
(0.1045) 

0.7394 164.60*** 60 

BLM – 3 Factors 
0.56% **  
(0.0023) 

1.0147 *** 
(0.0379) 

0.9253 718.45*** 60 

BLM – 4 Factors 
0.52% ** 
(0.0023) 

0.9907 *** 
(0.0382) 

0.9206 672.61*** 60 

BLM – 5 Factors 
0.48% * 
(0.0024) 

1.0073 *** 
(0.0399) 

0.9167 637.94*** 60 

หมายเหตุ: 1. มีนยัส าคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*) , 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั 
    2. ค่าในวงเล็บคือ ค่า Standard Error ของแบบจ าลอง 
    Y input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน จ านวน 60 เดือน 
    X input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (NDXT) รายเดือน จ านวน 60 เดือน 
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ตารางท่ี 5.4 แสดงการวดัความแม่นย  าของการพยากรณ์ดว้ยวิธี Root Mean Square Error แบบรายปี
ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์ในช่วงเวลา 5 ปี ตั้งแต่ปี 2018 - 2022 

ปี 
BLM – Analyst’s 

Target price 
BLM – 3 Factors BLM – 4 Factors BLM – 5 Factors 

2018 16.88% 34.60% 35.94% 33.54% 
2019 10.09% 16.55% 14.79% 15.14% 
2020 25.04% 35.64% 33.87% 30.21% 
2021 62.43% 41.60% 41.71% 42.25% 
2022 23.60% 17.16% 18.91% 17.70% 
ค่าเฉล่ีย RMSE 5 ปี 27.61% 29.11% 29.04% 27.77% 
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บทที ่6 
สรุปและอภิปรายผล 

 
 

งานวิจยัฉบบัน้ีมีจุดประสงค์เพื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman 
โดยใช้มุมมองผลตอบแทนท่ีคาดหวงั ในแบบจ าลอง 4 วิธี ไดแ้ก่ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากราคา
เ ป้าหมายของนักวิ เคราะห์  (Analyst’s target price), แบบจ าลอง Fama-French Three-Factor, 
แบบจ าลอง Carhart Four-Factor และแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor โดยการจ าลองสร้างกลุ่ม
หลกัทรัพยจ์ากหลกัทรัพยใ์นตลาด (NDXT) ทุกส้ินเดือนมิถุนายน และจะถือกลุ่มหลกัทรัพยไ์ปอีก 1 
ปี จากนั้นจะท าการวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและมาตรวดัผล
การด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยคื์อ Sharpe ratio, Treynor ratio และ Jensen’s alpha รวมถึงการปรับ
สัดส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กส้ินเดือนมิถุนายนของทุกปี เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยหลกัทรัพย์
ท่ีใช้ในการศึกษาคือหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NASDAQ100 หรือดชันี NDXT ในช่วงปี 
ค.ศ. 2017 ถึง ค.ศ. 2022 โดยสาเหตุท่ีผูว้ิจ ัยท าการศึกษาตลาด  NDXT เน่ืองจากในช่วงเวลาท่ี
ท าการศึกษานั้นตลาด NDXT อยู่ในช่วงเติบโตสูงเน่ืองจากกระแสนักลงทุนให้ความสนใจต่อ
หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยเีพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมของดชันี NDXT ใน
ปี 2018 – 2022 เท่ากบั 21.79%, 14.14%, 27.06%, 39.37% และ -23.45% ตามล าดบั ผูว้จิยัจึงตอ้งการ
ศึกษาวิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่ตลาดท่ีมีลกัษณะการเติบโต
สูง และสามารถสร้างผลขาดทุนไดน้อ้ยกวา่ตลาดในช่วงท่ีเป็นตลาดขาลง  

ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่มท่ีได้ท าการศึกษาพบว่า สามารถสร้าง
ผลตอบแทนรวมเฉล่ียและผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียไดม้ากกว่าตลาด NDXT ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์
โดยหากวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 4 กลุ่มดว้ยมาตรวดั Sharpe ratio, Treynor ratio 
และ Jensen’s alpha พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ประสิทธิภาพมากท่ีสุดคือกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ใชมุ้มมองนกั
ลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor รองลงมาคือแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ถดั
มาคือแบบจ าลอง Fama-French Five-Factor และสุดทา้ยคือมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพย ์(Analyst’s target price) แสดงใหเ้ห็นวา่ในตลาด NDXT ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา ปัจจยั
ท่ีมีความเหมาะสมในการก าหนดราคาหลกัทรัพยคื์อปัจจยัดา้นตลาด (MRP) ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) 
และปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) แต่หากพิจารณาดา้นความแม่นย  าในการพยากรณ์ดว้ยวิธี RMSE กลบั
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พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนดว้ยมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Analyst’s 
target price) มีค่าเฉล่ีย RMSE ในช่วงเวลา 5 ปี นอ้ยท่ีสุด 

ดงันั้นผลการทดสอบของงานวิจยัฉบบัน้ีสามารถสรุปได้ว่า หากนักลงทุนตอ้งการ
ลงทุนในตลาด NDXT ในช่วงเวลาท่ีท าการศึกษา กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ีย
ไดดี้ท่ีสุด คือการใช้มุมมองนกัลงทุนจากแบบจ าลอง Fama-French Three-Factor ในการสร้างกลุ่ม
หลักทรัพย์ด้วย  Black-Litterman model แต่หากนักลงทุนต้องการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ท่ี มี
ความสามารถในการพยากรณ์ไดแ้ม่นย  าเพื่อใหส้ามารถการลงทุนไดอ้ยา่งมัน่ใจมากข้ึนสามารถเลือก
การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Analyst’s target 
price) ไดเ้ช่นกนั 

ผลการวิจยัน้ีขดัแยง้กบังานวิจยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ท่ีไดท้  าการศึกษาศึกษา
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดย
เปรียบเทียบผ่านปัจจยัโมเมนตมัอย่างเดียวกบัมุมมองผลตอบของ Carhart Four Factor Model ใน
หลักทรัพย์กลุ่มดัชนี SET100 ช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 2554 ถึงเดือนมีนาคม 2019 โดยจากการ
ทดสอบแสดงให้เห็นว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวงั โดยใชปั้จจยัดา้นโมเมนตมั สามารถ
สร้างผลตอบแทนได้เป็นอย่างดีหากสภาพตลาดอยู่ในช่วงขาข้ึน ในขณะท่ีงานวิจยัฉบบัน้ีได้มี
การศึกษาในตลาด NDXT ในช่วงเป็นขาข้ึนเช่นกนัในช่วงปี 2017 – 2021 แต่ผลการศึกษากลบัพบวา่
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากแบบจ าลอง Carhart Four-Factor ท่ีมีการใช้ปัจจยัด้านโมเมนตมัใน
แบบจ าลองเช่นกนักลบัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจ าลอง Fama-
French Three-Factor  

อีกทั้งงานวิจยัฉบบัน้ีให้ผลการทดสอบท่ีขดัแยง้กบังานวิจยัของ เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, 
จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนนัทน์ (2018) ท่ีมีผลการศึกษาพบวา่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากราคา
เป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) สามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ให้ค่า Sharpe 
ratio สูงท่ีสุดหากเปรียบเทียบกบัแบบมุมมองจากแบบจ าลอง CAPM, Fama-French Three-Factor 
ซ่ึงสาเหตุอาจเกิดจากงานวิจยัฉบบัน้ีมีขอ้จ ากดัดา้นจ านวนขอ้มูลราคาเป้าหมายจากนกัวิเคราะห์ต่อ
ของหลกัทรัพยภ์ายในตลาด (NDXT) เน่ืองจากงานวิจัยฉบบัน้ีมีการก าหนดสมมติฐานการให้ใช้
ราคาเป้าหมายของหลกัทรัพยจ์ากนกัวิเคราะห์ คือ ใช้ค่ามธัยฐานของราคาหลกัทรัพย ์โดยจะเลือก
ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยท่ี์ประกาศภายใน 3 เดือนก่อนวนัท่ีสร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ขอ้มูลท่ี
สามารถน ามาใชใ้นการทดสอบมีจ านวนนอ้ยจึงท าใหผ้ลการทดสอบเป็นดงัท่ีปรากฏ  

ขอ้เสนอแนะส าหรับผูส้นใจท าการการศึกษาคร้ังต่อไป คณะผูว้จิยัมีความเห็น ดงัน้ี 
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1. ขยายขอบเขตของตลาดท่ีท าการศึกษาโดยควรเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของ
กลุ่มหลกัทรัพยก์บัตลาดท่ีใหญ่ข้ึนกวา่ตลาด NDXT เช่น ควรเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่ม
หลกัทรัพยก์บัตลาด NASDAQ แทน 

2. ควรท าการศึกษาโดยการก าหนดปัจจัยด้านอ่ืนเพิ่มเติมท่ีสามารถอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตลาดท่ีมีการเติบโตสูงไดม้ากข้ึน เช่นการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัเพียงอยา่ง
เดียว เพื่อเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ไดช้ดัเจนยิ่งข้ึน เพื่อวดั
ประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นสภาพตลาดท่ีมีการเติบโตอยา่งรวดเร็ว  

3. ควรเปล่ียนแปลงจุดเวลาในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นช่วงเวลาท่ีมีกลุ่มตวัอยา่ง
ขอ้มูลราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ต่อหลกัทรัพยภ์ายในตลาดท่ีท าการศึกษามากยิ่งข้ึน เพื่อให้
สามารถสะทอ้นประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างข้ึนจากมุมมองของนกัเคราะห์ไดดี้ยิ่งข้ึน 
และสามารถเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ 
กุณฑลี สูยะนนัทน์ (2018) ไดช้ดัเจนยิง่ข้ึน 

4. ควรท าการศึกษาเพิ่มเติมในกรณีท่ีสามารถขายชอร์ตหุ้นได ้เพื่อเพิ่มโอกาสในการ
สร้างผลตอบแทนท่ีมากข้ึน 

5. ควรศึกษาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจ าลองของงานวิจยัฉบบัน้ีกบัตลาดท่ีมี
ลกัษณะเป็นขาลงสูง เพื่อพิจารณาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะ Defensive เพิ่มเติม 
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