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บทคดัยอ่ 

งานวิจยัฉบบันี, ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-Litterman โดยใชมุ้มมองผลตอบแทนทีG

คาดหวงั ในแบบจาํลอง 4 วิธี ไดแ้ก่ ผลตอบแทนทีGคาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Target price), 

แบบจําลอง Fama-French Three-Factor, แบบจําลอง Carhart Four-Factor และแบบจําลอง Fama-French Five-

Factor โดยปรับสดัส่วนการลงทุนทุกสิ,นเดือนมิถุนายนของทุกปี เป็นระยะเวลาทั,งสิ,น 5 ปี คือ ณ วนัทีG 30 มิถุนายน ปี 

2018 – 2022 แลว้เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยหลกัทรัพยที์Gใชใ้นการศึกษา

คือหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยใีนตลาด NASDAQ100 หรือดชันี NASDAQ 100 Technology Sector (“NDXT”) ซึG ง

เป็นดชันีทีGมีรูปแบบการคาํนวณค่าดชันีดว้ยวธีิถ่วงนํ,าหนกัเท่ากนั  

ผลการศึกษาพบว่าการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ทีGให้ค่า Sharpe ratio 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ต่อหนึG งหน่วยของความเสีGยงทั,งหมด มากทีGสุดเมืGอใช้มุมมองจาก 

Fama French Three-Factor Model รองลงมาคือการใชมุ้มมองตามแบบจาํลอง Carhart Four-Factor model ถดัมา

คือ Fama French Five-Factor Model และ มุมมองจากนกัวเิคราะห์ (Target Price) ตามลาํดบั 
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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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บททีE 1 

บทนํา (Introduction) 

 

 

1.1 ทีEมาและความสําคญัของงานวจิยั 

ในปัจจุบนัปี ค.ศ. 2022 ที+การลงทุนโดยการฝากเงินไวก้บัธนาคารไม่เพียงพออีกต่อไป 

เนื+องดว้ยผลตอบแทนจากอตัราดอกเบีRยที+ต ํ+าจนไม่สามารถตอบโจทยค์วามตอ้งการของนกัลงทุนได ้

ประกอบกบัสถานการณ์ปัจจุบนัที+เงินเฟ้อโลกพุง่สูงขึRน และยงัมีแนวโนม้ที+จะปรับตวัเพิ+มขึRนเรื+อย ๆ 

เป็นเหตุผลทาํให้นกัลงทุนหรือผูที้+มีความมั+งคั+งจาํเป็นที+จะตอ้งปรับเปลี+ยนพฤติกรรมการลงทุนไป

ยงัหลกัทรัพยที์+มีความเสี+ยงสูงขึRน เพื+อผลตอบแทนที+เพิ+มขึRนมา ซึ+ งหนึ+งในหลกัทรัพยที์+นกัลงทุนให้

ความสนใจ คือตลาดหุ้น ดว้ยความที+หุ้นสามญันัRนมีสภาพคล่องในการเปลี+ยนแปลงเป็นเงินสดได้

รวดเร็วเพราะนักลงทุนสามารถซืRอขายได้โดยง่าย ประกอบกับผูถื้อหุ้นมีสิทธิ] ได้รับเงินปันผล 

(Dividend) ทาํใหต้ลาดหุน้ถือเป็นหนึ+งในทางเลือกที+นกัลงทุนนิยม และใหก้ารยอมรับมาโดยตลอด

อย่างไรก็ตามการลงทุนในหุ้นสามารถเกิดความผนัผวนกบัผลตอบแทนไดต้ลอดทัRงจากปัจจยัที+

ควบคุมไดแ้ละปัจจยัที+ควบคุมไม่ได ้เช่นการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ เป็นตน้ ส่งผลใหน้กัลงทุนไม่ไดรั้บ

ผลตอบแทนตามที+คาดหวงัไวจึ้งเป็นเหตุใหน้กัลงทุนตอ้งมีการวางแผนการลงทุน การกระจายความ

เสี+ยงและแผนการเพื+อเตรียมรับมือกบัความเสี+ยงที+สามารถเกิดขึRนไดต้ลอดเวลา 

Fischer Black & Robert Litterman (1992) ไดน้าํเสนอแบบจาํลอง Black-Litterman ซึ+ ง

เป็นแบบจาํลองที+สามารถใหน้กัลงทุนสามารถใส่มุมมองจากการคาดการณ์ผลตอบแทนของหุน้ที+จะ

ลงทุนไดท้ัRงมุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute view) ซึ+ งเป็นมุมมองที+นกัลงทุนมีต่อหลกัทรัพย์

รายตวั และมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative view) ซึ+ งเป็นมุมมองที+นักลงทุนมีต่อ

หลกัทรัพยม์ากกว่า 1 ตวัในเชิงเปรียบเทียบ พร้อมทัR งสามารถระบุความเชื+อมั+นที+มีต่อมุมมอง 

(Confidence Level of View) ลงไปในแบบจาํลอง ส่งผลใหแ้บบจาํลอง Black-Litterman ไดรั้บความ

นิยมอย่างแพร่หลายในกลุ่มนกัลงทุนทัRงระดบัส่วนบุคคลและระดบัสถาบนั โดยผูล้งทุนสามารถ

วิเคราะห์ผลตอบแทนเพื+อนํามาใช้ในแบบจําลองได้ด้วยตนเอง หรือสามารถใช้มุมมองของ

นักวิเคราะห์จากแหล่งขอ้มูลต่าง ๆ เพื+อนาํมาประกอบการกาํหนดสัดส่วนการลงทุนของแต่ละ

หลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์

งานวิจยัฉบบันีR ศึกษาประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยต่์อการใชมุ้มมองผลตอบแทนที+

คาดหวงัในแบบจาํลอง 4 วิธี ได้แก่ ผลตอบแทนที+คาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ 
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(Target price), แบบจําลอง  Fama-French Three-Factor, แบบจําลอง  Carhart Four-Factor และ

แบบจําลอง Fama-French Five-Factor ซึ+ งมีการคาํนวณความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนที+

คาดหวงัจากมุมมองนักลงทุน (Omega) ดว้ยวิธีของ He & Litterman (1999) โดยกาํหนดค่า tau หรือ

ความเชื+อมั+นของผูล้งทุนต่อการกาํหนดมุมมอง (views) ใหมี้ค่าเท่ากบั 1 ซึ+ งแสดงถึงความเชื+อมั+นสูงใน

มุมมองและการวิเคราะห์ที+นาํเขา้มาในการกาํหนดผลตอบแทนที+คาดหวงัเพื+อทาํการทดลองสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ตามทฤษฎีสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลักทรัพย์เสี+ ยงที+ เหมาะสมตามแนวคิดของ 

Markowitz (Markowitz’ Optimal Portfolio) และวดัผลการดาํเนินงานดา้นผลตอบแทนและความเสี+ยง 

คือ การวดัผลตอบแทนต่อหนึ+ งหน่วยความเสี+ ยงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย  ์(Sharpe Ratio), การวดั

ผลตอบแทนต่อหนึ+ งหน่วยความเสี+ ยงเชิงลบของกลุ่มหลักทรัพย์ (Sortino Ratio), การวัดผล

ผลตอบแทนต่อหนึ+งหน่วยความเสี+ยงที+เป็นระบบของกลุ่มหลกัทรัพย ์(Treynor Ratio) และ ผลต่าง

ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยแ์ละอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัปรับดว้ยความเสี+ยงที+เป็น

ระบบ (Jensen’s Alpha)  

หลกัทรัพยที์+ใช้ในการศึกษา คือ หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NASDAQ100 

หรือดชันี NDXT ซึ+ งสาเหตุหลกัมาจากขอ้มูลสถิติพบวา่ตลาดหุน้ของอเมริกามีแนวโนม้เติบโตที+สูง

โดยเปรียบเทียบกบัตลาดหุน้ในประเทศอื+น และมีมูลค่าตลาด (Market Capitalization) สูงเป็นอนัดบั

ต้นของโลก (อ้างอิง : https://www.finnomena.com/fundtalk/nasdaq-largest/) โดยเราจะนําข้อมูล

ราคาปิดของหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 9 ปี (2012-2020) มาใชใ้นการวิเคราะห์ เพื+อจาํลองการสร้างกลุ่ม

หลกัทรัพยท์ัRง 5 ครัR ง โดยเหตุผลที+สนใจในหลกัทรัพยก์ลุ่มนีR เพราะจากสถานการณ์โควิด-19 ซึ+ งเป็น

เหตุให้หลายคนตอ้งปรับเปลี+ยนวิถีชีวิตใหม่ จนทาํให้ทุกวนันีR เทคโนโลยีกลายเป็นส่วนหนึ+ งใน

ชีวิตประจาํวนัของเราไปแลว้ ส่งผลโดยตรงให้หุ้นกลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NDXT มีสัดส่วนทาง

มูลค่าตลาดเพิ+มสูงขึRนอยา่งกา้วกระโดด 

งานวจิยัฉบบันีRแตกต่างจากงานวจิยัในอดีตของ เกียรติศกัดิ]  ผวิขาว, จารุภา ชูโชติถาวร, 

และกุณฑลี สูยะนนัทน์ (2018), ฉัตรนนัท ์ลีลานุวงศ,์ วชัระ จงสุขกิจพานิช, และสิทธิณัฐ วงศสื์บ 

(2019), วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ที+ทาํการศึกษาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากหลกัทรัพยใ์นตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซึ+ งมีอตัราการเติบโตตํ+ากวา่มากหากเปรียบเทียบกบัหลกัทรัพยใ์นตลาด

ดชันี NDXT ที+มีการเติบโตอย่างมหาศาลในช่วงเวลาที+ทาํการทดสอบ อีกทัRง NDXT ยงัมีวิธีการ

คาํนวณค่าดัชนีด้วยวิธีถ่วงนํR าหนักเท่ากัน (equal-weighted index) ซึ+ งส่งผลให้ดัชนีนัRนไม่ได้รับ

ผลกระทบจากการเปลี+ยนแปลงมูลค่าของหลกัทรัพยข์นาดใหญ่เมื+อเปรียบเทียบกบัการถ่วงนํR าหนกั

ตามมูลค่าตลาด (market capitalization weighted) ส่งผลใหทุ้กหลกัทรัพยมี์ส่วนในการเปลี+ยนแปลง

ของดชันี NDXT ในอตัราเท่ากนัทัRงหมด ในขณะที+ดชันีของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีการ
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คาํนวณค่าดชันีดว้ยวิธีถ่วงนํR าหนกัตามมูลค่าตลาดของหลกัทรัพย ์ดงันัRนหลกัทรัพยที์+มีมูลค่าตลาด

สูงจะมีผลกระทบต่อการเปลี+ยนแปลงของดชันีมากกวา่หลกัทรัพยที์+มีมูลค่าตลาดตํ+า 

ผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยจ์ากทัRง 4 วิธี สามารถสร้างผลตอบแทนรวมเฉลี+ย

และผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี+ยไดม้ากกว่าตลาด NDXT โดยกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างผลตอบแทนได้

มากที+ สุดคือกลุ่มหลักทรัพย์ที+ใช้มุมมองนักลงทุนจากแบบจําลอง Fama-French Three-Factor 

รองลงมาคือแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor และ

สุดทา้ยคือผลตอบแทนที+คาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Target price) 

เปรียบเทียบกบัผลการศึกษากบังานวจิยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) และงานวจิยัของ 

เกียรติศกัดิ]  ผิวขาว (2018) ที+มีการศึกษาการทดลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทยแลว้พบวา่แบบจาํลองที+สร้างขึRนจากแบบจาํลอง Carhart Four-Factor และผลตอบแทน

ที+คาดหวงัจากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Target price) สามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่า

มุมมองนกัลงทุนจากแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ในช่วงเวลาที+ทาํการทดสอบ 

งานวิจยัฉบบันีR ไดถู้กแบ่งออกเป็นห้าส่วน ไดแ้ก่ บทนาํ (Introduction), ทฤษฎี และ

งานวิจยัที+เกี+ยวขอ้ง (Theories and Literature Review), วิธีการศึกษา (Methodology), ผลการศึกษา 

(Results) และสรุปผล (Conclusion) ตามลาํดบั 
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บททีE 2 

ทฤษฎแีละงานวจิยัทีEเกีEยวข้อง 

 

 

2.1 Black-Litterman Model 

แนวคิดเริ+มแรกของการจดัทาํกลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนที+ไดรั้บการยอมรับคือ Modern 

Portfolio Theory (MPT) ซึ+ งถูกคิดคน้โดย (Harry Markowitz, 1952)  นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกา

เจา้ของรางวลัโนเบลจากงานเขียนเรื+อง “Portfolio Selection” โดยเป้าหมายของ MPT คือการสร้าง

กลุ่มหลกัทรัพยก์ารลงทุนโดยมีการกระจายความเสี+ยงในการลงทุนโดยการปรับสัดส่วนของหุ้น

ภายในกลุ่มหลกัทรัพย ์เพื+อสร้างผลตอบแทนที+คาดหวงัที+สูงที+สุดและขจดัความเสี+ยงใหม้ากที+สุดใน

ขณะเดียวกนั โดย Markowitz เสนอวา่ผูล้งทุนไม่ควรคาํนึงถึงแต่เพียงผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บ

เพียงอยา่งเดียว ควรคาํถึงความเสี+ยงของกลุ่มหลกัทรัพยซึ์+ งถูกวดัดว้ยค่าส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานของ

ผลตอบแทนที+คาดหวงั ซึ+ งผลลัพธ์จะได้เป็นจุดลงทุนที+มีประสิทธิภาพ แม้ว่าทฤษฎี Modern 

Portfolio Theory  จะได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายในเชิงการศึกษาและการวิจัยมากมาย แต่

เนื+องจากแบบจาํลองไม่สามารถประยุกต์ใช้เพื+อสะทอ้นมุมมองของผูล้งทุนได้ ทาํให้ไม่ได้ถูก

นาํมาใชใ้นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยข์องนกัลงทุน หรือนกัลงทุนระดบัสถาบนัมากนกั 

ต่อมา Black & Litterman (2011) ไดมี้การพฒันาแบบจาํลองดว้ยการผสมผสานทฤษฎี

พอร์ตการลงทุนแบบใหม่ Capital Asset Pricing Model (CAPM) และทฤษฎีการเพิ+มประสิทธิภาพ

การแปรปรวนของ Mean-variance Optimization ของ Henry Markowitz โดยนาํเสนอแนวคิดการ

คาํนวณหาผลตอบแทนที+คาดหวงั (Expected Return) ภายใตข้อ้สมมติฐานที+ว่าตลาดนัRนอยู่ ณ จุด

ดุลยภาพ มารวมเขา้กบัอตัราผลตอบแทนที+คาดการณ์ของนกัลงทุน โดยใชท้ฤษฎีความนาจะเป็น

แบบ Bayes’ Theorem และทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยข์อง Markowitz เพื+อใชใ้นการคาํนวณหาสัดส่วน

ในการลงทุนในหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพยที์+เหมาะสม (Optimal portfolio weight) โดยอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงัจากแบบจาํลอง Black-Litterman ตามรูปสมการดงันีR  

  

  

 

โดยที+ขนาดของเวกเตอร์ (แถว x คอลมัน์) 

𝑛 คือ จาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์
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𝑘  คือ จาํนวนมุมมองต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์  

ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้งตามแบบจาํลอง ประกอบดว้ย 

𝜇∗ คือ ผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงั (Expected excess return) ของ 

แบบจาํลอง Black-Litterman 

𝜏  คือ ปริมาณสเกลาร์ของสดัส่วนของจาํนวนขอ้มูลในอดีตต่อจาํนวน 

ขอ้มูลที+ใชใ้นการกาํหนดมุมมอง 

นักลงทุน โดยแสดงถึงระดับความเชื+อมั+นต่อมุมมองของนักลงทุน จากงานวิจัย 

Mankert and Seiler (2011) 

τ	 = 	
ℎ
𝑓

 

ℎ   คือ จาํนวนขอ้มูลที+ใชใ้นการกาํหนดมุมมองของนกัลงทุน สะทอ้นให ้

เห็นถึงความมั+นใจในการใช้ Investor’s view เพราะยิ+งจาํนวน

ข้อมูลที+ใช้ในการกําหนดมุมมองของนักลงทุนมีจํานวนมาก

เท่าไร ค่า ℎ กจ็ะยิ+งมีค่ามากขึRน 

𝑓   คือ จาํนวนขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั 

ในงานวจิยัฉบบันีR ใชค่้า 𝜏 = 1 เนื+องจากมีขอ้สมมติฐานวา่ จาํนวนขอ้มูลในการหาอตัรา

ผลตอบแทนที+คาดหวงัมีจาํนวนเท่ากบัจาํนวนอตัราผลตอบแทนอดีต (เกียรติศกัดิ]  ผิวขาว et al., 

2018) 

 

Σ คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

Σ
(𝑛𝑥𝑛) = 	𝜎"# =	

∑ (𝑧"$ − 𝜇%2)3𝑧#$ − 𝜇&2 4'
$()

𝑇	 − 	1
 

 

𝜎*+ คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของ 

หลกัทรัพย ์i และ j แลว้นาํมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ √12 

𝑧"$  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที+ k ของหลกัทรัพย ์i  

𝜇,2   คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี+ยยอ้นหลงั 60 เดือนของ 

หลกัทรัพย ์i  
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𝑧#$  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที+ k ของหลกัทรัพย ์j 

𝜇&2   คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี+ยยอ้นหลงั 60 เดือนของ 

หลกัทรัพย ์j 

𝑇  คือ จาํนวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตที+ใชใ้นการคาํนวณหา 

เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

𝑖  คือ  หลกัทรัพย ์i 

𝑗  คือ หลกัทรัพย ์j 

𝑚  คือ  เดือนที+ m, m = 1, …, 60 

𝑃 คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองที+มีต่อหลกัทรัพยที์+อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRน 

 

จากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ซึ+ งแต่ละแถวของเมตริกซ์แสดงถึงการให้

นํR าหนักของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ ซึ+ งสามารถแบ่งได้เป็นการให้นํR าหนักแบบมุมมอง

ผลตอบแทนโดยตรง และการใหน้ํR าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ โดยการวจิยัฉบบั

นีR มีการกาํหนดใหมี้การใหน้ํR าหนกัมุมมองผลตอบแทนโดยตรงเท่านัRน 

Π  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ 

ไดด้งันีR  

Π
(𝑛𝑥1) 	= 	

𝛿Σ𝑤-

(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥1) 

 

𝛿  คือ ค่าบ่งชีRพฤติกรรมการหลีกเลี+ยงความเสี+ยง 

𝛿 =
[𝐸(𝑟$) − 𝑅.]

𝜎$/
 

E(r0) − R1  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (NDXT) ลบดว้ย 

ผลตอบแทนที+ปราศจากความเสี+ยงรายเดือนเฉลี+ยยอ้นหลงั 60 

เดือน 

σ$/   คือ  ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของของตลาด  

(NDXT) ยอ้นหลงั 60 เดือน 

𝑤-23  คือ เวกเตอร์สดัส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ 

หลกัทรัพย ์

𝑞J  คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 
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𝑞J	
(𝑘𝑥1) = 	

𝑃�̅�
(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥1) 

 

�̅�  คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพย ์

𝑃  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองที+มีต่อหลกัทรัพยที์+อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRน

จากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 

Ω  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนที+คาดหวงัจาก 

มุมมองนกัลงทุน 

 

ในงานวจิยัฉบบันีRอา้งอิงจากงานวจิยัของ Idzorek (2007) 

 

Ω
(𝑘𝑥𝑘) 	=

ΡΣΡ4
(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑘) 

 

ขัNนตอนการสร้างแบบจําลอง Black-Litterman 

 
 

ภาพที+ 2.1 Black-Litterman Process จากงานวจิยัของ Polovenko (2017)  

ที+มา: เกียรติศกัดิ]  ผวิขาว และคณะ, (2018, น.16)  
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2.2 แบบจาํลองการกาํหนดราคาแบบสินทรัพย์ทุน (Capital Asset Pricing Model) 

แบบจาํลอง Capital Asset Pricing Model หรือ CAPM เป็นแบบจาํลองทางการเงินที+ใช้

ในการประมาณผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยพิจารณาความเสี+ยงที+

เกี+ยวขอ้งกบัการลงทุนนัRน แบบจาํลองนีRพฒันาโดย Sharpe, Lintner, and Mossin (1960) และไดรั้บ

ความนิยมในวงการการเงินและการลงทุนตัRงแต่นัRนมา ใน CAPM นักลงทุนสามารถประมาณค่า

ผลตอบแทนที+คาดว่าจะได้รับจากการลงทุนในหลักทรัพย์ โดยใช้ตัวแปรที+สําคัญคืออัตรา

ผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บจากตลาดทั+วไป (Market Risk Premium - MRP) และอตัราผลตอบแทน

ที+คาดว่าจะได้รับจากหลักทรัพย์ปลอดภัยทางการเงิน  (Risk-Free Rate - RF) เ พื+อประมาณ

ผลตอบแทนที+คาดว่าจะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์โดยการประมาณค่าผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์น CAPM นัRนสามารถสรุปไดด้ว้ยสมการดงันีR  

 

Ε(𝑟") = 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃 

 

Ε(𝑟") คือ ผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพย ์i 

𝑟.	 คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บจากสินทรัพยที์+ปราศจากความ 

เสี+ยง 

𝛽) คือ ความสมัพนัธ์ระหวา่งผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์i กบัตลาด 

ทั+วไป 

𝑀𝑅𝑃  คือ ผลตอบแทนเฉลี+ยที+คาดวา่จะไดรั้บจากการลงทุนในตลาด เมื+อ 

เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนจากสินทรัพยที์+ปราศจากความเสี+ยง 

(Market Risk Premium) 

 

𝑀𝑅𝑃	 = 	Ε(𝑟$) −	𝑟.	 
 

Ε(𝑟$) คือ ผลตอบแทนที+คาดวา่จะไดรั้บจากตลาดทั+วไป (Market Return) 

𝑟.	 คือ อตัราผลตอบแทนจากสินทรัพยที์+ปราศจากความเสี+ยง 
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2.3 แบบจาํลองสามปัจจยั ( Fama French Three-Factor Model ) 

โดยดัRงเดิมทฤษฎีที+ไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวางในการกาํหนดราคาของสินทรัพย ์

คือ รูปแบบการกาํหนดราคาแบบสินทรัพยทุ์น (Capital asset pricing model, CAPM) ซึ+ งไดอ้ธิบาย

ความสมัพนัธ์ระหวา่งตอบแทนของสินทรัพยที์+คาดหวงัมีความสมัพนัธ์กบัความเสี+ยงที+มีผลต่อตลาด

ทัRงระบบ (systematic risk) ซึ+ งต่อมาในภายหลงัแบบจาํลองสามปัจจยัไดถู้กพฒันาขึRนโดย Fama & 

French (1992) ซึ+ งนบัเป็นการขยายตวัของแบบจาํลอง CAPM ที+มีอยู่แลว้ โดยเพิ+มตวัแปรอีก 2 ตวั

แปรคือ ปัจจยัดา้นขนาด (Size) และปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) เขา้ไปในแบบจาํลอง ดงันีR  

 

Ε(𝑟") = 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃	 +	𝛽/𝑆𝑀𝐵	 +	𝛽6𝐻𝑀𝐿 

  

ปัจจัยด้านขนาด (Size) 

เป็นปัจจยัที+แสดงผลตอบแทนที+เกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยข์นาดเล็ก (Small 

Stocks) เปรียบเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (Big Stocks) ซึ+ งนับว่าเป็นตวัแปรที+

แสดงถึงปัจจยัขนาดของบริษทัที+มีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยการใชข้อ้มูลผลตอบแทน

ยอ้นหลงัของหลกัทรัพยที์+มีขนาดมูลค่าตลาดขนาดเลก็ลบดว้ยผลตอบแทนยอ้นหลงัของหลกัทรัพย์

ที+มีมูลค่าตลาดขนาดใหญ่ (Small Minus Big, SMB)  

 

ปัจจัยด้านมูลค่า (Value) 

เป็นปัจจยัที+แสดงผลตอบแทนที+เกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยที์+มีมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดสูง (High Book-to-Market) เปรียบเทียบกบัการลงทุนในหลกัทรัพยที์+มีมูลค่าทางบญัชีต่อ

มูลค่าตลาดตํ+า (Low Book-to-Market) ซึ+ งตวัแปรนีRสามารถใชเ้พื+อตีความไดว้่าส่วนแบ่งการลงทุน

ในบริษทัที+มีมูลค่าต่อราคาตลาดที+สูงขึRนมากขึRนจะมีผลต่อผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์โดยการใช้

ขอ้มูลอตัราผลตอบแทนเฉลี+ยยอ้นหลงัของหลกัทรัพยที์+มีค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงมาลบดว้ย

ผลตอบแทนเฉลี+ยของหลกัทรัพยที์+มีค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดตํ+า (High minus low: HML) 

 

 

2.4 แบบจาํลองสีEปัจจยั (Carhart Four-Factor model) 

ภายหลงัที+แบบจาํลองสามปัจจยัที+ถูกนาํเสนอโดย Fama and French (1993) ไดมี้ผูที้+

ศึกษาแบบจาํลองและพยายามต่อยอดเพิ+มเติมมากมาย ต่อมา Carhart Four-Factor model ได้ถูก

พฒันาขึRนโดย Carhart (1997) เพื+อปรับปรุงแบบจาํลองการวิเคราะห์ผลตอบแทนในการลงทุน 
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โดยรวมเขา้ดว้ยกนัและเพิ+มเติมตวัแปร Momentum มายงัแบบจาํลองที+มีอยูแ่ลว้ ซึ+ งเป็นการพฒันาที+

สําคญัเพื+อการวิเคราะห์และทาํนายผลตอบแทนในการลงทุนอย่างสมบูรณ์แบบมากยิ+งขึRน โดยตวั

แปร  Momentum ใน  Carhart Four-Factor model เ ป็นการบ่งชีR ถึงการเปลี+ ยนแปลงของราคา

หลกัทรัพย ์โดยทาํให้ผูล้งทุนสามารถสะทอ้นสภาพการเคลื+อนไหวของตลาดที+ไดผ้ลตอบแทนใน

อดีต ในการทาํนายและวิเคราะห์ความเป็นไปไดข้องผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ยา่งเหมาะสมและ

เชื+อถือไดม้ากยิ+งขึRน 

 

Ε(𝑟") = 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃	 +	𝛽/𝑆𝑀𝐵	 +	𝛽6𝐻𝑀𝐿	 +	𝛽7𝑀𝑂𝑀 

  

ปัจจัยด้านโมเมนตมั (Momentum) 

เป็นปัจจยัที+แสดงผลตอบแทนที+เกิดจากการลงทุนในหลกัทรัพยที์+มีแนวโนม้ขึRนต่อไป

จากที+เคยมีการขึRนราคามาก่อน (Price Momentum) โดยเชื+อวา่หลกัทรัพยที์+มีแนวโนม้ดีจะมีการขึRนราคา

ต่อไปในอนาคต โดยหาค่าจากการใช้ผลตอบแทนเฉลี+ยของหลักทรัพย์ที+ มีผลตอบแทนสูงโดย

เปรียบเทียบในระยะเวลาก่อนหน้า (High prior return portfolios) ลบด้วยผลตอบแทนเฉลี+ยของ

หลกัทรัพยที์+มีผลตอบแทนตํ+าโดยเปรียบเทียบในระยะเวลาก่อนหนา้ (Low prior return portfolios) เพื+อ

หาค่าที+บ่งชีR ถึงการเปลี+ยนแปลงของราคาหลกัทรัพยใ์นอนาคตโดยใชร้ะยะเวลาที+เคยมีการเคลื+อนไหว

มาก่อนหนา้นีR เป็นพืRนฐาน (Momentum, MOM) 

 

 

2.5 แบบจาํลองห้าปัจจยั (Fama and French Five-Factor Model) 

Fama & French (2015) ไดน้าํเสนอแบบจาํลองหา้ปัจจยั Fama and French Five-Factor 

Model โดยการเ พิ+ม ปัจจัยด้านการลงทุน  ( Investment Factor) และปัจจัยด้านการทํากําไร 

(Profitability Factor) เขา้ไปในแบบจาํลองสามปัจจยัเพื+อการอธิบายผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์ซึ+ ง

ช่วยให้แบบจาํลองนีR มีความสามารถในการอธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้

ละเอียดยิ+งขึRน 

 

Ε(𝑟") = 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃	 +	𝛽/𝑆𝑀𝐵	 +	𝛽6𝐻𝑀𝐿	 +	𝛽7𝑅𝑀𝑊	
+	𝛽8𝐶𝑀𝐴 
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ปัจจัยด้านการทาํกาํไร (Profitability) 

เป็นปัจจยัที+อธิบายการเปลี+ยนแปลงของผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที์+เป็นผลมาจาก

ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั บนแนวคิดที+ว่าการทาํกาํไรของบริษทัมกัจะมีผลต่อราคา

ของหลกัทรัพย ์โดยการใชข้อ้มูลผลตอบแทนเฉลี+ยของกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีกาํไรจากการดาํเนินงาน

สูงลบดว้ยผลตอบแทนเฉลี+ยของกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีกาํไรจากการดาํเนินงานตํ+า ซึ+ งจะช่วยในการ

อธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์+เกี+ยวขอ้งกบัประสิทธิภาพการดาํเนินงานของ

บริษทัในการทาํกาํไร (Robust Minus Weak: RMW) 

  

ปัจจัยด้านการลงทุน (Investment) 

เป็นปัจจยัที+อธิบายความผนัผวนในผลตอบแทนของหลกัทรัพยที์+เกี+ยวขอ้งกบัการ

ลงทุนของบริษทั โดยการวดัความเสี+ยงและผลตอบแทนจากการลงทุนในบริษทัที+มีการขยายตวัหรือ

การลงทุนที+แตกต่างกนั โดยทั+วไปจะวดัจากการเปลี+ยนแปลงในสินทรัพยถ์าวร หรือการเติบโตของ

การลงทุน โดยใช้ขอ้มูลจากอตัราส่วนการลงทุนต่อสินทรัพย  ์(Investment to Assets) หรือ การ

เติบโตของทุนในการลงทุน เพื+อจดักลุ่มบริษทัออกเป็น กลุ่มที+ลงทุนสูง (Aggressive) และ กลุ่มที+

ลงทุนตํ+า (Conservative) ซึ+ งแบบจาํลองมองวา่แสดงถึงพฤติกรรมการลงทุนที+เสี+ยงเพื+อผลตอบแทน

ที+คาดหวงัที+สูงขึRน (Conservative Minus Aggressive: CMA) 
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บททีE 3 

งานวจิยัเชิงประจกัษ์ (Empirical Studies) 

 

 

3.1 งานวจิยัเชิงประจกัษ์ต่างประเทศ 

Ojagverdiyeva & Prysyazhnyuk, (2011) ทาํการศึกษาเปรียบเทียบความอ่อนไหวของ

สัดส่วนการลงทุนที+ เหมาะสมของกลุ่มหลักทรัพย์จากแบบจําลอง  Black Litterman ต่อการ

เปลี+ยนแปลงวิธีการคาํนวณค่าเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมอง

ของนักลงทุน (omega) ซึ+ งใช้มุมมองของนักลงทุนจากการพยากรณ์ด้วยแบบจาํลอง EGARCH 

(Exponential Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) โดยมีหลักการคาํนวณ 

omega ที+ใช้ทดสอบทัR งสิRน 2 วิธี คือ He & Litterman (1999) และ Meucci (2005) และได้ทาํการ

ทดสอบค่าระดบัความมั+นใจในมุมมองของนกัลงทุนที+มีต่อหุน้แต่ละตวั (tau) โดยอา้งว่า Black and 

Litterman (1990) ไดมี้การเสนอว่าค่า tau มีค่าเขา้ใกล ้0 เนื+องจากความไม่แน่นอนของค่าเฉลี+ยนัRน

นอ้ยกวา่ความไม่แน่นอนของผลตอบแทน แต่ในทางตรงกนัขา้ม Satchell & Scowcroft (2000) ไดมี้

ขอ้โตแ้ยง้ว่าค่า tau นัRนควรมีค่าเขา้ใกล ้1 ในขณะที+ Meucci (2010) ไดเ้สนอให้แบบจาํลอง Black-

Litterman ไม่ตอ้งมีการนาํค่า tau มาคาํนวณร่วมดว้ย ทาํใหผู้เ้ขียนดงักล่าวไดท้ดสอบสมมติฐานดว้ย

การใชค่้า tau ที+ 0.005 และ 0.01 ตามลาํดบั 

จากการทดสอบความอ่อนไหวของสัดส่วนนํR าหนกัการลงทุนในแต่ละหุน้จากการ

เปลี+ยนแปลงวิธีการคาํนวณค่า omega พบวา่สัดส่วนของกลุ่มหลกัทรัพยที์+เหมาะสมไม่มีความ

อ่อนไหวต่อการเปลี+ยนแปลงของ omega เมื+อค่า tau อยูใ่นช่วงที+กาํหนด (0.005 และ 0.01) ดงันัRน

หากค่า tau ไม่ไดอ้ยูใ่นช่วงเขา้ใกล  ้1 วิธีการหาค่า Omega ทัRง 2 วิธี จะไม่มีนยัสําคญัต่อการ

เปลี+ยนแปลงสัดส่วนการลงทุนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันัRนงานวิจยัฉบบันีR จะใชค้่า tau = 1 ในการ

วิเคราะห์เนื+องจากสมมติฐานวา่จาํนวนขอ้มูลผลตอบแทนในอดีตมีจาํนวนเท่ากบัขอ้มูลที+ใชใ้นการ

กาํหนดมุมมองผลตอบแทนที+คาดหวงัของนกัลงทุน 

Polovenko (2017)  ทําการศึกษาประสิทธิภาพและการประยกุตใ์ชข้อง  Black-

Litterman model ในการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์เปรียบเทียบกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยวิธี mean-

variance optimization ของ Harry Markowitz ดว้ยขอ้มูลในอดีตของหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย์

ของสหรัฐอเมริกาตลอดช่วงเวลาตัRงแต่เดือนมกราคม ปี 2010 ถึงเดือนธนัวาคม ปี 2020 โดยนาํ 

Black-Litterman model มาใชใ้นการสร้างพอร์ตโฟลิโอที+ปรับความเสี+ยงใหเ้หมาะสม โดยรวม
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มุมมองความเชื+อของนกัลงทุนและสมมติฐานความสมดุลของตลาดเขา้ไปในโมเดล โดยให้

ความสาํคญักบัการวดัประสิทธิภาพกลุ่มหลกัทรัพยที์+ปรับความเสี+ยง การกระจายการลงทุนในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์และทดสอบความอ่อนไหวของแบบจาํลองต่อการเปลี+ยนแปลงของตวัแปรในโมเดล 

เช่น อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงั (𝜇∗), อตัราผลตอบแทนที+ปราสจากความเสี+ยง (𝑟.	), 

ความมั +นใจต่อมุมมองของนกัลงทุน  (𝜏), เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม  (Σ) และค่าบ่งชีR

พฤติกรรมการหลีกเลี+ยงความเสี+ยง (𝛿) 

ผลการทดสอบชีRใหเ้ห็นวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนจาก Black-Litterman model 

สามารถสร้าง Sharpe ratio ที+ดีกวา่ การกระจายการลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความหลากหลายมากขึRน 

และเป็นกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีรูปแบบการลงทุนสอดคลอ้งกบัมุมมองนกัลงทุนเมื+อเทียบกบักลุ่ม

หลกัทรัพยเ์ปรียบเทียบที+สร้างดว้ยวิธี mean-variance optimization อีกทัRง แบบจาํลองยงัแสดง

ความแขง็แกร่งต่อการเปลี+ยนแปลงของตวัแปรต่าง  ๆ  ซึ+ งเป็นสัญญาณที+ชดัเจนยนืยนัถึง

ประสิทธิภาพของ Black-Litterman model ซึ+ งเหมาะสมในการใชเ้ป็นเครื+องมือที+สาํคญัสาํหรับนกั

ลงทุนและผูป้ระกอบการที+ตอ้งการวิธีในการจดัสรรทรัพยากรใหมี้ประสิทธิภาพ 

 

 

3.2 งานวจิยัเชิงประจกัษ์ในประเทศไทย 
เกียรติศักดิ]  ผิวขาว (2018) ได้ทําการวิเคราะห์แบบจําลอง Black-Litterman ว่ามี

ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด โดยวิเคราะห์จากมุมมองของนักลงทุนที+แตกต่างกันจาก 3 

แบบจาํลอง ได้แก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์, แบบจาํลอง CAPM และแบบจาํลอง Fama-

French Three-Factor แลว้นาํไปเปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-

Litterman 3 กลุ่มด้วยกนั ได้แก่ การจดักลุ่มหลกัทรัพยที์+ไม่มีมุมมองของนักลงทุน, การจดักลุ่ม

หลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีต และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแนวคิดความผนัผวนตํ+าที+สุด โดย

หลกัทรัพยที์+ใชใ้นการศึกษาคือเฉพาะหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET50 ที+มีขอ้มูลราคาเป้าหมายของ

นกัวเิคราะห์ในระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-Litterman ดว้ยการปรับสัดส่วนการ

ลงทุนทุกสิRนเดือนมีนาคมของทุกปี และเปรียบเทียบผลกบัการจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ัRง 6 กลุ่ม ดว้ยมาตร

วดั Sharpe ratio และมาตรวดั Treynor ratio ผลที+ไดคื้อสัมประสิทธิ] เบตา้ให้ผลไปในทิศทางเดียวกนั 

แปลวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์+ใหอ้ตัราผลตอบแทนต่อหนึ+งหน่วยความเสี+ยงมากที+สุดคือกลุ่มหลกัทรัพยต์าม

แบบจําลอง Black-Litterman ที+ใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ เนื+องจากสามารถ

คาดการณ์ผลตอบแทนไดอ้ยา่งแม่นยาํมากที+สุด โดยวดัจากค่า RMSE (Root Mean Square Error) โดย
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ไดพ้บวา่ใหอ้ตัราผลตอบแทนส่วนเกินสูงกวา่อตัราผลตอบแทนของตลาดตลอดระยะเวลาเกือบ 10 ปีที+

ทาํการศึกษา รองลงมาคือการใชมุ้มมองตามแบบจาํลอง CAPM และการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบ

ความผนัผวนตํ+าที+สุด รองลงมาคือการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ากขอ้มูลในอดีตและการจดักลุ่มหลกัทรัพย์

โดยใชมุ้มมองตามแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ส่วนอนัดบัสุดทา้ยคือ การจดักลุ่มหลกัทรัพย์

แบบไม่มีมุมมอง โดยเรานาํปัจจยัหรือแบบจาํลองอื+นนอกเหนือจากงานวิจยันีR ในการพยากรณ์อตัรา

ผลตอบแทน เช่น การวิ เคราะห์ด้านภาวะเศรษฐกิจของแต่ละอุตสาหกรรม, การคํานวณหา

ความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนแต่ละหลกัทรัพยแ์ทนการใชอ้ตัราผลตอบแทนหลกัทรัพยร์าย

ตวั เป็นตน้ 

ผลทดสอบแสดงให้เห็นว่ากลุ่มหลักทรัพย์ที+ใช้มุมมองจากราคาเป้าหมายของ

นกัวิเคราะห์สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนไดดี้ที+สุด ซึ+ งขอ้สมมติฐานของทางเราคือหากเพิ+มปัจจยั

อื+นทางดา้นตลาดเขา้ไป จะส่งผลให ้Three-Factor สามารถสร้างผลตอบแทนไดสู้งขึRนไปอีกหรือไม่

ในตลาด SET50 

ฉัตรนันท์ ลีลานุวงศ์ (2019) ได้ทาํการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-

Litterman โดยวิเคราะห์จากมุมมองของนกัลงทุนที+แตกต่างกนัจาก 3 มุมมอง โดยใชว้ิธี PE, PEG 

และ MPEG ในการคาํนวณหาผลตอบแทนจากแบบจาํลอง Implied Cost of Capital (ICC) โดยได้

ทาํการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-Litterman จากการใช้หลกัทรัพยใ์นกลุ่มดัชนี 

SET50 ช่วงระหว่างปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 โดยใชมุ้มมองของนกัลงทุนจาก 3 มุมมอง โดยวิธี 

MPEG ที+ใชข้อ้มูลจาก 4 ตวัแปรนัRนใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินเฉลี+ยสูงที+สุดจากทัRงหมดสามวิธี และยงั

สูงกว่าผลตอบแทนของตลาดอีกดว้ย ที+17.42% ต่อปี นอกจากนัRนเมื+อวดัผลดว้ยค่า RMSE (Root 

Mean Square Error) วิธี MPEG ยงัเป็นวิธีที+มีค่าความคลาดเคลื+อนตํ+าที+สุด ซึ+ งนั+นหมายถึงสามารถ

คาดการณ์อตัราผลตอบแทนไดแ้ม่นยาํที+สุด และเมื+อดูที+อตัราผลตอบแทนส่วนเกินถูกปรับกบัความ

เสี+ยง จะเห็นไดว้่ากลุ่มหลกัทรัพยที์+ใชแ้บบจาํลอง ICC ดว้ยวิธีของ MPEG ให้ผลตอบแทนต่อหนึ+ง

หน่วยความเสี+ยง (Sharpe ratio) เท่ากบั 0.73 ซึ+ งสูงที+สุดในแบบจาํลอง ICC ในขณะที+วิธี PE และ 

PEG ให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี+ยอยู่แค่เพียง 10.60% ต่อปี และเป็นวิธี PE ที+ให้ค่าส่วนเบี+ยงเบน

มาตรฐานที+ตํ+าที+สุด นอกจากนัRนยงัใหค่้าความแม่นยาํที+นอ้ยอีกดว้ย 

จากการทดสอบแสดงใหเ้ห็นวา่วิธี MPEG เป็นวิธีที+ทาํใหไ้ดผ้ลตอบแทนเฉลี+ยสูงที+สุด

ในทุก ๆ วิธี โดยไดต้ัRงสมมติฐานในเรื+องการคาดการณ์ผลตอบแทนจากมูลค่าที+แทจ้ริงในแต่ละ

หลกัทรัพยข์องผูเ้ขียน กบัการใช ้Macro View จาก Three-Factor, Four-Factor และ Five Factor ของ

เรา วา่แบบจาํลองรูปแบบไหนที+จะสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกวา่กนั  
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วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ไดท้าํการศึกษาศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-

Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบผ่านปัจจัยของ Carhart Four 

Factor Model โดยไดท้าํการศึกษาหลกัทรัพยก์ลุ่มดชันี SET100 ระหวา่งเดือนเมษายน พ.ศ. 2554 ถึง

เดือนมีนาคม พ.ศ. 2562 เป็นระยะเวลาทัRงสิRน 8 ปี 

งานวิจยัฉบบันีR ไดท้าํการวิเคราะห์อตัราผลตอบแทนและความเสี+ยงของการลงทุนตาม

แบบจาํลอง Black- Litterman โดยใช้วิธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผา่นปัจจยัของ Carhart Four Factor Model ไดแ้ก่ปัจจยัดา้นขนาด (Size 

Factor) โดยคาํนวณจากผลตอบแทนเฉลี+ยของผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก ลบดว้ย

ผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่, ปัจจัยด้านมูลค่า (Value Factor) โดยคาํนวณจาก

ผลตอบแทนเฉลี+ยของผลตอบแทนจากกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีสูง ลบดว้ย

ผลตอบแทนจากกลุ่มหลักทรัพย์ที+ มีอัตราส่วนมูลค่าทางบัญชีตํ+ า และปัจจัยด้านโมเมนตัม 

(Momentum Factor) โดยคํานวณจากผลตอบแทนเฉลี+ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที+ ดีกว่า  ลบด้วย

ผลตอบแทนเฉลี+ยของกลุ่มหลักทรัพย์ที+ด้อยกว่า โดยจะนําปัจจัยข้างต้นมากําหนดมุมมอง

ผลตอบแทน โดยเปรียบเทียบและสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ที+แตกต่าง

กนั 2 กลุ่มหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ สร้างกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชปั้จจยัดา้นโมเมนตมั (BLM-WML) และ

สร้างกลุ่มหลักทรัพย์โดยใช้ปัจจัยด้านขนาด ด้านมูลค่าและด้านโมเมนตัม (BLM-ALL) โดย

หลกัทรัพยที์+ใช้ในการศึกษาคือหลกัทรัพยใ์นกลุ่มดชันี SET100 และวดัผลการดาํเนินงานทัRงจาก 

Sharper Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha  

จากการทดสอบแสดงให้เห็นว่า BLM-WML มีค่า Sharpe Ratio สูงที+สุด รองลงมาคือ 

BLM-ALL ในขณะที+ทัRงสองกลุ่มหลกัทรัพยข์อง BLM มีผลตอบแทนสูงกว่าผลตอบแทนของกลุ่ม

หลกัทรัพยต์ลาดทัRงหมด ในขณะที+มีค่าเบี+ยงเบนมาตรฐานสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดทัRงหมด

เช่นเดียวกนั ซึ+ งบทความนีR ขอบเขตที+นาํมาวิเคราะห์ในงานวิจยันีR มาจาก SET100 โดยจะสามารถ

ขยายขอบเขตไปยงั SET50 เป็นตน้ และควรปรับวธีิการคาํนวณปัจจยั WML ใหมี้ความถี+มากขึRน 

จากงานวิจยัเชิงประจกัษใ์นประเทศไทยที+ศึกษาดว้ยขอ้มูลตลาดภายในประเทศไทย

พบว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนที+คาดหวงั โดยใช้ปัจจยัดา้นโมเมนตมั จาก Three-Factor ดีกว่า 

Four-Factor ใน SET100 ในขณะที+งานวิจัยฉบบันีR จะใช้ Four-Factor ซึ+ งดีที+สุดในการคาดการณ์

ผลตอบแทนที+คาดหวงั โดยไดต้ัRงสมมติฐานว่า หากใช ้Five-Factor จะสามารถทาํใหก้ารคาดการณ์

ผลตอบแทนที+คาดหวงัสูงขึRนมากกวา่เดิมไดห้รือไม่  
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บททีE 4 

วธีิการดาํเนินวจิยั 

 

 

การศึกษานีR จะทาํการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุน ทัR งหมด 4 

รูปแบบ ประกอบดว้ย 

1. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) เพื+อกาํหนดผลตอบแทนที+คาดหวงัของ

หลกัทรัพยต์ามสมการดงันีR  

 

Ε(𝑟") = 	
Ρ∗"
Ρ"
− 	1 

 

โดย Ρ∗  คือ ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์สาํหรับหลกัทรัพย ์𝑖  
Ρ คือ ราคาปิดตลาดของหลกัทรัพย ์𝑖  ณ วนัที+สร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

2. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจาํลอง Fama and French Three-Factor Model  

3. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจาํลอง Carhart Four-Factor model 

4. การจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใชมุ้มมองของนกัลงทุน

จากแบบจาํลอง Fama and French Five-Factor Model  

การหาอัตราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลักทรัพย์ หรือ Ε(𝑟") จากแบบจาํลอง 

Black-Litterman ที+ ใช้มุมมองนักลงทุนจากแบบจําลอง  Fama and French Three-Factor Model 

แบบจาํลอง Carhart Four-Factor model และแบบจาํลอง Fama and French Five-Factor Model เป็น

การใช้วิ ธีการวิ เคราะห์การถดถอย  (Regression analysis) โดยกําหนดตัวแปรตาม  คือ  อัตรา

ผลตอบแทนแบบรายเดือนของหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาที+สนใจ และกาํหนดตวัแปรตน้ดว้ยปัจจยัดา้น

ต่าง ๆ ตามแบบจาํลอง  
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ยกตวัอยา่ง เช่น แบบจาํลอง Fama and French Three-Factor Model จะกาํหนดตวัแปร

ตน้เป็นปัจจยั 3 ดา้น คือขอ้มูลปัจจยัดา้นตลาด (MRP) ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) และปัจจยัดา้นมูลค่า 

(HML) แบบรายเดือนในช่วงเวลาเดียวกนักบัตวัแปรตามตามสมการดงันีR  

 

Ε(𝑟")3 	= 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃3 	+ 	𝛽/𝑆𝑀𝐵3 +	𝛽6𝐻𝑀𝐿3  

 

โดย  𝑡 คือ ช่วงเวลา 60 เดือนยอ้นหลงัของขอ้มูลที+ถูกนาํมาใชใ้นการวเิคราะห์ 

เมื+อทาํการวิเคราะห์การถอดถอย (Regression analysis) จะได้ค่าเบต้า (β) ซึ+ งแสดง

ความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยน์ัRน ต่อปัจจยัตวัแปรตน้ที+กาํหนดแต่ละตวั จากนัRน

จะนาํค่าเบตา้ของตวัแปรตน้ที+ไดไ้ปคูณกบัค่าเฉลี+ยของตวัแปรตน้ในช่วงเวลาที+ทาํการศึกษาเพื+อหา

อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพยน์ัRน หรือ Ε(𝑟") เพื+อใชเ้ป็นมุมมองต่อผลตอบแทนของ

หลกัทรัพยใ์นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป 

 

Ε(𝑟") = 	 𝑟.	 +	𝛽)𝑀𝑅𝑃	+	𝛽/𝑆𝑀𝐵 	+	𝛽6𝐻𝑀𝐿 

 

โดยมีการกาํหนดให้จัดกลุ่มหลกัทรัพย  ์ณ สิRนเดือนมิถุนายนของทุกปี ในสัดส่วน

หลกัทรัพยที์+ใหค่้า Sharpe ratio สูงที+สุด และกาํหนดใหมี้การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละ

ปรับสมดุลของกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ สิRนเดือนมิถุนายนของทุกปีภายหลงัจากวนัที+จดักลุ่มหลกัทรัพย์

ครบ 1 ปี  

 

 

4.1 ข้อมูลทีEใช้ในการศึกษา (Data) 

การศึกษาครัR งนีR ใช้ขอ้มูลราคาปิดรายเดือนยอ้นหลงัของบริษทัจดทะเบียนจากกลุ่ม

เทคโนโลยีในตลาดหลกัทรัพยข์องสหรัฐอเมริกาที+อยู่ในดชันี NASDAQ 100 Technology Sector 

(NDXT) จากฐานขอ้มูล Refinitiv ยอ้นหลงั 9 ปี ตัRงแต่เดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2012 ถึง เดือนมิถุนายน 

ค.ศ. 2022 

ขอ้มูลที+นาํมาศึกษาไดแ้ก่ ขอ้มูลราคาปิด ณ สิRนเดือนของแต่ละหลกัทรัพยจ์ากตลาด 

NASDAQ 100 Technology Sector (NDXT) ย้อนหลัง เ ป็น เ วล า  9 ปี  ( Closing Price), อัตร า

ผลตอบแทนที+ปราศจากความเสี+ยง (Risk Free Rate) ใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัeวเงินคลงัที+

มีระยะเวลาครบกาํหนด 1 เดือน (1-month T-Bill) จาก Ibbotson Associates Inc. ซึ+ งเป็นอตัราดอกเบีRย
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อา้งอิงกบัตลาดการเงินในประเทศสหรัฐอเมริกา ณ ช่วงเวลาตัRงแต่สิRนเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2012 ถึง

สิRนเดือนมิถุนายน ค.ศ. 2022 และขอ้มูลตวัแปรแบบจาํลองสามปัจจยั, แบบจาํลองห้าปัจจยั และ

ปัจจยัดา้นโมเมนตมั อา้งอิงจาก Kenneth R. French (สืบคน้ออนไลน์:  

http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/index.html) 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

ตวัอยา่งการจดัหลกัทรัพย ์ณ วนัที+ 30 มิถุนายน ค.ศ. 2017 เมื+อตอ้งการคาํนวณสดัส่วน

การลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์จะใชข้อ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตัRงแต่เดือนมิถุนายน ค.ศ. 2012 ถึง เดือน

พฤษภาคม ค.ศ. 2017 เมื+อคาํนวณหาสัดส่วนหลกัทรัพยส์าํหรับกลุ่มหลกัทรัพยที์+ใหค่้า Sharpe ratio 

สูงสุดแลว้ จะทาํการถือกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนการลงทุนดงักล่าวต่อไปอีก 1 ปี จากนัRนจะทาํ

การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละปรับสัดส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์ณ วนัที+ 

30 มิถุนายน ค.ศ. 2018 โดยจะดาํเนินกลยุทธ์การลงทุนดังกล่าวเป็นจาํนวน 5 ครัR ง ทุกวนัที+ 30 

มิถุนายนของทุกปี ตัRงแต่ปี ค.ศ. 2018 จนถึงปี ค.ศ. 2022 ดงัภาพต่อไปนีR  

 
 

 

4.2 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ 
แบบจําลอง  Black-Litterman Model นัR น  พัฒนามาจาก  Modern Portfolio Theory 

(MPT) ซึ+ งคิดคน้โดย Harry Markowitz นักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน โดยมีจุดประสงค์คือเพื+อ

แกปั้ญหาจากการที+ทฤษฎีของ Markowitz โดยใชต้วัแปรหลกั 2 ตวัแปร คือ Expected Return และ 
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Correlation ซึ+ งในส่วนของ Expected Return ของแต่ละสินทรัพยน์ัRนคาํนวณไดค่้อนขา้งยาก และ

เพราะตลาดมีการเคลื+อนไหวตลอดเวลา ส่งผลใหห้ากมีการเปลี+ยนแปลงเลก็นอ้ยในตวัแปรต่าง ๆ จะ

ทาํให้พอร์ตการลงทุนไม่มีความเสถียร นอกจากนัRนผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) ก็ไม่

เหมาะที+จะนาํมาทาํนายผลตอบแทนในอนาคต เพราะเราไม่สามารถคาดการณ์ไดว้่าสภาพตลาดใน

อนาคตจะเหมือนกบัช่วงในอดีตหรือไม่ จากปัญหาขา้งตน้ ทาํให้เกิดการพฒันามาจนเป็น Black-

Litterman Model โดย Fischer Black และ Robert Litterman โดยแบบจาํลองนีRประกอบไปดว้ย 2 ส่วน

ได้แก่ ผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด (Implied Excess Return) และ การ

คาดการณ์ผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) ส่งผลใหก้ารจดัสัดส่วน

การลงทุนของพอร์ตมีประสิทธิภาพมากยิ+งขึRน 

 

สมการของแบบจาํลอง Black-Litterman Model 

 
 

ขนาดของเวกเตอร์ (แถว x คอลมัน์) 

𝑛  คือ จาํนวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑘  คือ จาํนวนมุมมองต่อหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

  

ตวัแปรที+เกี+ยวขอ้งตามแบบจาํลอง ประกอบดว้ย 

𝜇∗ คือ ผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงั (Expected excess return) ของ 

แบบจาํลอง Black-Litterman 

𝜏  คือ ปริมาณสเกลาร์ของสดัส่วนของจาํนวนขอ้มูลในอดีตต่อจาํนวน 

ขอ้มูลที+ใช้ในการกาํหนดมุมมองนักลงทุน โดยแสดงถึงระดบั

ความเชื+อมั+นต่อมุมมองของนกัลงทุน 

Σ  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑃  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองที+มีต่อหลกัทรัพยที์+อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRน 

 

จากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) ซึ+ งแต่ละแถวของเมตริกซ์แสดงถึงการให้

นํR าหนักของหลักทรัพย์แต่ละหลักทรัพย์ ซึ+ งสามารถแบ่งได้เป็นการให้นํR าหนักแบบมุมมอง
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ผลตอบแทนโดยตรง และการใหน้ํR าหนกัแบบมุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ โดยการวจิยัฉบบั

นีR มีการกาํหนดใหมี้การใหน้ํR าหนกัมุมมองผลตอบแทนโดยตรงเท่านัRน 

Π  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงั ณ จุดดุลยภาพ 

𝑞J  คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 

Ω  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนที+คาดหวงัจาก 

มุมมองนกัลงทุน 

 

โปรดอ่านคาํอธิบายตวัแปรในแบบจาํลอง Black-Litterman เพิ+มเติมในบทที+ 2 ทฤษฎี

และงานวจิยัที+เกี+ยวขอ้ง 

 

4.2.1 การคาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินที;คาดหวังจากดุลยภาพของตลาด (Implied 

Excess Return) โดยมีขัNนตอนการคาํนวณ ดงันีN 

ขัRนตอนที+ 1 : คาํนวณหาค่าบ่งชีR พฤติกรรมการหลีกเลี+ยงความเสี+ยง (Absolute Risk 

Aversion Coefficient, 𝛿) โดยงานวิจยัฉบบันีRอา้งอิงงานวิจยัของ Polovenko (2017) สามารถคาํนวณ

ไดจ้ากสมการ ดงันีR  

 

𝛿 =
[𝐸(𝑟$) − 𝑅.\

𝜎$/
 

 

𝛿  คือ ค่าบ่งชีRพฤติกรรมการหลีกเลี+ยงความเสี+ยง 

E(r0) − R1  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (NDXT) ลบดว้ย 

ผลตอบแทนที+ปราศจากความเสี+ยงรายเดือนยอ้นหลงั 60 เดือน 

โดยใชอ้ตัราผลตอบแทนรายเดือนของตัeวเงินคลงัที+มีระยะเวลา

ครบกาํหนด 1 เดือน (1-month T-Bill)  

σ$/   คือ ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของของตลาด  

(NDXT) ยอ้นหลงั 60 เดือน 

  

ขัRนตอนที+ 2 : คาํนวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม

หลกัทรัพย ์(Covariance matrix of asset return, 𝛴) 
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Σ
(𝑛𝑥𝑛) = 	𝜎"# =	

∑ (𝑧"2 − 𝜇%2)3𝑧#2 − 𝜇&2 49
2()

𝑇	 − 	1
 

 

𝜎*+ คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของ 

หลกัทรัพย ์i และ j แลว้นาํมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ √12 

𝑧"2  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที+ k ของหลกัทรัพย ์i  

𝜇,2   คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี+ยยอ้นหลงั 60 เดือนของ 

หลกัทรัพย ์i  

𝑧#2  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนที+ k ของหลกัทรัพย ์j 

𝜇&2   คือ  อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉลี+ยยอ้นหลงั 60 เดือนของ 

หลกัทรัพย ์j 

𝑇  คือ จาํนวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีตที+ใชใ้นการคาํนวณหา 

เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม 

𝑖  คือ  หลกัทรัพย ์i 

𝑗  คือ หลกัทรัพย ์j 

𝑘  คือ  เดือนที+ k, k = 1, …, n 

 

ขัRนตอนที+ 3 : คาํนวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด (Market 

Capitalization Weight: 𝑤) จาก 

 

𝑤" =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛"

∑ 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡	𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛"9
"()

 

 

𝑤"  คือ สดัส่วนมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของกลุ่มหลกัทรัพย ์𝑖  
n  คือ จาํนวนหลกัทรัพยท์ัRงหมดในตลาด NDXT สาํหรับใชใ้นการจดั 

กลุ่มหลกัทรัพย ์

 

ขัRนตอนที+ 4 : คาํนวณอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงัจากดุลยภาพของตลาด 

Implied Excess Return (Π) อา้งอิงงานวจิยัของ Polovenko (2017)  
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Π
(𝑛𝑥1) 	= 	

𝛿Σ𝑤-23

(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥1) 

  

𝛿  คือ ค่าบ่งชีRพฤติกรรมการหลีกเลี+ยงความเสี+ยง 

Σ  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑊-23  คือ เวกเตอร์สดัส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของ 

หลกัทรัพย ์

 

4.2.2 การคาดการณ์อัตราผลตอบแทนที;คาดหวังจากมุมมองของนักลงทุน 

(Investor’s View)  

งานวจิยัฉบบันีRไดแ้บ่งมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) ออกเป็น 4 แบบ ไดแ้ก่ 

1. มุมมองของนกัลงทุนจากราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์ (Analyst’s Target Price)  

โดยสมมติฐานการใชร้าคาเป้าหมายของหลกัทรัพยจ์ากนกัวิเคราะห์ คือ ใชค่้ามธัยฐาน

ของราคาหลกัทรัพย ์โดยจะเลือกขอ้มูลราคาหลกัทรัพยที์+มีประกาศบนฐานขอ้มูล Refinitiv ในช่วง

เวลา 3 เดือนก่อนวนัที+สร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์กลุ่มคือเป็นขอ้มูลราคาหลกัทรัพยที์+ประกาศในช่วงวนัที+ 

31 มีนาคม ถึงวนัที+ 30 มิถุนายน ของปีที+มีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์โดยคาดการณ์วา่ราคาเป้าหมายของ

หลกัทรัพยด์งักล่าวคือราคาของหลกัทรัพยใ์นอีก 1 ปีขา้งหนา้นบัจากวนัที+มีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์

โดยมีสมการหาอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัดงันีR   

Ε(𝑟") 	= 	
Ρ∗"
Ρ"
− 	1 

 

โดย 

Ε(𝑟") คือ ผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพย ์𝑖 ในอีก 1 ปีขา้งหนา้ นบั 

จากวนัที+จดักลุ่มหลกัทรัพย ์

Ρ∗  คือ ราคาเป้าหมายของนกัวเิคราะห์สาํหรับหลกัทรัพย ์𝑖  
Ρ  คือ ราคาปิดตลาดของหลกัทรัพย ์𝑖  ณ วนัที+สร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

2. มุมมองของนักลงทุนจากแบบจาํลองสามปัจจยั (Fama and French Three-Factor 

Model) 
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3. มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจาํลองสี+ปัจจยั (Carhart Four-Factor model) 

4. มุมมองของนักลงทุนจากแบบจําลองห้าปัจจัย  (Fama and French Five-Factor 

Model) 

วิธีและตวัอย่างการหาอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพย ์หรือ Ε(r) จาก

แบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใชมุ้มมองนกัลงทุนจากแบบจาํลอง Fama and French Three-Factor 

Model แบบจาํลอง Carhart Four-Factor model และแบบจาํลอง Fama and French Five-Factor Model 

โปรดอ่านเพิ+มเติมในส่วน 4. วิธีดาํเนินการวิจยั โดยอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพย ์หรือ 

Ε(r) ที+ไดจ้ากการคาํนวณจะถูกนาํไปใชเ้ป็นคาดการณ์ผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพยน์ัRน

ในอีก 1 ปีขา้งหนา้นบัจากวนัที+สร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

ขัRนตอนที+ 5 : ใส่การคาดการณ์ผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 

𝑞J	
(𝑘𝑥1) = 	

𝑃�̅�
(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥1) 

𝑞J  คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน 

𝑃  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองที+มีต่อหลกัทรัพยที์+อยูใ่นกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRน 

จากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 

�̅�  คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัของหลกัทรัพย ์

 

ขัRนตอนที+ 6 : คาํนวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนที+คาดหวงัจาก

มุมมองของนักลงทุน (Ω) โดย งานวิจัยฉบับนีR อ้างอิงจากงานวิจัยของ Idzorek (2006) โดยมี 

สมมติฐานว่าจาํนวนขอ้มูลในการหาอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัมีจาํนวนเท่ากบัจาํนวนอตัรา

ผลตอบแทนในอดีต (เกียรติศกัดิ]  ผวิขาว และคณะ, 2018) จะไดส้มการดงันีR  

 

Ω
(𝑘𝑥𝑘) 	=

ΡΣΡ4
(𝑘𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑛)(𝑛𝑥𝑘) 

  

Σ  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ 

หลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑃  คือ เมตริกซ์แสดงความสมัพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนที+คาดการณ์ 

จากมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s view) 
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ขัRนตอนที+ 7 : คาํนวณหาผลตอบแทนส่วนเกินที+คาดหวงัจากดุลยภาพของตลาดที+ผสม

มุมมองของนกัลงทุนจากแบบจาํลองที+ทาํการศึกษา โดยการแทนค่าตวัแปร Σ, 𝑃, Ω	และ	Π ลง

ในสมการตามแบบจําลอง Black-Litterman จะได้อัตราผลตอบแทนที+คาดหวังส่วนเกินของ

หลกัทรัพย ์(𝜇∗) ตามสมการดงันีR  

 
 

ขัRนตอนที+ 8 : การกาํหนดสดัส่วนการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์

(Asset Allocation) โดยนาํอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัส่วนเกินของหลกัทรัพยที์+คาํนวณแลว้ มาทาํ

การแบ่งสัดส่วนการลงทุนตามแบบจาํลอง Mean-Variance ของ Markowitz โดยงานวิจยัฉบบันีR มี

การจดักลุ่มหลกัทรัพยท์ัRงหมด 4 กลุ่มหลกัทรัพยต่์อปี เป็นจาํนวน 5 ปี โดยการหานํR าหนกัการลงทุน

ของสินทรัพย์แต่ละกลุ่มหลักทรัพย์ด้วยฟังก์ชัน  Solver บน  Microsoft Excel เพื+อหา  Optimal 

portfolio ณ จุดที+ใหค่้า Sharpe ratio สูงที+สุด โดยการกาํหนดเงื+อนไขดงันีR  

1. Maximum ค่า  
:;<=>>	?=3@?9

A.C.
  เป็นจุดที+มีความชนัสูงสุด โดยการเปลี+ยนแปลง

นํR าหนกัการลงทุนของแต่ละหลกัทรัพย ์เพื+อกาํหนดให้ค่าสัดส่วนการลงทุนของหลกัทรัพยใ์ห้ค่าที+

ทาํใหก้ลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่า Sharpe ratio สูงที+สุด 

2.  กําหนดให้  ∑ 𝑤"9
"() = 	1 เ พื+ อกําหนดให้สัดส่วนการลงทุนของกลุ่ม

หลกัทรัพยมี์ค่าเท่ากบัความสามารถในการลงทุนของนกัลงทุน 

3. กาํหนดให้ 𝑤), 𝑤/, . . . , 𝑤9 ≥ 	0 เพื+อกาํหนดให้การลงทุนในสินทรัพยทุ์ก

ตวัไม่สามารถติดลบ หรือเกิดการ short position ได ้หรือเป็นการกาํหนดให้การลงทุนในสินทรัพย์

ทัRงหมดสามารถทาํไดด้ว้ยการ Long position เท่านัRน 

 

 

4.3 มาตรวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
การวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์จะเกิดขึRนภายหลงัจาก

วนัที+มีการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์1 ปี พร้อมกนักบัการปรับสัดส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพย ์

โดยงานวิจัยฉบับนีR จะมีการวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลักทรัพย์ทัR งสิRน 5 ครัR ง คือทุกวนัที+ 30 

มิถุนายน ในปี 2018 – 2022 
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4.3.1 อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที; เกิดขึNนจริงของกลุ่ม

หลกัทรัพย์ (%) 

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที+เกิดขึRนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก

สมการ 

𝑅D$ − 𝑅.$ =i𝑤"3𝑅$" − 𝑅.$"4
9

"()

 

 

𝑅D$ − 𝑅.$  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑤"  คือ สดัส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i ซึ+ งคาํนวณไดจ้ากแต่ละ 

แบบจาํลอง 

𝑅$"  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i ในแต่ละเดือน 

𝑅.$"  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยที์+ปราศจากความเสี+ยง  

(risk free rate) อา้งอิงผลตอบแทนรายเดือนของตัeวเงินคลงัที+มี

ระยะเวลาครบกาํหนด 1 เดือน (1-month T-Bill) 

𝑛  คือ จาํนวนหลกัทรัพยที์+ใหส้ดัส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑚  คือ จาํนวนเดือนที+ถือครองกลุ่มหลกัทรัพย ์  

 

4.3.2 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายปีที;เกดิขึNนจริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 

(%) 

คาํนวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีที+เกิดขึRนจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดจ้าก

สมการ 

𝑅D − 𝑅. =
∑ 3𝑅D$ − 𝑅.$4#
$
#()

𝑚
× 12 

 

4.3.3 มาตรวดัตามตัวแบบของ Sharpe Ratio 

Sharpe ratio ถูกพฒันาขึRนโดย William Sharpe ในปี 1964 เพื+อช่วยใหน้กัลงทุนสามารถ

ใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยห์รือกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยวดัจากอตัรา

ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความเสี+ยงของกลุ่มหลกัทรัพย ์เพื+อหาค่าผลตอบแทน

ส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยค่์าหนึ+งหน่วยความเสี+ยงของกลุ่มหลกัทรัพย ์โดยความเสี+ยงที+ใชใ้นการ
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คาํนวณ ไดแ้ก่ ส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลีกทรัพย ์ซึ+ งเป็นมาตรวดั

ความเสี+ยงรวมของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากสาเหตุที+นกัลงทุนย่อมคาดหวงัผลตอบแทนที+เพิ+มขึRนจาก

อตัราผลตอบแทนที+ปราศจากความเสี+ยงหรือการลงทุนที+มีความเสี+ยงตํ+ากว่า หรือคาดหวงัอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินเพื+อชดเชยความเสี+ยงที+เพิ+มขึRนนัRนเอง ซึ+ งแนวทางการประเมินโดยใช ้Sharpe 

ratio ดงัสมการต่อไปนีR  

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑝𝑒	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜	 = 	
3𝑅D − 𝑅.4

𝜎D
 

ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅D − 𝑅. คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝜎D  คือ ส่วนเบี+ ยงเบนมาตรฐานอัตราผลตอบแทนรายปีของกลุ่ม

หลกัทรัพยเ์กิดจากการ 

คาํนวณหาส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์

จากนัRนปรับใหเ้ป็นค่ารายปีดว้ยการคูณดว้ยรากที+สองของ 12 

 

4.3.4 มาตรวดัตามตัวแบบของ Treynor Ratio 

Treynor Ratio ถูกพฒันาขึRนโดย Jack Treynor เพื+อใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพของกลุ่ม

หลกัทรัพย ์โดยวดัผลจากอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยป์รับดว้ยค่าความเสี+ยงที+เป็น

ระบบ (Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ัRงหมด โดยความเสี+ยงที+ใชใ้นการวดัค่า คือ ค่าเบตา้

ของกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีต่อตลาด (Portfolio Beta Coefficient) โดยสามารถวดัค่าดงัสมการต่อไปนีR  

𝑇𝑟𝑒𝑦𝑛𝑜𝑟	𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜	 = 	
(𝑅D − 𝑅.)

𝛽D
 

ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้งประกอบดว้ย 

𝑅D − 𝑅.  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝛽D   คือ ค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพยค์าํนวณไดจ้ากการทดสอบ 

ทางสถิติดว้ยวธีิสมการถดถอย 

เ ชิงเส้นตรงระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์กับอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (NDXT) จากขอ้มูลรายเดือน 

 

สามารถหาค่าเบตา้ของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากสมการ Regression ดงันีR  

𝑅D3 − 𝑅.3 	= 	𝛼D + 𝛽D3𝑅$3 − 𝑅.34 + 𝜀 
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ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅D − 𝑅.  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝛼D  คือ ค่าคงที+ 

𝛽D  คือ ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม

หลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (NDXT) 

𝑅$ − 𝑅.  คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของตลาด (NDXT) 

𝑡  คือ ช่วงเวลา 1 ปีที+ถือกลุ่มหลกัทรัพย ์นบัจากวนัที+จดักลุ่มหลกัทรัพย์

ดงักล่าวถึงวนัที+วดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพย ์

 

4.3.5 มาตรวดัตามตัวแบบของ Jensen's Alpha 

Jensen's alpha ถูกนาํมาใชเ้ป็นมาตรวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยค์รัR งแรกโดย 

Michael Jensen ในปี  1968  เ พื+อใช้ว ัดค่าผลตอบแทนเกินปกติ  (Abnormal Return) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยห์รือหน่วยลงทุน โดยหลกัการมาจากแนวคิดที+ว่าการลงทุนในหลกัทรัพยที์+มีความเสี+ยง

สูงกวา่ควรใหผ้ลตอบแทนที+คาดหวงัที+สูงกวา่การลงทุนในหลกัทรัพยที์+ความเสี+ยงตํ+ากวา่ตามทฤษฎี 

Capital asset pricing model (CAPM) ดังนัRนหากผลตอบแทนจากหลกัทรัพยที์+ลงทุนสูงกว่าตอบ

แทนที+เปรียบเทียบกบัระดบัความเสี+ยงของการลงทุน (risk-adjusted return) หลกัทรัพยด์งักล่าวจะมี

ค่าอลัฟ่า (𝛼) เป็นบวก หรือมีผลตอบแทนที+เกินปกติ โดยงานวิจยันีR ใชว้ิธีการวดัค่าอลัฟ่า (𝛼) ดว้ย

วิธีการทดสอบทางสถิติดว้ยวิธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินราย

เดือนของกลุ่มหลกัทรัพยก์บัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด NDXT ในช่วงเวลา 5 ปี 

ตัRงแต่ 31 ก.ค. 2017 ถึง 30 มิ.ย. 2022 ดงัสมการต่อไปนีR  

 

𝑅D − 𝑅. 	= 	𝛼D + 𝛽D(𝑅$ − 𝑅.) + 𝜀 

 

ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅D − 𝑅.  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์จาํนวน  

60 เดือน 

𝛼D  คือ Jensen's Alpha 

𝛽D  คือ ค่าสมัประสิทธิ]  (Coefficient) ระหวา่งอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน 

ของกลุ่มหลักทรัพย์กับอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด 

NDXT 
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𝑅$ − 𝑅. คือ  อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของตลาด NDXT จาํนวน 60 

เดือน 

4.4 การวดัความแม่นยาํของการพยากรณ์ 

นอกเหนือจากการวดัประสิทธิภาพของการจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นแง่ของความสามารถ

ในการสร้างผลตอบแทนแลว้ ผูว้ิจยัคิดว่าควรมีการทดสอบว่ามุมมองนักลงทุน (Investor’s view) 

จากราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ โมเดลสามปัจจยั โมเดลสี+ปัจจยั และโมเดลห้าปัจจยั ที+นาํมาใช้

ในแบบจาํลอง Black-Litterman เพื+อสร้างกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRน มุมมองนกัลงทุนจากแบบจาํลองใดมี

ความสามารถในการพยากรณ์ไดแ้ม่นยาํกว่ากนั โดยความสามารถในการพยากรณ์นัRนไม่สามารถ

อธิบายไดว้่ากลุ่มหลกัทรัพยใ์ดสามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากที+สุด แต่เป็นการช่วยให้นกัลงทุน

พอที+จะสามารถนาํไปวิเคราะห์เพื+อประกอบการตดัสินใจในการลงทุนและลดความเสี+ยงในการ

ลงทุนได ้โดยการวดัค่าความคลาดเคลื+อนระหว่างค่าจริง (อตัราผลตอบแทนที+เกิดขึRนจริงรายปีของ

หลกัทรัพย)์ กบัค่าพยากรณ์ (อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัรายปีของหลกัทรัพย)์ จะพิจารณาจากการ

ที+ค่าจริงใกลเ้คียงกบัค่าพยากรณ์มากที+สุด หรือค่าความคลาดเคลื+อนนอ้ยที+สุด  

ทางคณะผูว้ิจยัใชเ้ครื+องมือวดัความแม่นยาํของการพยากรณ์ดว้ยวิธี Root Mean Square 

Error (RMSE) ซึ+ งเป็นค่าที+ใชว้ดัความแตกต่างระหว่างค่าพยากรณ์กบัค่าที+เกิดขึRนจริงเพื+อวดัความ

แม่นยาํของค่าพยากรณ์ที+ประมาณการจากแบบจาํลองโดยนาํเอาผลรวมของผลต่างกาํลงัของค่า

พยากรณ์อตัราผลตอบแทนกบัค่าอตัราผลตอบแทนที+เกิดขึRนจริงของหลกัทรัพยห์ารดว้ยจาํนวน

หลกัทรัพยที์+ทาํใหส้ดัส่วนการลงทุน จากนัRนนาํมาถอดรากที+สอง ตามรูปสมการ ดงัต่อไปนีR  

𝑅𝑀𝑆𝐸3 = n
1
𝑛
	i(𝑅" − �̂�")/
9

"()

 

 

𝑅𝑀𝑆𝐸 	= 	
∑ 𝑅𝑀𝑆𝐸38
'()

𝑇
 

 

ขอ้มูลและตวัแปรที+เกี+ยวขอ้ง ประกอบดว้ย 

𝑅"   คือ อตัราผลตอบแทนที+เกิดขึRนจริงรายปี (Observed value) ของกลุ่ม 

หลกัทรัพย ์i (ณ วนัที+ 30 มิ.ย. 2018 ถึง 30 มิ.ย. 2022) 

�̂�"   คือ อตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัรายปี (Predicted value) ของกลุ่ม 

หลกัทรัพย ์i (ณ วนัที+ 30 มิ.ย. 2017 ถึง 2021) 
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𝑛  คือ จาํนวนกลุ่มหลกัทรัพย ์กาํหนดใหมี้ค่าเท่ากบั 1 เนื+องจากเป็นการ 

ทดสอบรายกลุ่มหลกัทรัพย ์

𝑡  คือ ปี ค.ศ. ที+ทาํการศึกษา (2018 – 2022)  

𝑇  คือ จาํนวนปีที+ทาํการทดสอบ (5 ปี) 

 

วธีิการทดสอบความแม่นยาํในการพยากรณ์ของแบบจําลอง 

ขัRนตอนที+ 1 : คาํนวณค่าความคลาดเคลื+อน (Error) คาํนวณผลต่างอตัราผลตอบแทนที+

เกิดขึRนจริงรายปี (Observed value) และอตัราผลตอบแทนที+คาดหวงัรายปี (predicted value) 

𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟	"3 =	𝑅" − �̂�"  
 

ขัRนตอนที+ 2 : ยกกาํลงัสองและคาํนวณความคลาดเคลื+อนแบบยกกาํลงัสอง (Squared 

Error) 

𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟"3 	= 	 (𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟"3)/ 

 

ขัRนตอนที+ 3 : คาํนวณ Root Mean Square Error (RMSE) แต่เนื+องจากมีการกาํหนดให้

ค่า 𝑛 = 1 เนื+องจากเป็นการทดสอบรายกลุ่มหลกัทรัพย ์ดงันัRนการหาค่า RMSE ในปีที+ 𝑡 สามารถทาํ

ไดโ้ดยการใส่รากที+ 2 

𝑅𝑀𝑆𝐸	"3 =	r𝑆𝑞𝑢𝑎𝑟𝑒𝑑	𝐸𝑟𝑟𝑜𝑟"3  

 

ขัRนตอนที+  4 : หาค่าเฉลี+ย Root Mean Square Error (RMSE) ของกลุ่มหลักทรัพย์ 𝑖 
ตลอดช่วงเวลา 5 ปีที+ทาํการทดสอบ 

𝑅𝑀𝑆𝐸 	= 	
∑ 𝑅𝑀𝑆𝐸38
'()

𝑇
 

 

ขัRนตอนที+ 5 : ทาํการเปรียบเทียบผลของกลุ่มหลกัทรัพยท์ัR ง 4 กลุ่มที+สร้างขึRนจาก

มุมมองนักลงทุนที+แตกต่างกัน เพื+อหากลุ่มหลักทรัพย์ที+ให้ค่า 𝑅𝑀𝑆𝐸 ตํ+าที+สุด ซึ+ งแสดงถึง

แบบจาํลองที+มีความแม่นยาํสูงที+สุดในเชิงเปรียบเทียบระหวา่งกลุ่มหลกัทรัพยที์+นาํมาทดสอบ 
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บททีE 5 

ผลการศึกษา 

 

 

จากการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-Litterman ที+ใช้มุมมองของนัก

ลงทุนต่อผลตอบแทนที+คาดหวงัหลกัทรัพยภ์ายในตลาด NDXT เพื+อใชใ้นการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยที์+

แตกต่างกนัจาก 4 แบบจาํลอง ไดแ้ก่ 1. ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) 2. 

แบบจําลอง Fama-French Three-Factor 3. แบบจําลอง Carhart Four-Factor และ4. แบบจําลอง 

Fama-French Five-Factor โดยการจาํลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยปี์ละ 4 กลุ่มหลกัทรัพยผ์่านมุมมอง

ของนกัลงทุนที+แตกต่างกนั 4 วิธี โดยมีการกาํหนดใหส้ามารถลงทุนไดเ้ท่ากบัความสามารถในการ

ลงทุนของนักลงทุน ในจุดที+คาดว่าจะให้ค่า Sharpe ratio สูงที+สุด และลงทุนแบบ Long position 

เท่านัRน โดยจะทาํการถือกลุ่มหลกัทรัพยน์ัRนต่อเนื+องจนครบอาย ุ1 ปี ก่อนจะทาํการวดัประสิทธิภาพ

ของกลุ่มหลกัทรัพย ์และทาํการปรับสดัส่วนหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป ผูว้ิจยัจะทาํการ

จาํลองสร้างกลุ่มหลกัทรัพยท์ัRงหมด 5 ครัR ง เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยจะศึกษาในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 

2017 ถึง ค.ศ. 2022 ซึ+ งไดผ้ลการศึกษาดงันีR  

ด้านอัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีและอัตราผลตอบแทนรวมรายปีของกลุ่ม

หลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่ม มีค่าดงัตารางที+ 5.1 และ 5.2 โดยตารางที+ 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน

รายปี โดยคาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยย์อ้นหลงั 12 เดือน ลบดว้ย

อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยที์+ปราศจากความเสี+ยงยอ้นหลงั 12 เดือน จากนัRนจะหา

ค่าเฉลี+ยของอตัราผลตอบแทนรายเดือน และนาํไปปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 

12 เพื+อหาค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี และจะนาํไปหาค่าเฉลี+ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี

ตลอดช่วงเวลา 5 ปีต่อไป โดยแบบจาํลองที+ใช้ในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถสร้างอตัรา

ผลตอบแทนเฉลี+ยไดสู้งที+สุดคือแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ที+ 21.74% ต่อปี รองลงมา

คือแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ที+ 20.94% ต่อไป ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor 

ที+ 20.64% ต่อปี และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ที+ 19.37% ต่อปี สาํหรับการหาส่วนเบี+ยงเบน

มาตรฐาน ผูว้ิจยัจะใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลอดช่วงเวลา 
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5 ปี เพื+อใชใ้นการหาส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานต่อเดือนและนาํไปปรับให้เป็นต่อปีโดยการนาํไปคูณ

ดว้ยรากที+สองของ 12 ต่อไป โดยส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานยิ+งสูงแสดงถึงความผนัผวนของอตัรา

ผลตอบแทนที+มาก โดยสามารถเรียงลาํดบักลุ่มหลกัทรัพยที์+มีส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานจากน้อยไป

มากดงันีR  กลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างจากแบบจาํลอง Carhart Four-Factor รองมาลงคือแบบจาํลอง Fama-

French Five-Factor ถัดมาคือแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor และสุดท้ายคือแบบจาํลอง 

Analyst’s Target Price ตามลาํดบั เมื+อไดท้าํการหาค่าเฉลี+ยอตัราผลตอบแทนส่วนเกินต่อปี ตลอด

อาย ุ5 ปี และส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐานต่อปีแลว้ จะนาํขอ้มูลไปหาค่า Sharpe ratio เพื+อวดัประสิทธิภาพ

ของกลุ่มหลกัทรัพยต่์อไป โดยใหผ้ลตามตาราง 5.1 กลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถใหค่้า Sharpe ratio ได้

สูงที+สุดคือกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างจากมุมมองนกัลงทุนจากแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor 

ที+ 0.99 ต่อปี รองลงมาคือแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ที+ 0.97 ต่อปี ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-

French Five-Factor ที+ 0.94 ต่อปี และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ที+ 0.60 ต่อปี  

เมื+อวิเคราะห์เพิ+มเติมโดยการใช้ค่า Treynor ratio ซึ+ งพิจารณาอัตราผลตอบแทน

ส่วนเกินต่อหนึ+ งหน่วยความเสี+ยงที+เป็นระบบ (ค่าสัมประสิทธิ] เบตา้ β) โดยค่าเบตา้ที+ใชค้าํนวณ 

Treynor ratio เ กิดจากการทดสอบด้วยวิ ธีสมการถดถอยเชิงเส้นตรง  (OLS) ระหว่างอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดแบบรายเดือน กบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์าย

เดือนตลอดระยะเวลา 60 เดือน ให้ผลตามตาราง 5.1 กลุ่มหลกัทรัพยที์+ให้ค่า Treynor ratio สูงที+สุด

คือแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ที+ 0.21 ต่อปี รองลงมาคือแบบจาํลอง Carhart Four-

Factor ที+ 0.21 ต่อไป ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor ที+ 0.20 ต่อปี และสุดทา้ยคือ 

Analyst’s Target Price ที+ 0.14 ต่อปี  

นอกจากนีR  ผูว้ิจยัได้มีการวดัค่าผลตอบแทนเกินปกติ (Abnormal Return) ของกลุ่ม

หลกัทรัพยด์ว้ยการทดสอบหาค่า  Jensen’s Alpha (𝛼) โดยหลกัการมาจากแนวคิดที+วา่การลงทุนใน

หลกัทรัพยที์+มีความเสี+ยงสูงกว่าควรให้ผลตอบแทนที+คาดหวงัที+สูงกว่าการลงทุนในหลกัทรัพยที์+

ความเสี+ยงตํ+ากวา่ โดยงานวจิยันีR ใชว้ธีิการวดัค่าอลัฟ่า (𝛼) ดว้ยวธีิการทดสอบทางสถิติดว้ยวธีิสมการ

ถดถอยเชิงเส้นตรง (OLS) ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดแบบรายเดือน กบัอตัรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนตลอดระยะเวลา 60 เดือน ให้ผลตามตาราง 5.1 

กลุ่มหลกัทรัพยที์+มีค่า	𝛼 มากที+สุดคือแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ที+ 0.56% รองลงมาคือ

แบบจาํลอง Carhart Four-Factor ที+ 0.52% ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor ที+ 0.48% 

และสุดทา้ยคือ Analyst’s Target Price ที+ -0.04% 

ต่อมาผูว้ิจยัไดมี้เก็บขอ้มูลเพิ+มเติมสําหรับอตัราการเอาชนะหรืออตัราการแพต้ลาด 

(NDXT) ของกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนตลอดช่วงเวลา 60 เดือนโดยวดัจากอตัราการตอบแทน
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ส่วนเกิน  และอัตราผลตอบแทนส่วนเกินที+มากกว่าหรือน้อยกว่าตลาด  (NDXT) และอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินที+มากที+สุดและนอ้ยที+สุดที+แต่ละกลุ่มหลกัทรัพยส์ร้างขึRน โดยผลการทดสอบที+

น่าสนใจคือกลุ่มหลักทรัพย์ที+สร้างขึR นจากแบบจําลอง  Fama-French Three-Factor เป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยที์+มีสัดส่วนจาํนวนเดือนที+สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินไดม้ากกว่าตลาด (NDXT) 

มากที+สุดที+ 63.33% จากขอ้มูลยอ้นหลงั 60 เดือน แต่กลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างจากแบบจาํลอง Fama-

French Three-Factor นัRนไม่ใช่กลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกินที+ชนะตลาดมาก

ที+สุด และไม่ใดส้ร้างผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนที+มากที+สุด นอกจากนีR  จากการศึกษาในปี 2021 

พบว่าตลาด (NDXT) มีผลขาดทุนที+  23.57% ส่งผลให้กลุ่มหลักทรัพย์ทุกกลุ่มเกิดผลขาดทุน

เช่นเดียวกัน แต่กลุ่มหลักทรัพย์ที+สร้างจากแบบจําลอง  Fama-French Three-Factor เป็นกลุ่ม

หลกัทรัพยที์+เกิดผลขาดทุนนอ้ยกวา่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจาํลองอื+น และตารางที+ 5.2 แสดงอตัรา

ผลตอบแทนรวมรายปี ซึ+ งคาํนวณจากอตัราผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์และนาํมา

ปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปี โดยทัRง 4 กลุ่มหลกัทรัพยย์งัคงสามารถสร้างอตัราผลตอบแทน

รวมไดสู้งกว่าตลาด (NDXT) โดยกลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถสร้างผลตอบแทนรวมไดสู้งที+สุดคือ 

แบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ที+ 22.74% ต่อปี รองลงมาคือแบบจาํลอง Carhart Four-

Factor ที+ 21.93% ต่อไป ถดัมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor ที+ 21.64% ต่อปี และสุดทา้ย

คือ Analyst’s Target Price ที+ 20.37% ต่อปี ในขณะที+ตลาด (NDXT) สามารถสร้างอตัราผลตอบแทน

รวมไดเ้พียง 15.78% ต่อปี 

ดา้นความแม่นยาํในการพยากรณ์ ผูว้ิจยัไดท้าํการทดสอบดว้ยวิธี Root Mean Square 

Error (RMSE) ซึ+ งเป็นค่าที+ใชว้ดัความแตกต่างระหวา่งค่าพยากรณ์ (Predicted value) กบัค่าที+เกิดขึRน

จริง (Observed value) เพื+อวดัความแม่นยาํของค่าพยากรณ์ที+ประมาณการจากแบบจาํลองโดยนาํเอา

ผลรวมของผลต่างกาํลงัของค่าพยากรณ์อตัราผลตอบแทนกบัค่าอตัราผลตอบแทนที+เกิดขึRนจริงของ

หลกัทรัพยห์ารดว้ยจาํนวนหลกัทรัพยที์+ทาํให้สัดส่วนการลงทุน จากนัRนนาํมาถอดรากที+สอง โดย

หากค่าที+คาํนวณไดต้ํ+ากว่าแสดงถึงความสามารถในการพยากรณ์ที+แม่นยาํกว่า จากผลการทดสอบ

พบว่ากลุ่มหลกัทรัพยที์+ให้ค่า RMSE เฉลี+ย 5ปีตํ+าที+สุดคือกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนจากแบบจาํลอง 

Analyst’s Target Price ที+ 27.61 % รองลงมาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor ที+ 27.77% ถดั

มาคือแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ที+ 29.04% และสุดทา้ยคือแบบจาํลอง Fama-French Three-

Factor ที+ 29.11% ดงันัRนในแง่ของความแม่นยาํในการพยากรณ์พบว่าแบบจาํลอง Analyst’s Target 

Price มีความแม่นยาํในการพยากรณ์มากที+สุด ซึ+ งเหมาะกบันกัลงทุนประเภทที+ตอ้งการคาดการณ์

ความเสี+ยงล่วงหนา้เพื+อใชใ้นการวางแผนการลงทุนในจุดความเสี+ยงที+สามารถยอมรับได ้
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ตารางที+ 5.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนรายปี อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี+ย ค่าส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐาน

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 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลี6ย (%ต่อปี) 19.37 21.74 20.94 20.64 14.78 

ส่วนเบี6ยงเบนมาตรฐาน (%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 

% จาํนวนเดือนที6ผลตอบแทนมากกว่าตลาด (60 เดือน) 53.33 63.33 55.00 55.00 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลี6ยที6ชนะตลาด (%ต่อเดือน) 2.27 1.02 1.00 1.01 0.00 

% จาํนวนเดือนที6ผลตอบแทนน้อยกว่าตลาด (60 เดือน) 46.67 36.67 45.00 45.00 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิเฉลี6ยที6แพ้ตลาด (%ต่อเดือน) 1.89 0.44 0.48 0.52 0.00 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิที6มากที6สุด (%ต่อเดือน) 28.43 15.22 15.44 15.36 13.62 

อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิที6น้อยที6สุด (%ต่อเดือน) -24.51 -14.62 -14.99 -14.99 -14.65 
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ตารางที+ 5.2 แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนรายปี , อตัราผลตอบแทนรวมเฉลี+ย, ส่วนเบี+ยงเบนมาตรฐาน 

(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 

อตัราผลตอบแทนรวมเฉลี;ย (%ต่อปี) 20.37 22.74 21.93 21.64 15.78 

ส่วนเบี;ยงเบนมาตรฐาน (%ต่อปี) 32.49 21.99 21.52 21.93 20.84 
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ตารางที+ 5.3 แสดงผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) รายเดือนของกลุ่ม

หลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์กบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด NDXT จาํนวน 60 เดือน โดยวเิคราะห์ดว้ย

วธีิสมการถอถอยเชิงเส้นตรงระหวา่ง ปี ค.ศ. 2017 – 2022 

NDXT 𝛼 𝛽 𝑅/ 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. มีนยัสาํคญัทางสถิติ 3 ระดบั คือ 10% (*) , 5% (**) และ 1% (***) ตามลาํดบั 

    2. ค่าในวงเลบ็คือ ค่า Standard Error ของแบบจาํลอง 

    Y input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือน จาํนวน 60 เดือน 

    X input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (NDXT) รายเดือน จาํนวน 60 เดือน 

 

ตารางที+ 5.4 แสดงการวดัความแม่นยาํของการพยากรณ์ดว้ยวิธี Root Mean Square Error แบบรายปี

ของกลุ่มหลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่มหลกัทรัพย ์ในช่วงเวลา 5 ปี ตัRงแต่ปี 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% 

ค่าเฉลี;ย RMSE 5 ปี 27.61% 29.11% 29.04% 27.77% 
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บททีE 6 

สรุปและอภปิรายผล 

 

 

งานวิจยัฉบบันีR มีจุดประสงค์เพื+อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจาํลอง Black-Litterman 

โดยใชมุ้มมองผลตอบแทนที+คาดหวงั ในแบบจาํลอง 4 วิธี ไดแ้ก่ ผลตอบแทนที+คาดหวงัจากราคา

เ ป้าหมายของนักวิ เคราะห์  (Analyst’s target price), แบบจําลอง  Fama-French Three-Factor, 

แบบจาํลอง Carhart Four-Factor และแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor โดยการจาํลองสร้างกลุ่ม

หลกัทรัพยจ์ากหลกัทรัพยใ์นตลาด (NDXT) ทุกสิRนเดือนมิถุนายน และจะถือกลุ่มหลกัทรัพยไ์ปอีก 1 

ปี จากนัRนจะทาํการวดัประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยเ์พื+อเปรียบเทียบผลตอบแทนและมาตรวดัผล

การดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยคื์อ Sharpe ratio, Treynor ratio และ Jensen’s alpha รวมถึงการปรับ

สดัส่วนการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยทุ์กสิRนเดือนมิถุนายนของทุกปี เป็นระยะเวลา 5 ปี โดยหลกัทรัพย์

ที+ใชใ้นการศึกษาคือหลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยีในตลาด NASDAQ100 หรือดชันี NDXT ในช่วงปี 

ค.ศ. 2017 ถึง ค.ศ. 2022 โดยสาเหตุที+ผูว้ิจัยทาํการศึกษาตลาด NDXT เนื+องจากในช่วงเวลาที+

ทาํการศึกษานัRนตลาด NDXT อยู่ในช่วงเติบโตสูงเนื+องจากกระแสนักลงทุนให้ความสนใจต่อ

หลกัทรัพยก์ลุ่มเทคโนโลยเีพิ+มขึRนอยา่งต่อเนื+อง ส่งผลใหอ้ตัราผลตอบแทนรวมของดชันี NDXT ใน

ปี 2018 – 2022 เท่ากบั 21.79%, 14.14%, 27.06%, 39.37% และ -23.45% ตามลาํดบั ผูว้จิยัจึงตอ้งการ

ศึกษาวิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถสร้างผลตอบแทนไดม้ากกว่าตลาดที+มีลกัษณะการเติบโต

สูง และสามารถสร้างผลขาดทุนไดน้อ้ยกวา่ตลาดในช่วงที+เป็นตลาดขาลง  

ผลการศึกษาพบว่า กลุ่มหลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่มที+ไดท้าํการศึกษาพบว่า สามารถสร้าง

ผลตอบแทนรวมเฉลี+ยและผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี+ยไดม้ากกว่าตลาด NDXT ทุกกลุ่มหลกัทรัพย ์

โดยหากวดัผลการดาํเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยท์ัRง 4 กลุ่มดว้ยมาตรวดั Sharpe ratio, Treynor ratio 

และ Jensen’s alpha พบวา่กลุ่มหลกัทรัพยที์+ประสิทธิภาพมากที+สุดคือกลุ่มหลกัทรัพยที์+ใชมุ้มมองนกั

ลงทุนจากแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor รองลงมาคือแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ถดั

มาคือแบบจาํลอง Fama-French Five-Factor และสุดทา้ยคือมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของ

หลกัทรัพย ์(Analyst’s target price) แสดงใหเ้ห็นวา่ในตลาด NDXT ในช่วงเวลาที+ทาํการศึกษา ปัจจยั

ที+มีความเหมาะสมในการกาํหนดราคาหลกัทรัพยคื์อปัจจยัดา้นตลาด (MRP) ปัจจยัดา้นขนาด (SMB) 

และปัจจยัดา้นมูลค่า (HML) แต่หากพิจารณาดา้นความแม่นยาํในการพยากรณ์ดว้ยวิธี RMSE กลบั
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พบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนดว้ยมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Analyst’s 

target price) มีค่าเฉลี+ย RMSE ในช่วงเวลา 5 ปี นอ้ยที+สุด 

ดงันัRนผลการทดสอบของงานวิจยัฉบบันีR สามารถสรุปไดว้่า หากนักลงทุนตอ้งการ

ลงทุนในตลาด NDXT ในช่วงเวลาที+ทาํการศึกษา กลุ่มหลกัทรัพยที์+สามารถสร้างผลตอบแทนเฉลี+ย

ไดดี้ที+สุด คือการใชมุ้มมองนกัลงทุนจากแบบจาํลอง Fama-French Three-Factor ในการสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ด้วย  Black-Litterman model แต่หากนักลงทุนต้องการสร้างกลุ่มหลักทรัพย์ที+ มี

ความสามารถในการพยากรณ์ไดแ้ม่นยาํเพื+อใหส้ามารถการลงทุนไดอ้ยา่งมั+นใจมากขึRนสามารถเลือก

การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยมุมมองนกัลงทุนต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์(Analyst’s target 

price) ไดเ้ช่นกนั 

ผลการวิจยันีR ขดัแยง้กบังานวิจยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ที+ไดท้าํการศึกษาศึกษา

ประสิทธิภาพของแบบจําลอง  Black-Litterman โดยใช้วิ ธีการผสมมุมมองผลตอบแทนโดย

เปรียบเทียบผ่านปัจจยัโมเมนตมัอย่างเดียวกบัมุมมองผลตอบของ Carhart Four Factor Model ใน

หลกัทรัพยก์ลุ่มดัชนี SET100 ช่วงเดือนเมษายน ค.ศ. 2554 ถึงเดือนมีนาคม 2019 โดยจากการ

ทดสอบแสดงให้เห็นว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนที+คาดหวงั โดยใชปั้จจยัดา้นโมเมนตมั สามารถ

สร้างผลตอบแทนได้เป็นอย่างดีหากสภาพตลาดอยู่ในช่วงขาขึRน ในขณะที+งานวิจยัฉบบันีR ได้มี

การศึกษาในตลาด NDXT ในช่วงเป็นขาขึRนเช่นกนัในช่วงปี 2017 – 2021 แต่ผลการศึกษากลบัพบวา่

กลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนจากแบบจาํลอง Carhart Four-Factor ที+มีการใชปั้จจยัดา้นโมเมนตมัใน

แบบจาํลองเช่นกนักลบัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กวา่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ากแบบจาํลอง Fama-

French Three-Factor  

อีกทัRงงานวิจยัฉบบันีR ให้ผลการทดสอบที+ขดัแยง้กบังานวิจยัของ เกียรติศกัดิ]  ผิวขาว, 

จารุภา ชูโชติถาวร และ กุณฑลี สูยะนนัทน์ (2018) ที+มีผลการศึกษาพบว่ากลุ่มหลกัทรัพยจ์ากราคา

เป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price) สามารถสร้างกลุ่มหลกัทรัพยที์+ให้ค่า Sharpe 

ratio สูงที+สุดหากเปรียบเทียบกบัแบบมุมมองจากแบบจาํลอง CAPM, Fama-French Three-Factor 

ซึ+ งสาเหตุอาจเกิดจากงานวิจยัฉบบันีR มีขอ้จาํกดัดา้นจาํนวนขอ้มูลราคาเป้าหมายจากนกัวิเคราะห์ต่อ

ของหลกัทรัพยภ์ายในตลาด (NDXT) เนื+องจากงานวิจยัฉบบันีR มีการกาํหนดสมมติฐานการให้ใช้

ราคาเป้าหมายของหลกัทรัพยจ์ากนกัวิเคราะห์ คือ ใชค่้ามธัยฐานของราคาหลกัทรัพย ์โดยจะเลือก

ขอ้มูลราคาหลกัทรัพยที์+ประกาศภายใน 3 เดือนก่อนวนัที+สร้างกลุ่มหลกัทรัพย ์ส่งผลให้ขอ้มูลที+

สามารถนาํมาใชใ้นการทดสอบมีจาํนวนนอ้ยจึงทาํใหผ้ลการทดสอบเป็นดงัที+ปรากฏ  

ขอ้เสนอแนะสาํหรับผูส้นใจทาํการการศึกษาครัR งต่อไป คณะผูว้จิยัมีความเห็น ดงันีR  
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1. ขยายขอบเขตของตลาดที+ทาํการศึกษาโดยควรเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของ

กลุ่มหลกัทรัพยก์บัตลาดที+ใหญ่ขึRนกวา่ตลาด NDXT เช่น ควรเปรียบเทียบผลการดาํเนินงานของกลุ่ม

หลกัทรัพยก์บัตลาด NASDAQ แทน 

2. ควรทําการศึกษาโดยการกําหนดปัจจัยด้านอื+นเพิ+มเติมที+สามารถอธิบายการ

เปลี+ยนแปลงของตลาดที+มีการเติบโตสูงไดม้ากขึRน เช่นการทดสอบปัจจยัดา้นโมเมนตมัเพียงอยา่ง

เดียว เพื+อเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ วรัญญา จิตรภกัดี (2019) ไดช้ดัเจนยิ+งขึRน เพื+อวดั

ประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นสภาพตลาดที+มีการเติบโตอยา่งรวดเร็ว  

3. ควรเปลี+ยนแปลงจุดเวลาในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยเ์ป็นช่วงเวลาที+มีกลุ่มตวัอยา่ง

ขอ้มูลราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ต่อหลกัทรัพยภ์ายในตลาดที+ทาํการศึกษามากยิ+งขึRน เพื+อให้

สามารถสะทอ้นประสิทธิภาพของกลุ่มหลกัทรัพยที์+สร้างขึRนจากมุมมองของนกัเคราะห์ไดดี้ยิ+งขึRน 

และสามารถเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ เกียรติศกัดิ]  ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และ 

กณุฑลี สูยะนนัทน์ (2018) ไดช้ดัเจนยิ+งขึRน 

4. ควรทาํการศึกษาเพิ+มเติมในกรณีที+สามารถขายชอร์ตหุ้นได ้เพื+อเพิ+มโอกาสในการ

สร้างผลตอบแทนที+มากขึRน 

5. ควรศึกษาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยด์ว้ยแบบจาํลองของงานวิจยัฉบบันีRกบัตลาดที+มี

ลกัษณะเป็นขาลงสูง เพื+อพิจารณาการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยที์+มีลกัษณะ Defensive เพิ+มเติม 
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