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บทคดัยอ่  
งานวิจัยน้ีมุ่งศึกษาและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยุทธ์การลงทุนโดยใช้

แบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) ท่ีก าหนดมุมมองแบบเปรียบเทียบ (Relative View) โดยเน้น
การใช้แบบจ าลอง Fama-French 3 Factors ส าหรับการค านวณอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 
(Expected Return) โดยมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุกปี การศึกษาจะอยู่ในช่วงระหว่างเดือน 
เมษายน ค.ศ. 2011 ถึงเดือน มีนาคม ค.ศ. 2024 รวมระยะเวลา 13 ปี โดยคัดเลือกหุ้นจากดัชนี 
SET100 ตามเง่ือนไขขอ้มูลยอ้นหลงัอยา่งนอ้ย 60 เดือน 

ผลการศึกษาของแบบจ าลอง  Fama-French 3 Factors ภายใต้ Black-Litterman 
(Relative View) แมจ้ะให้ ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงสุดในกลุ่มเม่ือจ ากัดการลงทุนไม่เกิน 5% 
แต่ยงั ไม่สามารถเอาชนะตลาด ทั้งในด้านผลตอบแทน ความเส่ียง และค่าช้ีวดั Sharpe, Treynor, 
Jensen’s Alpha อีกทั้ง ผลตอบแทนส่วนเกินไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ แมจ้ะมี RMSE ต ่าสุด และค่า
สหสัมพนัธ์เป็นบวกกบัผลตอบแทนจริง แสดงถึงความสามารถในการช้ีแนวโนม้ แต่ยงัมี Tracking 
Error สูง และ ไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั จากการวิเคราะห์เชิงสถิติ 

 
ค าส าคญั : Black-Litterman/ CAPM/ Fama-French 3/ Fama-French 6 Factors / Relative View 
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บทที่  1 
บทน า  

 
 

ในปัจจุบนัท่ีภาวะอตัราดอกเบ้ียเงินฝากอยู่ในระดบัต ่า การลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์
จึงเป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจส าหรับผูต้อ้งการเพิ่มผลตอบแทนจากเงินลงทุน เน่ืองจากการฝากเงิน
เพียงอยา่งเดียวอาจไม่เพียงพอต่อการบรรลุเป้าหมายทางการเงิน การลงทุนในหุน้แมมี้ความเส่ียงจาก
ความผันผวนของราคา แต่โดยทั่วไปสามารถให้ผลตอบแทนสูงกว่า สินทรัพย์อ่ืน เ ช่น 
อสังหาริมทรัพยห์รือพนัธบตัร ซ่ึงมีสภาพคล่องต ่าและใหผ้ลตอบแทนจ ากดั  

Black and Litterman (1991, 1992) เป็นแบบจ าลองท่ีได้รับความนิยมอย่างแพร่หลาย
ในระดบัสากล เน่ืองจากสามารถผสมผสานมุมมองของตลาด (Market’s View) และมุมมองของนกั
ลงทุน (Investor’s View) ไดอ้ย่างยืดหยุ่น พร้อมทั้งก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ (Confidence Level) 
ในการคาดการณ์ อย่างไรก็ตาม งานวิจยัท่ีใช้แบบจ าลองน้ีในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยยงัมีจ ากดั และ
ส่วนใหญ่มุ่งเนน้ไปท่ีการใชมุ้มมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) ซ่ึงพิจารณาผลตอบแทน
ของแต่ละหลกัทรัพยแ์ยกจากกนัโดยไม่มีการเปรียบเทียบระหว่างหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีการศึกษาน้ี
เป็นงานวิจยัแรกในประเทศไทยท่ีประยุกตใ์ชมุ้มมองผลตอบแทนแบบเปรียบเทียบ (Relative View) 
ในแบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) ซ่ึงแตกต่างจาก Absolute View ท่ีพิจารณาผลตอบแทน
หลกัทรัพยเ์ป็นรายตวัเท่านั้น โดย Relative View สะทอ้นมุมมองของนักลงทุนท่ีมีต่อหลกัทรัพย์
มากกวา่หน่ึงตวัพร้อมกนั  

ในต่างประเทศมีงานวิจยั อย่าง Maestripieri (2020) ท่ีทดสอบการใช้งานแบบจ าลอง 
Black-Litterman โดยใช้มุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) และแบบเปรียบเทียบ 
(Relative View) ซ่ึงพบว่าผลลพัธ์ระหว่างสองแนวทางน้ีไม่ว่าจะใช้มุมมองแบบใดทดสอบ พอร์ต
การลงทุนท่ีไดจ้าก BLM ก็ยงัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะตลาดไดอ้ย่างสม ่าเสมอ อย่างไรก็
ตามมุมมองผลตอบแทนแบบเปรียบเทียบ (Relative View) มีขอ้ไดเ้ปรียบในการสะทอ้นมุมมองท่ี
สอดคลอ้งกบัพฤติกรรมการตดัสินใจของนักลงทุนมากกว่า เพราะนักลงทุนส่วนใหญ่มกัประเมิน
หลกัทรัพยใ์นเชิงเปรียบเทียบ ไม่ไดพ้ิจารณาผลตอบแทนของแต่ละหลกัทรัพย์แบบแยกส่วน แต่
เปรียบเทียบกันว่าหลกัทรัพย์ใดมีแนวโน้มให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือต ่ากว่าอีกตัวหน่ึงภายใต้
สภาวะตลาดเดียวกนั  
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งานวิจยัน้ีเป็นการต่อยอดงานวิจยัของ จกัรพล จุลชาต, วรมน ผลเกิด และ สิตานนั ศิริ
อนันต์ไพบูลย์ (2566) ท่ีได้ วิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยการใช้
มุมมองจากนักลงทุนท่ีอา้งอิงจาก 6 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ ราคาเป้าหมายของนักวิเคราะห์ (Analyst's 
Target Price), CAPM, Fama-French 3 Factors, Carhart 4 Factors, Fama-French 5 Factors และ Fama-
French 6 Factors โดยมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทั้งในระยะเวลา 1 ปี และคร่ึงปี โดยศึกษาในกลุ่ม
หลกัทรัพย ์SET50 ระหว่างปี พ.ศ. 2559 ถึง พ.ศ. 2565 รวมถึงงานวิจยัของ กรชนก ศิริโอภาสกุล 
และ วรัญญา จิตรภกัดี (2562) ท่ีได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง ผลตอบแทนและความเส่ียงของ
แบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) โดยใชมุ้มมองจากแบบจ าลอง Carhart 4 Factors โดยการศึกษา
น้ีใช้ข้อมูลจากหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 ในช่วงเดือนเมษายน พ.ศ.2554 ถึงเดือน มีนาคม 
พ.ศ.2562 และงานวิจยัของ เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และกุณฑลี สูยะนนัทน์ (2561) ท่ี
ไดศึ้กษาความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนของแบบจ าลอง Black-Litterman โดยน ามุมมองของนกั
ลงทุนจาก 3 แนวทาง ไดแ้ก่ การคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยโ์ดยนักวิเคราะห์, แบบจ าลอง CAPM 
และแบบจ าลอง Fama-French 3-Factors จากนั้นจึงเปรียบเทียบผลลพัธ์กบักลยทุธ์การจดัพอร์ตท่ีไม่
ใชมุ้มมองนกัลงทุน โดยใชข้อ้มูลหุน้ในดชันี ระหวา่งปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 

งานวิจัยน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อศึกษาการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง 
Black-Litterman (BLM) โดยวิธีการใชมุ้มมองแบบ Relative View ผ่าน 3 แบบจ าลองท่ีแตกต่างกนั
ด้านปัจจัย   ได้แก่ แบบจ าลอง  Capital Asset Pricing Model (CAPM), แบบจ าลอง  Fama-French 
3 Factors  และแบบจ าลอง Fama-French 6 Factors โดยเปรียบเทียบการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามดชันี
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET100TRI โดยจะมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุก 1 ปี การศึกษา
จะอยู่ในช่วงระหว่างเดือนเมษายน ค.ศ. 2011 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2024 รวมระยะเวลา 13 ปี การ
ปรับสัดส่วนการลงทุนจะด าเนินการทุกส้ินเดือนมีนาคม เน่ืองจากขอ้มูลงบการเงินประจ าปีจะถูก
เผยแพร่ในช่วงเดือนมีนาคม การสร้างกลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละปีจะคดัเลือกจากหลกัทรัพยใ์นดัชนี  
SET100 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีนั้น โดยหลกัทรัพยท่ี์จะถูกเลือกจะตอ้งมีขอ้มูลราคาปิดยอ้นหลงั
ครบอย่างนอ้ย 60 เดือน หากหลกัทรัพยใ์ดไม่มีขอ้มูลครบตามเง่ือนไขจะไม่ถูกพิจารณาในการสร้าง
กลุ่มลงทุนในปีนั้น  

การจัดกลุ่มหลักทรัพย์จะใช้ข้อมูลรายเดือนยอ้นหลัง  60 เดือน นับจากวนัท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุน เช่น ในการค านวณสัดส่วนการลงทุน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม ค.ศ. 2011 จะใชข้อ้มูล
รายเดือนตั้งแต่เดือนเมษายน ค.ศ. 2006 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2011 เม่ือไดส้ัดส่วนการลงทุนแลว้ จะ
ถือครองกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนนั้นเป็นเวลา 1 ปี และท าการปรับสัดส่วนการลงทุนใหม่ในวนัท่ี 
31 มีนาคม ค.ศ. 2012 เป็นตน้ ทั้งน้ีจะวดัผลการด าเนินงานทั้งในแง่อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง 
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ค่า Sharpe Ratio ซ่ึงเป็นการวดัอัตราผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์  ค่า 
Treynor Ratio ซ่ึงเป็นการวดัอตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) 
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์และ ค่า Jensen’s Alpha ซ่ึงเป็นการวดัอตัราผลตอบแทนในส่วนท่ีมากกว่าการ
ลงทุนตามตลาดผา่นการปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) 

ผลการศึกษาพบว่า แม้แบบจ าลอง BLM – 3 Factors โดยก าหนดเง่ือนไขจ ากัดการ
ลงทุนไม่ใหเ้กิน 5% ต่อหลกัทรัพยห์น่ึงตวั (Cap 5%) จะให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงสุดในกลุ่ม 
แต่ยงัไม่สามารถเอาชนะตลาดไดท้ั้งดา้นผลตอบแทนและความเส่ียง โดยตลาดยงัมีผลตอบแทนสูง
กว่าและความเส่ียงต ่ากว่าทุกพอร์ตท่ีสร้างขึ้น จากการประเมินผ่าน Sharpe Ratio, Treynor Ratio 
และ Jensen’s Alpha พบว่าพอร์ตบางแบบจ าลองมีผลลพัธ์ดีท่ีสุดในกลุ่ม แต่เม่ือเทียบกบัตลาดแลว้  
ตลาดยงัให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงได้ดีกว่า อีกทั้งค่าทางสถิติส่วนใหญ่ท่ีใช้วดัผลตอบแทน
ส่วนเกินของทุกพอร์ตยงัไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ (not statistically significant) จึงไม่สามารถสรุปได้
วา่แบบจ าลองใดใหผ้ลตอบแทนดีกวา่ตลาดอยา่งมีนยัส าคญั 

นอกจากน้ียงัพบว่าค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนท่ีแบบจ าลอง
คาดการณ์กับผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน แสดงว่าแบบจ าลอง
สามารถช้ีแนวโนม้ของตลาดไดใ้นระดบัหน่ึง แต่ยงัมีค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีอา้งอิงสูง (Tracking 
Error) จึงไม่แม่นย  าในการสะท้อนภาพรวมตลาด แม้ Fama-French 3 Factors จะมี RMSE ต ่าสุด 
แสดงถึงความแม่นย  าสูงสุดในการคาดการณ์ แต่เม่ือทดสอบดว้ยสมการถดถอย  (Regression) พบว่า
ทุกแบบจ าลองยงัคงไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ 

เม่ือเปรียบเทียบผลการศึกษากบังานวิจยัของ  Maestripieri (2020) และ Hyungjin et al. 
(2024) พบว่าไม่ว่าจะใช้มุมมองผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) หรือแบบเปรียบเทียบ 
(Relative View) ในการส ร้างพอร์ตการลงทุนโดยใช้แบบจ าลอง  Black-Litterman (BLM) 
ผลตอบแทนท่ีไดก้็ยงัคงต ่ากว่าตลาดทั้งในกรณีท่ีไม่มีมุมมองหรือมีการใส่มุมมองในรูปแบบต่างๆ 
หรือในกรณีท่ีผสานโมเดล Fama-French 3-Factors เข้ากับ Black-Litterman แม้ว่าจะสามารถลด
ความผนัผวนของพอร์ตได้และปรับปรุงเสถียรภาพของพอร์ตไดบ้างส่วนแต่ยงัไม่สามารถเอาชนะ
ผลตอบแทนของตลาดได้ ซ่ึงสอดคล้องกับงานวิจัยท่ีท าการศึกษาน้ีพบว่า SET100TRI ให้
ผลตอบแทนสูงกวา่และมีความเส่ียงต ่ากวา่พอร์ตการลงทุนท่ีสร้างจาก BLM ทุกแบบ 

งานวิจยัฉบบัน้ีได้ถูกแบ่งเน้ือหาออกเป็นห้าส่วน ได้แก่ บทน า ( Introduction ), 
งานวิจ ัยที่เกี่ยวข ้อง    ( Literature Review ), วิธีการศึกษา  ( Methodology ),  ผลการศึกษา  ( 
Results ) และสรุปผล ( Conclusion ) ตามล าดับ 
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บทที่  2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกีย่วข้อง  
 
 
 2.1 ทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ Markowitz  

Markowitz (1952) น าเสนอทฤษฎีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เรียกว่า ทฤษฎี Modern Portfolio 
Theory (MPT)  หรือท่ีรู้จกัในช่ือ  Mean Variance Portfolio Theory  โดยไดน้ าเสนอแนวคิดเก่ียวกบั
การจัดพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ   โดยช้ีให้เห็นว่าหากนักลงทุนกระจายการลงทุนใน
หลกัทรัพยต์ั้งแต่ 2 ตวัขึ้นไป และเลือกสินทรัพยท่ี์มีค่า Correlation ระหวา่งสินทรัพยท่ี์ถืออยูน่ั้นนอ้ย
ท่ีสุด (Correlation < +1.0) หรือเคล่ือนไหวในทิศทางตรงกนัขา้ม จะช่วยลดความเส่ียงโดยรวมของ
พอร์ตการลงทุนได ้ 

แนวคิดส าคญัของทฤษฎีน้ีคือความเส่ียงท่ีไม่เป็นระบบ (Unsystematic Risk) สามารถ
ลดลงไดผ้่านการกระจายความเส่ียงของพอร์ตการลงทุน  ขณะท่ีความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic 
Risk) ยงัคงมีอยู ่เน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อตลาดโดยรวมหรือเป็นความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจาก
การเปล่ียนแปลงของปัจจยัท่ีส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมหภาค 

โดยนกัลงทุนจะเลือกลงทุนในพอร์ตท่ีอยู่บนเส้นโคง้กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) ซ่ึงเป็นเส้นท่ีแสดงพอร์ตการลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนคาดหวงัสูงสุดส าหรับแต่
ละระดบัความเส่ียง หรือมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดส าหรับผลตอบแทนท่ีตอ้งการ โดยจุดท่ีเหมาะสมท่ีสุด
คือ Optimal Portfolio ซ่ึงเป็นจุดท่ีเส้นความพอใจเท่ากนั (Indifference Curve) ของนักลงทุนสัมผสั
กบัเส้น Efficient Frontier  

 
2.1.1 สมมติฐานของทฤษฎี Mean-Variance Portfolio  

2.1.1.1 นักลงทุนประเมินโอกาสในการเลือกลงทุน จากการกระจายตวั
ของความน่าจะเป็นของผลตอบแทน (Probability Distribution) ท่ีอาจเกิดขึ้นในช่วงเวลาหน่ึงจาก
การถือหลกัทรัพยไ์ว ้ 

2.1.1.2 นักลงทุนต้องการเพิ่มอรรถประโยชน์สูงสุดในการลงทุน 
(Maximize Utility) และอรรถประโยชน์ในความมัง่คัง่ (Utility of Wealth) ตลอดในช่วงระยะเวลาท่ี
ลงทุน  
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2.1.1.3 นักลงทุนพิจารณาความเส่ียงของกลุ่มหลักทรัพย์จากค่าความ
แปรปรวน (Variance) หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของผลตอบแทน  

2.1.1.4 การตัดสินใจลงทุนขึ้นอยู่กับปัจจัยจากผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
(Expected Return) และระดบัความเส่ียง (Risk)  

2.1.1.5 นักลงทุนมีพฤติกรรมหลีกเล่ียงความเส่ียง (Risk Aversion) โดย
จะเลือกลงทุนในทลกัทรัพยท่ี์ให้ผลตอบแทนสูงสุด ท่ีระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนั หรือ เลือกคงทุนใน
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียงนอ้ยท่ีสุด ของสินทรัพยท่ี์ใหผ้ลตอบแทนท่ีเท่ากนั  

ทฤษฎีน้ีช้ีใหเ้ห็นว่าการเลือกลงทุนในพอร์ตท่ีอยูบ่น Efficient Frontier เป็นทางเลือกท่ี
เหมาะสมท่ีสุดส าหรับนักลงทุน เพราะช่วยให้ได้รับผลตอบแทนสูงสุดภายใตร้ะดับความเส่ียงท่ี
ยอมรับได้หรือมีความเส่ียงต ่าท่ีสุดภายใต้ระดับผลตอบแทนท่ีต้องการ  อย่างไรก็ตามภายใต้
สมมุติฐานของทฤษฎีน้ีจะมีประสิทธิภาพก็ต่อเม่ือพอร์ตการลงทุนนั้นไม่มีหลกัทรัพยท่ี์มีอัตรา
ผลตอบแทนคาดหวงัสูงเกินไปเม่ือเทียบกบัระดบัความเส่ียงท่ีเท่ากนัและไม่มีหลกัทรัพยท่ี์มีความ
เส่ียงต ่าเกินไป เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนท่ีเท่ากัน โดยนักลงทุนสามารถปรับสัดส่วนของ
สินทรัพยแ์ต่ละประเภทในพอร์ตเพื่อใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีเหมาะสมตามระดบัความเส่ียงท่ีตอ้งการ  ดงันั้น
ทุกจุดบน Efficient Frontier จะเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพสูงสุดในการลงทุน เน่ืองจากให้
ความสมดุลระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดหวงัและระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้ 

 
รูปภาพท่ี 2.1 แสดงเส้นโคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier; Inyova (2025)) 
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จากรูปภาพท่ี 2.1 แสดงใหเ้ห็นเส้นโคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient 
Frontier) โดยเส้นโคง้สีเขียวเป็นตวัแทนของพอร์ตการลงทุนท่ีใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดส าหรับแต่ละ
ระดบัความเส่ียง ในขณะท่ีจุดสีแดงแต่ละจุดแสดงถึงพอร์ตการลงทุนท่ีเป็นไปได้ ซ่ึงบางพอร์ตมี
ประสิทธิภาพต ่ากว่ากลุ่มท่ีอยู่บนเส้นโคง้ประสิทธิภาพ   พอร์ตการลงทุนท่ีอยู่บนเส้นโคง้น้ีเป็น
พอร์ตท่ีมีอตัราผลตอบแทนสูงสุดเม่ือเทียบกบัความเส่ียงในระดบัเดียวกนั ในทางกลบักนัพอร์ตการ
ลงทุนท่ีอยู่นอกเส้นโคง้อาจมีความเส่ียงสูงขึ้นโดยไม่ไดรั้บผลตอบแทนท่ีคุม้ค่า การเลือกพอร์ตการ
ลงทุนจึงขึ้นอยูก่บัระดบัความเส่ียงท่ีผูล้งทุนยอมรับได ้โดยพอร์ตท่ีอยูใ่กลจุ้ดสูงสุดของเส้นโคง้น้ีจะ
เป็นพอร์ตท่ีให้ผลตอบแทนท่ีเหมาะสมท่ีสุดเม่ือพิจารณาทั้งความเส่ียงและผลตอบแทนร่วมกนั  เม่ือ
เส้นความพอใจเท่ากนั (Indifferent Curve) สัมผสักบัเส้นโคง้ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ 
(Efficient Frontier) ท่ี จุดใดจุดหน่ึง  จุดนั้ นจะเป็นพอร์ตการลงทุนท่ี เหมาะสมท่ีสุด  (Optimal 
Portfolio) ส าหรับนกัลงทุนนั้นๆ เน่ืองจากเป็นจุดท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ี
นกัลงทุนสามารถยอมรับได ้ 

ดงันั้น การเลือกพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมจึงขึ้นอยู่กบัระดบัความเส่ียงท่ียอมรับได้
ของแต่ละบุคคล หากนกัลงทุนมีความสามารถในการรับความเส่ียงสูง พอร์ตท่ีเลือกอาจอยูใ่นส่วนท่ี
มีความเส่ียงมากขึ้นและให้ผลตอบแทนสูงขึ้น ในทางกลบักนัหากนกัลงทุนมีความระมดัระวงัและ
ต้องการลดความเส่ียง  พอร์ตการลงทุนท่ีเลือกอาจอยู่บริเวณท่ีมีความเส่ียงต ่ากว่าแต่ก็อาจให้
ผลตอบแทนต ่าลงตามไปดว้ย  

 
รูปภาพท่ี 2.2 แสดงเส้นอรรถประโยชน์ (Utility Curve) 
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จากรูปภาพท่ี 2.2 แสดงถึงเส้นอรรถประโยชน์ เป็นเส้นท่ีบ่งบอกถึงความพึงพอใจของ
นักลงทุนในการลงทุนต่อความ เ ส่ี ยง ท่ียอม รับได้  โดยแบ่ งออก เ ป็น  2 กลุ่ ม  ตาม เส้น
อรรถประโยชน์  (Utility Curve) ดงัน้ี   

1. ส าหรับเส้น U1 , U2 และ U3 แสดงถึงกลุ่มของนกัลงทุนท่ีไม่ชอบความเส่ียงหรือรับ

ความเส่ียงไดต้ ่า (Conservative)  

2. ส าหรับเส้น U1’ , U2’ และ U3’ แสดงถึงกลุ่มของนกัลงทุนท่ีชอบความเส่ียงหรือรับ

ความเส่ียงไดสู้ง (Aggressive)  

ณ เส้น Efficient Frontier ตดักบัเส้น Utility จึงเกิดจุด Optimal Portfolio (จุด X และ Y) 
คือจุดท่ีนกัลงทุนเลือกท่ีจะลงทุน  โดยจะเห็นไดว้่าท่ีจุด X เกิดจากเส้น U2 ตดักบั Efficient Frontier 
แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทุนกลุ่มน้ีมีความกงัวลต่อความเส่ียงจากการลงทุนหรือไม่ชอบความเส่ียง แต่ก็
แลกมาดว้ยการไดผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากว่า จึงเลือกท่ีจะลงทุนดว้ยความระมดัระวงัมากกว่าท่ีจุด Y เกิด
จากเส้น U2 ท่ีตดักบั Efficient Frontier โดยนกัลงทุนกลุ่มน้ีสามารถยอมรับความเส่ียงจากการลงทุน
ไดสู้งกวา่จุด X  ส่งผลใหไ้ดรั้บผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตามท่ีคาดหวงั   

 
 

2.2 ทฤษฎตีลาดทุน (Capital Market Theory)  
ทฤษฎีตลาดทุน  (CAPM) เป็นทฤษฎีท่ีขยายมาจากทฤษฎีกลุ่มหลักทรัพย์ของ 

Markowitz (1952) โดยเนน้ไปท่ีการตดัสินใจลงทุนของนกัลงทุนในตลาดทุนโดยรวม  ซ่ึงเก่ียวขอ้ง
กบัการเลือกพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดภายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ียอมรับได ้  

  
2.2.1 ความสัมพนัธ์กบัทฤษฎีการเลือกพอร์ตโฟลโิอของ Markowitz  
ทฤษฎีของ Markowitz ก าหนดว่า นักลงทุนควรเลือกพอร์ตโฟลิโอท่ีอยู่บน เส้นโคง้

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ซ่ึงเป็นกลุ่มของพอร์ตโฟลิโอท่ีใหผ้ลตอบแทน
สูงสุดเม่ือเทียบกับระดับความเส่ียงท่ีก าหนด  ทฤษฎีตลาดทุนพฒันาต่อยอดจากแนวคิดน้ีโดยน า
สินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Asset) เขา้มาพิจารณา ซ่ึงน าไปสู่การสร้าง เส้นตลาดทุน 
(Capital Market Line : CML)  
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รูปภาพท่ี 2.3 แสดงเส้น Capital Market Line (Capital Market Line) 
 

2.2.2 แบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน (CAPM) 
ทฤษฎีตลาดทุนเป็นรากฐานส าคัญของ  แบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ซ่ึงใช้ในการประเมินความสัมพนัธ์ระหว่างความเส่ียงและ
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์โดยสมมติฐานหลกัของ CAPM คือ  

2.2.2.1 นักลงทุนมีพฤติกรรมท่ีมีเหตุผลและต้องการเพิ่มผลตอบแทน
สูงสุดภายใตค้วามเส่ียงท่ียอมรับได ้ 

2.2.2.2 นักลงทุนสามารถกู้ยืมและให้ยืมเงินได้ในอัตราดอกเบ้ียท่ี
ปราศจากความเส่ียง  

2.2.2.3 นั ก ล งทุ น มี ค ว า มค า ดหวัง ท่ี เ ห มื อนกัน  (Homogeneous 
Expectations) เก่ียวกบัผลตอบแทนและความเส่ียงของหลกัทรัพย ์ 

2.2.2.4 ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market) คือข้อมูลทุกอย่าง
สะทอ้นอยูใ่นราคาหลกัทรัพย ์ 

จากสมมติฐานเหล่าน้ี เส้นตลาดทุน (CML) ซ่ึงเป็นเส้นตรงท่ีเช่ือมระหว่างสินทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียงกบัพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุดในตลาดจะแสดงความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของพอร์ตโฟลิโอกบัความเส่ียง  
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แบบจ าลอง CAPM แสดงให้เห็นถึงความสัมพนัธ์ของอตัราผลตอบแทนท่ีนักลงทุน
คาดหวงัจากสินทรัพยน์ั้น ขึ้นอยูก่บัความเส่ียงของสินทรัพยเ์ม่ือเทียบกบัตลาดโดยรวม โดยมีสมการ
พื้นฐานดงัน้ี  
 

E(Ri) - Rf  =  α  +  β(Rm - Rf) 
 

โดยท่ี 
 E(Ri) คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ i  
 Rf  คือ   อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
 Rm  คือ   ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด  
 α  คือ   ค่าคงท่ี (Constant)  
 β  คือ   ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของพอร์ตโฟลิโอ  
โดยเส้น CML มีความหมายส าคญั ดงัน้ี 

1. พอร์ตโฟลิโอท่ีอยูบ่นเส้น CML เป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพสูงสุด  
2. นกัลงทุนสามารถสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีดีท่ีสุดไดโ้ดยการลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจาก

ความเส่ียงและพอร์ตโฟลิโอท่ีมีประสิทธิภาพ  
3. นกัลงทุนท่ีตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจะตอ้งยอมรับความเส่ียงท่ีสูงขึ้นตามแนวเส้น 

CML  
 
2.2.3 ข้อจ ากดัของทฤษฎีตลาดทุน  
แมว้า่ทฤษฎีตลาดทุนและแบบจ าลอง CAPM จะเป็นแนวคิดท่ีส าคญัในดา้นการเงินแต่

ก็มีขอ้จ ากดับางประการ เช่น 
1. สมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพอาจไม่เป็นจริงเน่ืองจากขอ้มูลบางอย่างอาจ

ยงัไม่ไดส้ะทอ้นในราคาหลกัทรัพยท์นัที  
2. นกัลงทุนไม่ไดมี้ความคาดหวงัเหมือนกนัทั้งหมดและอาจมีขอ้มูลท่ีแตกต่างกนั  
3. อัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงไม่คงท่ีและอาจเปล่ียนแปลงตามภาวะ

เศรษฐกิจ 
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2.3 Fama-French 3 Factors 
Fama and French (1993) ไดเ้ร่ิมพฒันาแบบจ าลองมาจากทฤษฎีการตั้งราคาหลกัทรัพย ์

(Capital Asset Pricing Model : CAPM) ท่ีเช่ือว่าความเส่ียงตลาดหรือเบต้า  (Beta) เป็นเพียงปัจจยั
เดียวท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย์ และทฤษฎีการก าหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage 
Pricing Theory : APT) ท่ีเช่ือว่านอกเหนือจากความเส่ียงตลาด  นักลงทุนควรค านึงถึงความเส่ียง
ปัจจยัอ่ืน ๆ ท่ีเกิดขึ้นภายนอกตลาดดว้ย เช่น ขนาดของบริษทั (Size Risk), มูลค่าหุ้น (Value Risk) 
โดย Fama – French มีแนวคิดวา่ขนาดของกิจการ (Size) และมูลค่าของกิจการ (Value) เป็นปัจจยัท่ีมี
ผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุน ในหลกัทรัพยจึ์งเกิดเป็นแบบจ าลอง Fama-
French 3 Factors Model โดยมีปัจจยัในแบบจ าลองดงัต่อไปน้ี 

ปัจจยัตลาด (Market Risk Premium) เกิดจากความแตกต่างระหว่างผลตอบแทนของ
ตลาดทั้งหมดและอตัราผลตอบแทนปลอดความเส่ียง ซ่ึงใช้วดัผลกระทบของตลาดโดยรวมท่ีมีต่อ
ผลตอบแทนของหุ้น โดยสะท้อนถึงการเพิ่มผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงัจากการลงทุนใน
สินทรัพยเ์ส่ียงเม่ือเทียบกบัการลงทุนในสินทรัพยป์ลอดความเส่ียง 

ปัจจัยขนาด (Size Factor หรือ SMB - Small Minus Big) เกิดจากส่วนต่างระหว่าง
ผลตอบแทนของหุ้นบริษทัขนาดเล็ก (Small) กบัหุ้นบริษทัขนาดใหญ่ (Big) โดยตวัช้ีวดัน้ีอธิบายวา่
หุน้ของบริษทัขนาดเลก็มกัจะให้ผลตอบแทนสูงกวา่หุ้นของบริษทัขนาดใหญ่ เน่ืองจากบริษทัขนาด
เล็กมกัมีโอกาสเติบโตสูงกว่าบริษทัขนาดใหญ่ แต่ก็มกัจะมาพร้อมกบัความเส่ียงท่ีสูงกว่า ในโมเดล 
Fama-French 3 Factors ปัจจยัขนาด (SMB) จะถูกวดัโดยการค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุ้น
ขนาดเล็ก (Small) ลบดว้ยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ (Big) โดยการแบ่งหุ้นออกเป็น
กลุ่มตามขนาดมูลค่าตลาด (Market Capitalization) ของบริษทั เพื่อสะท้อนถึงความแตกต่างใน
ผลตอบแทนท่ีเกิดจากขนาดของบริษทั 

ปัจจัยมูลค่ า  (Value Factor หรือ HML - High Minus Low) คือส่วนต่างระหว่ าง
ผลตอบแทนของหุ้นท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อราคาตลาดสูง (Value stock หรือหุ้นมูลค่าสูง) 
กบัหุ้นท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อราคาตลาดต ่า (Growth stock หรือหุ้นมูลค่าต ่า) โดยตวัช้ีวดัน้ี
อธิบายว่าหุ้นมูลค่าสูงมกัจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าหุ้นมูลค่าต ่า เน่ืองจากนกัลงทุนมกัมองหาหุ้นท่ีมี
มูลค่าถูกกว่าในช่วงเวลาท่ีตลาดยงัไม่รู้จกัหรือประเมินมูลค่าท่ีแทจ้ริง ปัจจยัมูลค่าในโมเดล Fama-
French 3 Factors วดัโดยการค านวณผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุ้นท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
ราคาตลาดสูง (Value stocks) ลบดว้ยผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหุ้นท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อ
ราคาตลาดต ่า (Growth stocks) เพื่อสะทอ้นถึงความแตกต่างในผลตอบแทนท่ีเกิดจากมูลค่าของหุน้ 
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โดยท่ีแบบจ าลองน้ีไดพ้ฒันาเพิ่มเติมจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) ท่ีใช้
เพียงปัจจยัตลาด (Market Risk Premium) เพื่ออธิบายผลตอบแทน โดยเพิ่มปัจจยัขนาดและปัจจยั
มูลค่าเขา้ไปเพื่อช่วยใหก้ารอธิบายผลตอบแทนของหุน้มีความละเอียดและแม่นย  ามากยิง่ขึ้น 

Fama-French 3 Factors Model จึงเป็นเคร่ืองมือท่ีมีประโยชน์ส าหรับนักลงทุนและ
ผู ้จัดการกองทุนในการวิ เคราะห์และจัดการพอร์ตโฟลิโอเพื่อปรับกลยุทธ์การลงทุนให้มี
ประสิทธิภาพมากขึ้น โดยการใชปั้จจยัท่ีหลากหลายในการประเมินความเส่ียงและผลตอบแทนของ
การลงทุน โดยมีสมการตามแบบจ าลอง Fama-French 3 Factors Model ดงัน้ี  

 

E(Ri) - Rf  =  α  + β1(Rm - Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) 
 

โดยท่ี 
 Ri  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ i  
 Rf  คือ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
 Rm   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด  
 Rm - Rf คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk 

Premium)  
 α  คือ ค่าคงท่ี (Constant)  
 β1  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียงตลาด   
 β2  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Size)  
 β3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Value)  

 RSMB  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัดา้นขนาด (Size) หาค่าได้
จากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดเล็ก  ลบอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของ  กลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (SMB หรือ Small – 
minus – Big)  

 RHML  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) หาค่า
ไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง  (B/M สูง) ลบด้วยกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (B/M ต ่า) (HML หรือ High – 
minus – Low)  
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2.4 ทฤษฎีแบบจ าลอง Fama – French 6 Factors  
Fama and French (2006) ได้พัฒนาแบบจ าลอง  Fama-French 3 Factors ให้ เ ป็น

แบบจ าลอง Fama-French 5 Factors เน่ืองจากพบวา่ปัจจยัดา้นการลงทุน (Investment) และปัจจยัดา้น
การท าก าไร (Profitability) มีผลกระทบต่ออตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
ซ่ึงเช่ือมโยงกบัการประเมินมูลค่าหุ้นตามแนวคิดของ  Dividend Discount Model (DDM) ท่ีใช้การ
ประเมินมูลค่ากิจการโดยพิจารณาจากเงินปันผลท่ีบริษทัจ่ายให้แก่ผูถื้อหุน้ ดงันั้น กิจการท่ีมีก าไรสูง
จะมีความสามารถในการจ่ายเงินปันผลสูง และบ่งบอกถึงอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัดว้ยเช่นกนั
(Profitability), ดา้นการลงทุน (Investment) และดา้นโมเมนตมั (Momentum) 

นอกจากน้ี Fama and French (2018) ได้รวมปัจจยัท่ี Carhart (1997) น าเสนอ ซ่ึงก็คือ
ปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum) เขา้กบัแบบจ าลอง Fama-French 5 Factors จนเกิดเป็นแบบจ าลอง 
Fama-French 6 Factors นอกเหนือจากความเส่ียงดา้นตลาด ปัจจยัอ่ืนๆ ท่ีมีผลต่ออตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดหวงัจากการลงทุนในหลกัทรัพยย์งัมีอยู่ตามทฤษฎีการก าหนดราคาอาร์บิทราจ (Arbitrage 
Pricing Theory : APT) โดยแบบจ าลอง Fama-French 6 Factors ประกอบดว้ยปัจจยัดา้นขนาด (Size), 
ดา้นมูลค่า (Value), ดา้นการท าก าไร (Profitability), ดา้นการลงทุน (Investment) และดา้นโมเมนตมั 
(Momentum) 

นกัวิจยัจึงไดน้ าปัจจยัขา้งตน้มาพิจารณาในการจดัสรรสัดส่วนการลงทุนในหลกัทรัพย์ 
โดยใชเ้ป็นมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) ตามแบบจ าลอง Black-Litterman  โดยมีสมการ
แบบจ าลอง Fama – French 6 factors ดงัต่อไปน้ี 

 
E(Ri) - Rf  =  α  + β1(Rm - Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) + β3(RRMW) + β3(RCMA) + β3(RUMD) 

 
โดยท่ี  

 Ri  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของกลุ่มหลกัทรัพย ์ i  
 Rf  คือ อตัราผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง  
 Rm   คือ ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาด  
 Rm - Rf  คือ อตัราผลตอบแทนเพื่อชดเชยความเส่ียงของตลาดรายปี (Market Risk 

Premium)  
 α  คือ ค่าคงท่ี (Constant)  
 β1  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของส่วนชดเชยความเส่ียงตลาด   
 β2  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นขนาด (Size)  
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 β3  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นมูลค่า (Value)  
 β4  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นการท าก าไร (Profitability)   
 β5  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยั ดา้น การลงทุน (Investment)  
 β6  คือ ค่าสัมประสิทธ์ิของปัจจยัดา้นโมเมนตมั (Momentum)  

 RSMB  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัดา้นขนาด (Size) หาค่าได้
จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยข์นาดเล็ก  ลบด้วย อตัรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลักทรัพย์ขนาดใหญ่ (SMB หรือ Small – 
minus – Big)  

 RHML  คือ อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยจ์ากปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) หาค่า
ไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีค่าอตัราส่วนมูลค่า
ทางบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง  (B/M สูง) ลบด้วย  กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีค่า
อตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดต ่า (B/M ต ่า) (HML หรือ High - 
minus - Low)  

 RRMW  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านการท าก าไร  
(Profitability) หาค่าได้จากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงของกลุ่ม  OP ลบ
ด้วย  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่ าของกลุ่ม  OP โดย  OP คือ ตัว ช้ีว ัด
ความสามารถในการท าก าไรจากการด าเนินงานของบริษทั โดยวดัจาก
ก าไรจากการด าเนินงานเม่ือเทียบกบัส่วนของผูถื้อหุ้น  ไดแ้ก่กลุ่ม OP สูง 
และกลุ่ม OP อ่อนแอ (RMW หรือ Robust - minus - Weak)  

 RCMA  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักท รัพย์จากปัจจัยด้านการลงทุน  
(Investment) หาค่าไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงของกลุ่มหลกัทรัพย์
บริษัทท่ีมีการเติบโตของสินทรัพย์ต ่ า  (Conservative) ลบด้วย  อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีต ่าของกลุ่มหลักทรัพย์บริษัทท่ีมีการเติบโตของ
สินทรัพยสู์ง (Aggressive) โดยวดัจากอตัราการเติบโตของสินทรัพยร์วม
ยอ้นหลงั (CMA หรือ Conservative - minus - Aggressive)  

 RUMD  คือ อัตราผลตอบแทนของกลุ่ มหลักทรัพย์จากปัจจัยด้านโมเมนตัม  
(Momentum) หาค่าไดจ้ากอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มี
ผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีดีกวา่ ลบดว้ย อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของกลุ่ม
หลักทรัพย์ท่ีมีผลตอบแทนสะสมในอดีตท่ีน้อยกว่า (UMD หรือ Up - 
minus - Down) 
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2.5 ทฤษฎีแบบจ าลอง Black-Litterman   
แบบจ าลอง Black-Litterman (1992) เป็นการพฒันารูปแบบการจดัพอร์ตการลงทุนท่ี

ถูกเสนอโดย  Fischer Black และ  Robert Litterman ซ่ึงมุ่งเน้นการค านวณ  อัตราผลตอบแทนท่ี
คาดหวงั (Expected Return) ของหลักทรัพย์ โดยอาศัยสมมติฐานว่าตลาดอยู่ในจุดดุลยภาพและ
สามารถรวมมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) เข้าไปในกระบวนการค านวณผ่านการใช้
ทฤษฎีเบย์ (Bayesian Theory) ซ่ึงช่วยในการค านวณความน่าจะเป็นของเหตุการณ์ท่ีเกิดขึ้นตาม
เง่ือนไขท่ีเก่ียวขอ้ง และ ทฤษฎีของ Markowitz (1952) ท่ีเนน้การกระจายการลงทุนเพื่อลดความเส่ียง 
โดยสามารถค านวณสัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสม (Optimal Portfolio Weights) ได ้ ในแบบจ าลอง 
Black-Litterman นกัลงทุนยงัสามารถก าหนดระดบัความเช่ือมัน่ท่ีมีต่อมุมมองของตนเอง ซ่ึงมีสอง
ประเภทหลกัคือ   

1.   มุมมองผลตอบแทนแบบสัมบูรณ์ (Absolute View) คือการท่ีนักลงทุนคาดการณ์
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยเ์ฉพาะตวั เช่น การคาดการณ์ว่าอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์น่ึง
เป็นเท่าใด 

2. มุมมองผลตอบแทนแบบเปรียบเทียบ (Relative View) คือการท่ีนักลงทุนมองว่า
หลักทรัพย์หน่ึงมีอัตราผลตอบแทนสูงกว่าหลกัทรัพย์อ่ืนโดยเฉล่ียเท่าใด เช่น การระบุว่าอัตรา
ผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์น่ึงจะเป็นเท่าใด  

โดยในกรณีท่ีนกัลงทุนไม่มีมุมมองเพิ่มเติมใดๆ ก็จะใชเ้พียงแค่ผลตอบแทนส่วนเกินท่ี
คาดหวงั (Expected Return) จากตลาดในการค านวณผลตอบแทน  

Black-Litterman Model เกิดขึ้ นเพื่อแก้ปัญหาของ Mean-Variance Optimization ใน
ทฤษฎีของ Markowitz (1952) ซ่ึงไม่ได้พิจารณาความส าคญัของ มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด 
(Market Capitalization Weight) ท าให้บางคร้ังการลงทุนในหลกัทรัพยบ์างตวัมีสัดส่วนท่ีสูงเกินไป 
หรืออาจเกิดการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีผลตอบแทนคาดหวงัสูงเกินไป  ส่งผลให้การกระจายความ
เส่ียง (Diversification) ลดลง และอาจท าให้มีการลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนติดลบ ซ่ึงแสดงถึง
การขายหลักทรัพย์ล่วงหน้า  (Short Sales) ซ่ึงในบางกรณีอาจไม่สามารถท าได้ในทางปฏิบัติ  
นอกจากน้ีผลตอบแทนในอดีต (Historical Return) ยงัไม่ไดเ้ป็นตวัคาดการณ์ท่ีดีส าหรับผลตอบแทน
ในอนาคต (Future Return)  

 
 
 



 

 
 

15 

2.5.1 สมการหลกัของ Black-Litterman 
  

π  =  δ ∑WM 
  

โดยท่ี 
π  คือ    อตัราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวงั ณ ดุลยภาพตลาดรายปี 

 δ  คือ   ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion Coefficient)  
 WM  คือ   เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยข์องแต่ละตวั (Market Capitalization 
Weight)  
 ∑  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย ์ค านวณไดจ้ากสมการ  
 

Σ  = sij =  
∑ (zik- μ̂i)(zjk- μ̂j)

T

k=1

T - 1
  

 
โดยท่ี 

 Sij  คือ    ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j  
 Zik  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์i  
 μ̂i  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั T เดือน ของหลกัทรัพย ์i   
 Zik  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์j  
 μ̂j  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั T เดือน ของหลกัทรัพย ์j   
 T  คือ   จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีต  
 i  คือ   หลกัทรัพย ์i   
 j  คือ   หลกัทรัพย ์j  
 k  คือ   เดือนท่ี k , k = 1 , … , n  
 

 

 

 

 

(nx1)     (nxn)(nx1) 
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2.5.2 การคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีคาดหวั งจากนักลงทุน  (Investor’s View) 
ประกอบด้วย  

q̅   =   P r̅ 

 
 

โดยท่ี 

 q̅  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนกัลงทุน  
 P  คือ เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองนกัลงทุน (Investor’s 

View) โดยมี                
                           มุมมอง 2 ประเภท คือ  Absolute View  และ Relative View  

 r̅   คือ  อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั 
 

2.5.3 การใส่เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวังจากมุมมองนัก
ลงทุน ประกอบด้วย  

 
Ω   =   P ∑ PT 

 
โดยท่ี 

 Ω  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน  
 P  คือ   เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองนกัลงทุน (Investor’s 

View)   
 ∑  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของหลกัทรัพย ์ 
 PT  คือ   เมตริกซ์ทรานสโพสของ P ซ่ึงเป็นการสลบัแถวและคอลมัน์ของเมตริกซ์ P  
 
   2.5.4 จากน้ันจึงรวมมุมมองของนักลงทุนโดยใช้สมการต่อไปนี ้ 
 

𝜇∗ = [(τ∑)-1 + PTΩ-1 P ]-1 • [(τ∑)-1 π + PTΩ-1 q̅] 
 
 
 

โดยท่ี 

 (kx1)   (kxn)(nx1) 

   (kxk)    (kxn)(nxn)(nxk) 
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 𝜇∗  คือ   ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกิน (Excess Return) ตามแบบจ าลอง  
   Black-Litterman  

 τ  คือ   สเกลาร์ของสัดส่วนระดบัความเช่ือมัน่ต่อมุมมองของนกัลงทุน จากงานวิจยั 
                       .     ของ Mankert and Seiler (2011) โดยค านวณไดจ้าก  
 

τ  =  
h

f
 

 
 โดยท่ี 

 h  คือ   จ านวนขอ้มูลท่ีใช้ในการก าหนดมุมมองของนักลงทุนโดยสะทอ้นให้เห็นถึง
ความมั่นใจในการใช้ Investor’s View ซ่ึงจ านวนข้อมูลท่ีใช้ในการก าหนด
มุมมองของนกัลงทุนยิง่มีจ านวนมากเท่าใด ค่า τ ก็จะยิง่มีค่ามากขึ้นเช่นกนั  

 f  คือ   จ านวนจากขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั  
 
งานวิจัยน้ีจะใช้ค่า τ = 1 เน่ืองจากมีข้อสมมติฐานว่า จ านวนข้อมูลในการหาอัตรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากับจ านวนของอตัราผลตอบแทนในอดีต (สิตานัน  ศิริอนันต์
ไพบูลย ์และคณะ, (2566))  
 P  คือ   เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองนกัลงทุน (Investor’s 
View)   
 Ω  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน  
 q̅  คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนกัลงทุน  
 π  คือ   อตัราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวงั ณ ดุลยภาพตลาดรายปี
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รูปภาพท่ี 2.4 แสดงขั้นตอนของ Black-Litterman จากงานวิจยัของ Polovenko (2017) 
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2.6 การศึกษาเชิงประจักษ์ที่เกีย่วของ (Empirical Studies)  
งานวิจยัเชิงประจกัษพ์บว่าแบบจ าลอง Black-Litterman ช่วยให้การจดัสรรสินทรัพยมี์

ความสมดุลและลดความผนัผวนของพอร์ตการลงทุน โดยการน ามุมมองของนกัลงทุน (Investor’s 
View) มาประกอบการตดัสินใจท าให้ไดผ้ลตอบแทนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น อย่างไรก็ตามความ
แม่นย  าของขอ้มูลและระดบัความเช่ือมัน่ในมุมมองท่ีใช้ส่งผลต่อความแตกต่างของผลตอบแทนท่ี
ไดรั้บจริงหรือไม่ สามารถสรุปผลการศึกษาไดด้งัน้ี  

 
2.6.1 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman  
Hyungjin et al. (2024) ไดศึ้กษาการผสานแบบจ าลอง Fama-French 3 Factor Model เขา้

กบั Black-Litterman Model เพื่อปรับปรุงกลยุทธ์การจดัการพอร์ตการลงทุน โดยมีเป้าหมายเพื่อลด
ขอ้ผิดพลาดในการประมาณการผลตอบแทนและเพิ่มประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงของ
พอร์ตโฟลิโอ งานวิจยัน้ีใชก้รอบแนวคิดของ Black-Litterman ในการรวมมุมมองของนกัลงทุนเขา้
กบัปัจจยัเชิงระบบของ Fama-French ท าให้สามารถสร้างพอร์ตโฟลิโอท่ีมีโครงสร้างท่ีแข็งแกร่งขึ้น
เม่ือเผชิญกบัความไม่แน่นอนของตลาด 

ผลการศึกษาพบว่า โมเดลท่ีพฒันาขึ้นสามารถเพิ่มผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้
ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั โดยค่า Sharpe Ratio เพิ่มขึ้นสามเท่า และค่า Certainty Equivalent Return เพิ่มขึ้น
สองเท่า  เม่ือเทียบกับพอร์ตการลงทุนมาตรฐาน นอกจากน้ีแบบจ าลองยังมีความเสถียรใน
สถานการณ์ตลาดท่ีแตกต่างกนัและสามารถลดขอ้ผิดพลาดในการคาดการณ์ผลตอบแทนของหุน้ได้
ดียิ่งขึ้น งานวิจัยน้ีช้ีให้เห็นว่าการน าแนวทาง Black-Litterman มาผสานกับปัจจัยเชิงระบบของ 
Fama-French สามารถช่วยนกัลงทุนสร้างพอร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพและทนต่อความผนัผวน
ของตลาดไดดี้ยิง่ขึ้น 

สรุปไดว้า่การผสาน Fama-French 3 Factor Model เขา้กบั Black-Litterman Model ช่วย
เพิ่มผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียงแลว้ โดย Sharpe Ratio เพิ่มขึ้นสามเท่า และ Certainty Equivalent 
Return เพิ่มขึ้นสองเท่า เม่ือเทียบกบัพอร์ตมาตรฐาน แต่ผลตอบแทนท่ีไดย้งัคงต ่ากว่าผลตอบแทน
ของตลาดโดยรวม ดงันั้นผลตอบแทนเฉล่ียยงัไม่สามารถเอาชนะตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั อยา่งไรก็
ตามโมเดลผสานน้ีช่วยลดขอ้ผิดพลาดในการคาดการณ์และใหผ้ลตอบแทนท่ีมีประสิทธิภาพมากกว่า
พอร์ตทัว่ไป 

Maestripieri (2020) ไดศึ้กษาการวดัผลและเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง
การจดัพอร์ตการลงทุน Black-Litterman Model (BLM) โดยทดสอบใน 4 สถานการณ์ต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
1) BLM แบบไม่มีมุมมอง (No View), 2) BLM-Basic Scenario ซ่ึงใช้มุมมองแบบผลตอบแทน
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โดยตรง(Absolute View), 3) BLM-Best Scenario ซ่ึงใชมุ้มมองเปรียบเทียบ (Relative View) และ 4) 
BLM-Worst Scenario ซ่ึงใช้มุมมองเปรียบเทียบ งานวิจยัน้ีใช้กลุ่มอุตสาหกรรมในดัชนี S&P 500 
เป็นสินทรัพยอ์า้งอิงและใชข้อ้มูลอยู่ในช่วงเวลา 10 ปี (2005-2014) เพื่อสร้างพอร์ตการลงทุน โดย
พิจารณาผลการทดสอบจากการวดัผลตอบแทน (Return) และความเส่ียง (Volatility) เพื่อประเมิน
ประสิทธิภาพของแต่ละพอร์ตการลงทุน 

ผลการศึกษาพบวา่ พอร์ต BLM ทั้ง 4 สถานการณ์ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียต ่ากวา่ตลาด แม้
จะมีระดบัความผนัผวนต ่ากวา่อยา่งชดัเจน และในบางกรณี เช่น BLM และ BLM-Basic Scenario จะ
มี Sharpe Ratio สูงกวา่ตลาด แต่กลบัมีค่า Information Ratio ติดลบ ซ่ึงสะทอ้นวา่แมจ้ะช่วยลดความ
เส่ียงโดยรวม แต่แบบจ าลอง BLM ก็ยงัไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั 
ทั้งน้ียงัช้ีให้เห็นถึงข้อจ ากัดของการใช้มุมมอง (ทั้ง Absolute และ Relative) ในการปรับน ้ าหนัก
พอร์ตเพื่อเพิ่มผลตอบแทน 

สรุปได้ว่าการประเมินประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman ภายใต้ 4 
สถานการณ์การใช้มุมมองต่างกัน โดยใช้ขอ้มูลกลุ่มอุตสาหกรรมในดัชนี S&P 500 ช่วงปี 2005-
2014 พบว่าพอร์ตการลงทุนทั้ง 4 สถานการณ์ให้ผลตอบแทนเฉล่ียต ่ากว่าตลาด แมว้่าจะสามารถลด
ความผนัผวนได้อย่างมีนัยส าคัญและบางพอร์ต (เช่น BLM แบบไม่มีมุมมอง และ BLM-Basic 
Scenario) มี Sharpe Ratio สูงกว่าตลาด แต่ค่า Information Ratio ท่ีติดลบ สะทอ้นถึงขอ้จ ากดัในการ
ใช้มุมมองนักลงทุนในการเพิ่มผลตอบแทนท าให้แบบจ าลองไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะ
ตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

Li, Li and Liu (2013) ได้ท าการศึกษาการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ
แบบจ าลองการจดัสรรพอร์ตการลงทุน 4 รูปแบบ ไดแ้ก่ Single Index Model, Fama-French 3 Factor 
Model, Carhart 4 Factor Model และ Black-Litterman Model โดยใช้ขอ้มูลจากหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่า
ตามราคาตลาดสูงสุด 20 อนัดับแรกในตลาด NASDAQ และ NYSE ระหว่างเดือนกันยายน พ.ศ.
2547 ถึงเดือนเมษายน พ.ศ.2555 การศึกษาน้ีแบ่งหลักทรัพย์ออกเป็นสองกลุ่มตามตลาดท่ีจด
ทะเบียน ได้แก่ NASDAQ และ NYSE รวมถึงจัดกลุ่มตามอุตสาหกรรมเป็น 4 หมวด ได้แก่ 
Technology, Basic Materials, Financial และ Other ในการพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์20 
รายการ ใชแ้บบจ าลอง 3 รูปแบบคือ Single Index Model, Fama-French 3 Factor Model และ Carhart 
4 Factor Model จากนั้นน าผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ไดจ้ากแบบจ าลองท่ีให้ค่า Adjusted R² สูงสุดมา
ใชเ้ป็นมุมมองของนกัลงทุนใน Black-Litterman Model 

ผลการศึกษาพบว่าในการสร้างมุมมองของนักลงทุน ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จาก 
Carhart 4 Factor Model ถูกน ามาใช้มากท่ีสุดใน 13 จาก 20 หลกัทรัพย ์หรือคิดเป็น 65% รองลงมา
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คือ  Fama-French 3 Factor Model และ  Single Index Model ซ่ึ งถูกใช้กับ  5 และ  2 หลักท รัพย์
ตามล าดบั เม่ือเปรียบเทียบแบบจ าลองทั้งสามพบวา่ Carhart 4 Factor Model ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ียทั้ง
เชิงเลขคณิตและเรขาคณิตสูงท่ีสุด รวมถึงมีค่าความผนัผวนสูงท่ีสุดเช่นกัน อย่างไรก็ตามเม่ือ
วิเคราะห์ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง ค่า Sharpe Ratio ของ Carhart 4 Factor Model อยู่ใน
ระดบัสูงสุด รองลงมาคือ Fama-French 3 Factor Model และ Single Index Model 

สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Carhart 4 Factor ซ่ึงถูกน ามาใช้สร้างมุมมองในแบบจ าลอง 
Black-Litterman ให้ผลตอบแทนเฉล่ียและ Sharpe Ratio สูงท่ีสุดเม่ือค านึงถึงความเส่ียง แต่ยงัคงมี
ความผนัผวนสูง ซ่ึงอาจไม่สามารถชนะตลาดไดใ้นแง่ของผลตอบแทนท่ีไม่ปรับดว้ยความเส่ียง แต่
ในแง่ของผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียง (Sharpe Ratio) การใช้ Carhart 4 Factor ก็สามารถให้ผล
ลพัธ์ท่ีดีกวา่เม่ือเทียบกบัตลาดและแบบจ าลองอ่ืนๆ ท่ีศึกษา 

เกียรติศกัด์ิ ผิวขาว, จารุภา ชูโชติถาวร และกุณฑลี สูยะนันทน์ (2561) ไดศึ้กษาความ
เส่ียงและอตัราผลตอบแทนของแบบจ าลอง  Black–Litterman โดยน ามุมมองของนักลงทุนจาก 3 
แนวทาง ไดแ้ก่ การคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยโ์ดยนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), แบบจ าลอง 
CAPM และแบบจ าลอง Fama-French 3 Factors จากนั้นจึงเปรียบเทียบผลลพัธ์กับกลยุทธ์การจัด
พอร์ตท่ีไม่ใช้มุมมองนักลงทุน   เช่น การจัดพอร์ตตามมูลค่าหลักทรัพย์ถ่วงน ้ าหนัก  (Value-
Weighted), การใช้ขอ้มูลในอดีต และการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความผนัผวนต ่าท่ีสุด  (Minimum 
Volatility) โดยใชข้อ้มูลหุ้นในดชันี SET50 ท่ีมีการประเมินราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ระหว่าง
ปี พ.ศ. 2551 ถึง มีนาคม พ.ศ. 2560 โดยมีการปรับพอร์ตทุกปีในเดือนมีนาคม  ผลการวิจยัระบุว่า
การบูรณาการมุมมองของนกัลงทุนเขา้กบัแบบจ าลองส่งผลต่อการกระจายการลงทุน ตลอดจนระดบั
ความเส่ียงและผลตอบแทนท่ีแตกต่างกนั  

ผลการศึกษาระบุว่าการใช้แบบจ าลอง  Black–Litterman ควบคู่กับมุมมองนักลงทุน
ผ่านการคาดการณ์ราคาหลกัทรัพยข์องนกัวิเคราะห์ ให้ผลตอบแทนต่อหน่วยความเส่ียงท่ีดีท่ีสุดเม่ือ
เปรียบเทียบกบัแนวทางอ่ืน โดยพิจารณาจากค่า Sharpe Ratio ซ่ึงสูงท่ีสุด เน่ืองจากสามารถท านาย
ผลตอบแทนไดอ้ย่างแม่นย  าท่ีสุด วดัจากค่าความคลาดเคล่ือน RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด ล าดบัถดัมาไดแ้ก่ 
การใชมุ้มมองจากแบบจ าลอง CAPM, การเลือกหลกัทรัพยท่ี์มีความผนัผวนต ่าสุด, การอา้งอิงขอ้มูล
ในอดีต, การใชแ้บบจ าลอง Fama-French 3 Factors และการจดัพอร์ตแบบไม่มีมุมมองของนกัลงทุน 
ซ่ึงพบวา่การใชแ้บบจ าลอง Black–Litterman ร่วมกบัราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ให้ผลตอบแทน
ท่ีดีกว่า โดยมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดถึง 4 เท่า และค่า Treynor Ratio สูงกว่าตลาดถึง 6 เท่า 
แสดงใหเ้ห็นถึงประสิทธิภาพของการรวมมุมมองนกัลงทุนในการจดัสรรสินทรัพย ์ 
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สรุปได้ว่ า แบบจ าลอง  Black–Litterman ท่ี ใช้มุมมองจากราคา เ ป้ าหมายของ
นักวิเคราะห์ให้ผลตอบแทนท่ีชนะตลาดอย่างมีนัยส าคญั โดยเฉพาะในแง่ของผลตอบแทนท่ีปรับ
ด้วยความเส่ียงซ่ึงมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดถึง 4 เท่า และ Treynor Ratio สูงกว่าตลาดถึง 6 
เท่า จึงยนืยนัวา่แบบจ าลองน้ีมีประสิทธิภาพในการสร้างผลตอบแทนเหนือกวา่ตลาดอยา่งเด่นชดั 

กรชนก ศิริโอภาสกุล และ วรัญญา จิตรภกัดี (2562) ได้ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนและความเส่ียงของแบบจ าลอง Black–Litterman โดยใชแ้นวทางการผสมผสานมุมมอง
ผลตอบแทน พร้อมทั้งเปรียบเทียบผลลพัธ์กบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยผ่านปัจจยัท่ีมาจาก
แบบจ าลอง Carhart Four Factors Model ซ่ึงประกอบดว้ยปัจจยัดา้นขนาด (Size Factor) และปัจจยั
ด้านมูลค่า (Value Factor)โดยการศึกษาน้ีใช้ข้อมูลจากหลักทรัพย์ในดัชนี SET100 ในช่วงเดือน
เมษายน 2554 ถึงเดือนมีนาคม  2562 และได้สร้างพอร์ตการลงทุนโดยใช้แบบจ าลอง  Black–
Litterman ออกเป็นสองกลุ่ม ได้แก่ กลุ่มท่ีจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามขนาดตลาด  (BLM-SMB) ซ่ึงใช้
เกณฑ์มูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  (Market Capitalization) และกลุ่มท่ีจดักลุ่มหลกัทรัพยต์าม
มูลค่า (BLM-HML) ซ่ึงอา้งอิงจากอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาด ทั้งน้ีมีการปรับสัดส่วน
การลงทุนใหม่ทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี  

ผลการศึกษาพบวา่ปัจจยั SMB และ HML จากแบบจ าลอง Carhart Four Factors Model 
ไม่สอดคลอ้งกบัทฤษฎี เน่ืองจากบริษทัขนาดเล็กให้ผลตอบแทนต ่ากว่าบริษทัขนาดใหญ่และกลุ่ม
หลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าทางบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูงกลบัให้ผลตอบแทนต ่ากว่ากลุ่ม
ท่ีมีอตัราส่วนต ่า ในส่วนของการจดักลุ่มหลกัทรัพย ์BLM-SMB พบวา่ใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
และผลตอบแทนหลงัการปรับความเส่ียงสูงท่ีสุด  ซ่ึงยงัสูงกว่ากลุ่มหลกัทรัพยใ์นดัชนีอ่ืนๆ  เช่น 
SETTRI, SET50TRI, SET100TRI และ  SETHDTRI โดยมีค่ า  Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ 
Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด แสดงใหเ้ห็นวา่ BLM-SMB เป็นทางเลือกท่ีดีกวา่ส าหรับนกัลงทุนเม่ือเทียบ
กับ BLM-HML อย่างไรก็ตามการท่ีปัจจยั SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎี     ท าให้การใช้
แบบจ าลอง Black–Litterman ไม่สามารถคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 
โดยผลการค านวณพบว่าความสัมพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนคาดหวงัและผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง
ของกลุ่มหลกัทรัพยอ์ยู่ในระดบัต ่า ส่งผลให้ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั 

สรุปไดว้่าถึงแมว้่า BLM-SMB ให้ผลตอบแทนท่ีดีและสูงกว่าตลาดในแง่ของ Sharpe 
Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha แต่การคาดการณ์ผลตอบแทนในอนาคตไม่สามารถท าได้
อย่างมีประสิทธิภาพ เพราะปัจจยั  SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎี ท าให้ไม่สามารถสร้าง
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 
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จักรพล  จุลชาต , วรมน ผลเกิด  และ  สิตานัน  ศิริอนันต์ไพบูลย์ (2566) ได้ศึกษา
ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  Black–Litterman โดยการใช้มุมมองจากนักลงทุนท่ีอ้างอิงจาก  6 
แบบจ าลอง ไดแ้ก่ ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), CAPM, Fama–French 3 
Factors, Carhart 4 Factors, Fama–French 5 Factors และ  Fama–French 6 Factors โดยมีการปรับ
สัดส่วนการลงทุนทั้งในระยะเวลา 1 ปี และ คร่ึงปี โดยศึกษาในกลุ่มหลกัทรัพย  ์SET 50 ระหว่างปี 
ค.ศ. 2016 ถึง ค.ศ. 2022  

ผลการศึกษาพบว่า การปรับสัดส่วนการลงทุนทุก ๆ 1 ปีให้ผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย
ท่ีสูงกว่าการปรับทุก ๆ คร่ึงปี ซ่ึงการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามแบบจ าลอง  Black–Litterman ท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุนทุกๆ 1 ปี โดยอา้งอิงจากแบบจ าลอง Fama–French 5 Factors ใหผ้ลตอบแทนเฉล่ีย
สูงท่ีสุด แต่ก็มีความเส่ียงสูงตามมา ส่วนรองลงมาคือ Fama–French 6 Factors, Carhart 4 Factors, 
CAPM, Fama–French 3 Factors และ Analyst’s Target Price โดยผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงกว่า
ดชันีหลกัทรัพยต์่าง ๆ เช่น SET, SET50 และ SET100 เม่ือพิจารณาผลตอบแทนหลงัจากปรับความ
เส่ียง พบว่า Fama–French 6 Factors มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด ขณะท่ี Fama–French 5 Factors มีค่า 
Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด ซ่ึงบ่งช้ีถึงประสิทธิภาพท่ีดีในการสร้างผลตอบแทนท่ี
สูงกวา่โดยการจดัการความเส่ียงท่ีดี  

สรุปได้ว่าการใช้แบบจ าลอง  BLM โดยอ้างอิงจาก   Fama–French 5 Factors ให้
ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด แต่มีความเส่ียงตามมา ส่วนการจดัการความเส่ียงหลงัจากปรับผลตอบแทน
พบว่า Fama–French 6 Factors ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าเม่ือพิจารณาจาก  Sharpe Ratio และ Fama–
French 5 Factors ใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุดจากการจดัการความเส่ียงผา่น Treynor Ratio และ Jensen’s 
Alpha ดงันั้น BLM สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดไดใ้นหลายแบบจ าลอง โดยเฉพาะเม่ือ
ปรับพอร์ตการลงทุนตามปัจจยั Fama–French 5 Factors และ Fama–French 6 Factors 

จากการศึกษาเชิงประจกัษ์ทั้งหมดตามการใช้แบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) 
พบว่าการใช้ BLM โดยผสานมุมมองของนักลงทุนจากแบบจ าลองต่าง ๆ เช่น Fama-French 3 
Factors, Fama-French 5 Factors, Fama-French 6 Factors, CAPM, Carhart 4 Factors หรือ การ
ประเมินของนักวิเคราะห์ สามารถช่วยเพิ่มประสิทธิภาพของผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียง 
(Sharpe Ratio, Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha) ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญัในหลายกรณี โดยเฉพาะเม่ือ
ผสานกับมุมมองนักลงทุนท่ีได้จากแบบจ าลองท่ีมีความแม่นย  าสูง เช่น ราคาเป้าหมายของ
นกัวิเคราะห์ (Analyst’s Target Price), Fama-French 5 Factors, Fama-French 6 Factors และ Carhart 
4 Factors อยา่งไรก็ตามแมแ้บบจ าลอง BLM จะช่วยลดขอ้ผิดพลาดในการประมาณการผลตอบแทน
และสร้างพอร์ตท่ีกระจายความเส่ียงไดดี้ขึ้น แต่ผลตอบแทนเฉล่ียในหลายกรณียงัไม่สามารถเอาชนะ
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ตลาดไดอ้ย่างมีนัยส าคญั โดยเฉพาะเม่ือวดัด้วย Information Ratio หรือตวัช้ีวดัผลตอบแทนท่ีไม่
ปรับด้วยความเส่ียง ทั้ งน้ีข้อจ ากัดส าคัญมักอยู่ท่ีคุณภาพของมุมมองท่ีน ามาใช้หากมุมมองไม่
สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาดหรือไม่แม่นย  าก็อาจท าให ้BLM ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่า
ตลาดไดอ้ย่างมีนยัส าคญั ดงันั้น BLM จึงมีประโยชน์เด่นในดา้นการจดัการความเส่ียงและการสร้าง
พอร์ตท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้นแต่ความสามารถในการเอาชนะตลาดยงัขึ้นอยูก่บัแหล่งท่ีมาของมุมมอง
และสภาพแวดลอ้มของตลาด 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) 

ล าดับ ผู้วิจัย (ปี) ช่วงเวลา
ข้อมูล 

วิธีการและมุมมอง ผลการศึกษา ข้อสรุปรวม 

1 Hyungjin et 
al. (2024) 

ค.ศ. 2012 - 
ค.ศ. 2021 

ศึกษาการผสานแบบจ าลอง Fama-French 3-Factors 
เข้ากับ  BLM เ พ่ือพัฒนากลยุทธ์จัดพอร์ต โดยใช้
มุมมองนักลงทุนร่วมกับปัจจัยเชิงระบบ ช่วยลด
ขอ้ผิดพลาดในการประมาณการผลตอบแทนและเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการกระจายความเส่ียงภายใตค้วาม
ไม่แน่นอนของตลาด 

โมเดลท่ีผสาน Fama-French กับ BLM ช่วยเพ่ิม
ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความเส่ียงได้อย่างมี
นัยส าคัญ (Sharpe Ratio เ พ่ิม 3 เท่ า , Certainty 
Equivalent Return เพ่ิม 2 เท่า) และมีความเสถียร
ในการจดัพอร์ตภายใตส้ภาวะตลาดท่ีหลากหลาย 

แมก้ารผสาน BLM เขา้กบั Fama-French 3 Factors จะ
ช่วยปรับปรุงความเสถียรของพอร์ตและลดความผนั
ผวน แต่ผลตอบแทนโดยรวมยังคงไม่สามารถ
เอาชนะตลาด ไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั  

2 Maestripieri 
(2020) 

ค.ศ. 2005 - 
ค.ศ. 2014 

ศึกษาแบบจ าลอง BLM ภายใต ้4 สถานการณ์โดยใช้
ข้อมูลกลุ่มอุตสาหกรรมใน S&P 500 ช่วงปี 2005–
2014 เพ่ือประเมินผลตอบแทนและความเส่ียงของ
พอร์ตการลงทุนจากมุมมองท่ีแตกต่างกนั (No View, 
Absolute, Best Relative, Worst Relative) 

แม้พอร์ต BLM จะลดความผนัผวนได้และบาง
กรณีมี Sharpe Ratio สูงกว่าตลาด แต่โดยรวมยงั
ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะตลาดได้
อยา่งมีนยัส าคญั และช้ีให้เห็นถึงขอ้จ ากดัของการ
ใชมุ้มมองในการปรับพอร์ตเพ่ือเพ่ิมผลตอบแทน 
 
 

แมว้่า BLM จะช่วยลดความเส่ียงได ้แต่ไม่สามารถให้
ผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดได้อย่างมีนัยส าคญั 
โดยมุมมองท่ีใช้  (ทั้ ง  Absolute และ Relative) มี
ขอ้จ ากดัในการเพ่ิมผลตอบแทนให้เหนือกว่าตลาด 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) (ต่อ) 

ล าดับ ผู้วิจัย (ปี) ช่วงเวลา
ข้อมูล 

วิธีการและมุมมอง ผลการศึกษา ข้อสรุปรวม 

3 Li, Li and Liu 
(2013) 

กนัยายน 
พ.ศ. 2547 -
เมษายน 
พ.ศ. 2555 

ใชข้อ้มูลจากหลกัทรัพยท่ี์มีมูลค่าตามราคาตลาด
สูงสุด 20 อันดับแรกในตลาด NASDAQ และ 
NYSE เ ป รี ย บ เ ที ย บ  4 โ ม เ ด ล :  Single 
Index, Fama-French 3 Factors, Carhart 4 
Factors, และ  BLM โดยใช้ผลตอบแทนจาก
โมเดลท่ีมีค่า Adjusted R² สูงสุดเป็นมุมมองใน 
BLM 

Carhart 4 Factors ถูกใช้สร้างมุมมองใน BLM 
มากท่ีสุด และให้ผลตอบแทนเฉล่ียรวมถึง 
Sharpe Ratio สูง ท่ี สุด แม้จะมีความผันผวน
มากกว่ าแบบจ าลองอื่น ช้ีว่ า  Carhart Model 
เหมาะสมท่ีสุดในการใช้เป็นมุมมองใน Black-
Litterman 

Carhart 4 Factors สามารถให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด
เม่ือค านึงถึงความเส่ียง แต่ยงัคงมีความผนัผวนสูง 
ซ่ึ ง อ า จ ไ ม่ส าม า รถชนะตล าดได้ ใ นแ ง่ ขอ ง
ผลตอบแทนท่ีไม่ปรับดว้ยความเส่ียง แต่ในแง่ของ
ผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียง (Sharpe Ratio) การ
ใช้ Carhart 4 Factors ก็สามารถให้ผลลัพธ์ท่ีดีกว่า
เม่ือเทียบกบัตลาดและแบบจ าลองอื่น ๆ  

4 เกียรติศกัด์ิ ผวิขาว,  
จารุภา ชูโชติถาวร  
และกุณฑลี สูยะ
นนัทน ์(2561) 

พ.ศ. 2551 - 
พ.ศ. 2560 

ใช้ข้อมูลหุ้นในดัชนี  SET50 ท่ีมีการประเมิน
ราคาเป้าหมายของนกัวิเคราะห์ สร้างพอร์ตดว้ย 
BLM โดยใช้มุมมองจาก: 1) Analyst’s Target 
Price 2) CAPM 3) Fama-French 3 Factors เทียบ
กบัพอร์ตทัว่ไป เช่น Value-weighted, Minimum 
Volatility โดยมีการปรับพอร์ตทุกปีในเดือน
มีนาคม 

BLM ท่ี ใช้ มุมมองจากราคา เ ป้ าหมายของ
นกัวิเคราะห์ให้ผลตอบแทนต่อความเส่ียงดีท่ีสุด 
โดยมีค่า Sharpe Ratio สูงกว่าตลาดถึง 4 เท่า และ 
Treynor Ratio สูงกว่าตลาด 6 เท่า สะทอ้นความ
แม่นย  าในการคาดการณ์ผลตอบแทนและ
ประสิทธิภาพของการรวมมุมมองนักลงทุนใน
การจดัพอร์ต 

การใช ้BLM ร่วมกบัมุมมองจากการคาดการณ์ราคา
หลกัทรัพยข์องนกัวิเคราะห์ไดผ้ลลพัธ์ท่ีดีท่ีสุดในแง่
ของผลตอบแทนท่ีปรับความเส่ียง โดยมีค่า Sharpe 
Ratio แ ล ะ  Treynor Ratio สู ง ก ว่ า ต ล า ดอ ย่ า ง มี
นยัส าคญั ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า แบบจ าลอง BLM ช่วย
สร้างผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาด และสามารถปรับ
การกระจายการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
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ตารางท่ี 2.1 สรุปการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman (BLM) (ต่อ) 

ล าดับ ผู้วิจัย (ปี) ช่วงเวลา
ข้อมูล 

วิธีการและมุมมอง ผลการศึกษา ข้อสรุปรวม 

5 กรชนก ศิริโอภา
สกลุ และ วรัญญา 
จิตรภกัดี (2562) 

เมษายน 
พ.ศ. 2554 -
มีนาคม  
พ.ศ. 2562 

ใช้แบบจ าลอง Black–Litterman ผสมผสาน
มุมมองจาก  Carhart Four Factors Model โดย
แบ่งพอร์ตเป็น 2 กลุ่มตามปัจจัยขนาด (BLM-
SMB) และมูลค่า (BLM-HML) จากหลักทรัพย์
ในดัชนี SET100 ทั้ งน้ีมีการปรับสัดส่วนการ
ลงทุนใหม่ทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เพ่ือ
เปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนกบัตลาด 

BLM-SMB ให้ผลตอบแทนท่ีปรับด้วยความ
เส่ียงสูงท่ีสุดเม่ือเทียบกับกลุ่มอื่น แม้จะมีค่า 
Sharpe, Treynor และ Jensen’s Alpha เด่นชดั แต่
ปัจจัย SMB และ HML กลับไม่สอดคล้องกับ
ทฤษ ฎี  ส่ ง ผลให้ แบบจ า ลอ งไ ม่ส ามารถ
คาดการณ์ผลตอบแทนได้แม่นย  า  และไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีชนะตลาดไดอ้ยา่งมี
นยัส าคญั 

ถึงแมว้่า BLM-SMB ให้ผลตอบแทนท่ีดีและสูงกว่า
ต ล า ด ใ น แ ง่ ข อ ง  Sharpe Ratio, Treynor Ratio, 
และ Jensen’s Alpha แต่ การคาดการณ์ผลตอบแทน
ในอนาคต ไม่สามารถท าได้อย่างมีประสิทธิภาพ 
เพราะปัจจยั SMB และ HML ไม่เป็นไปตามทฤษฎี 
ท าให้ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่าตลาดได้
อยา่งมีนยัส าคญั 

6 จกัรพล จุลชาต,  
วรมน ผลเกิด และ  
สิตานนั ศิริอนนัต์
ไพบูลย ์(2566) 

ค.ศ. 2016 - 
ค.ศ. 2022 

ศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-
Litterman โดยใช้มุมมองจากนักลงทุนจาก 6 
แบบจ า ล อ ง  ไ ด้แ ก่  Analyst’s Target Price, 
CAPM, Fama–French 3 Factors, Carhart 4 
Factors, Fama–French 5 Factors, และ  Fama–
French 6 Factors โดยมีการปรับสัดส่วนการ
ลงทุนทั้งในระยะเวลา 1 ปีและคร่ึงปี โดยศึกษา
ในกลุ่มหลกัทรัพย ์SET 50 

ก า ร ป รั บ สั ด ส่ ว นก า ร ล ง ทุ น ทุ ก  1 ปี ใ ห้
ผลตอบแทนส่วนเกินสูงกว่าการปรับทุกคร่ึงปี 
โดย Fama–French 5 Factors ให้ผลตอบแทน
เฉล่ียสูงท่ีสุดแต่มีความเส่ียงสูง ขณะท่ี Fama–
French 6 Factors มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด และ 
Fama–French 5 Factors มีค่า Treynor Ratio และ 
Jensen’s Alpha สูงท่ีสุด แสดงถึงประสิทธิภาพ
ในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ นพร้อมการ
จดัการความเส่ียงท่ีดี 

ผลการศึกษาช้ีให้เห็นว่า BLM ท่ีอา้งอิงจาก Fama–
French 5 Factors ให้ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด แต่มี
ความเส่ียงตามมา ส่วนการจดัการความเส่ียงหลงัจาก
ปรับผลตอบแทนพบว่า Fama–French 6 Factors ให้
ผลตอบแทนท่ี ดีกว่ า เ ม่ือ พิจารณาจาก  Sharpe 
Ratio และ Fama–French 5 Factors ให้ผลตอบแทน
ท่ีดีท่ีสุดจากการจัดการความเส่ียงผ่าน  Treynor 
Ratio และ  Jensen’s Alpha ดังนั้ น  BLM สามารถ
สร้างผลตอบแทนท่ีสูงกว่ าตลาดได้ในหลาย
แบบจ าลอง  
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2.6.2 การศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลองปัจจัย (Factor) 
Chandra and Riad (2012) งานวิจยัน้ีท าการเปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย

ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดสหราชอาณาจักรของแบบจ าลองการก าหนดราคาสินทรัพย์ทุน 
(CAPM) กบัแบบจ าลอง Fama-French 3 Factor โดยการศึกษาใช้ขอ้มูลผลตอบแทนรายเดือนของ
หุ้นในตลาดสหราชอาณาจกัรจากปี 1990 ถึง 2015 เพื่อทดสอบว่าแบบจ าลองไหนสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนของหุ้นได้ดีกว่า การวิเคราะห์น้ีใช้เทคนิคการถดถอยพหุคูณเพื่อประเมินว่าปัจจยัท่ี
ก าหนดในแต่ละแบบจ าลอง เช่น ตลาด (Market Return), ขนาดของบริษทั (Size Premium) และ
มูลค่าของบริษทั (Value Premium) มีอิทธิพลอย่างไรต่อผลตอบแทนของหุ้น รวมถึงการพิจารณา
ความสามารถในการอธิบายความเส่ียงท่ีเกิดขึ้นจากการลงทุนในหุน้ในตลาดนั้น 

ผลการศึกษาพบวา่แบบจ าลอง Fama-French 3 Factor สามารถอธิบายผลตอบแทนของ
หุ้นในตลาดสหราชอาณาจกัรไดดี้กว่าแบบจ าลอง CAPM ท่ีมีเพียงปัจจยัเดียว (Market Factor) โดย
แบบจ าลอง Fama-French 3 Factor สามารถอธิบายผลตอบแทนท่ีเกิดจากปัจจยัขนาดของบริษทัและ
ปัจจยัมูลค่าของบริษทัไดดี้กว่าในตลาดสหราชอาณาจกัร ซ่ึงมีผลต่อการตดัสินใจในการลงทุนใน
หุ้นท่ีมีมูลค่าหรือขนาดแตกต่างกัน การศึกษาแสดงให้เห็นว่า CAPM อาจไม่เหมาะสมหรือไม่
สามารถอธิบายผลตอบแทนของหุ้นในตลาดสหราชอาณาจกัรไดค้รบถว้น เน่ืองจากไม่ไดร้วมปัจจยั
ท่ีมีอิทธิพลในดา้นอ่ืนๆ อย่างเช่น ขนาดและมูลค่าของบริษทั ซ่ึงมีผลต่อการท านายผลตอบแทนใน
เชิงลึกมากขึ้น 

สรุปได้ว่าแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 3 Factors โดยใช้ขอ้มูลจากตลาดส
หราชอาณาจักรในช่วงปี 1990–2015 ผลการศึกษาสรุปว่าแบบจ าลอง  Fama-French 3 Factors มี
ประสิทธิภาพสูงกวา่ CAPM ในการอธิบายผลตอบแทนของหุ้น เน่ืองจากสามารถครอบคลุมปัจจยัท่ี
เก่ียวข้องกับ ขนาดของบริษัท (SMB) และ มูลค่าของบริษัท (HML) ซ่ึง CAPM ไม่ได้พิจารณา 
อยา่งไรก็ตาม งานวิจยัน้ีไม่ไดร้ายงานผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนโดยตรง หรือเปรียบเทียบกบั
ตลาด (เช่น ดชันี FTSE) แต่สามารถสรุปไดว้่า Fama-French 3 Factors ช่วยให้เขา้ใจโครงสร้างของ
ผลตอบแทนไดลึ้กและแม่นย  ากวา่มาก เม่ือเทียบกบั CAPM  

ชัชชญา คุณากรปรมัตถ์  (2560)  ได้ท าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา
ผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยกบัปัจจยัต่าง ๆ ไดแ้ก่ 
ปัจจยัส่วนเกินของตลาด (Market Excess Return), ปัจจยัดา้นขนาด (Size), ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) 
และปัจจัยด้านโมเมนตัม (Momentum) โดยใช้ข้อมูลจากบริษัทจดทะเบียนจ านวน 209 บริษทั 
ระหว่างเดือนมีนาคม พ.ศ. 2549 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2558 ทั้งน้ี การวิเคราะห์ด าเนินการผ่าน
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แบบจ าลอง CAPM, แบบจ าลองสามปัจจยัของ Fama-French 3 Factors  และแบบจ าลองส่ีปัจจยัของ 
Carhart 4 Factor  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง CAPM สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของ
หุ้นไดใ้นระดบั R² มากกว่า 70% เม่ือเพิ่มปัจจยัดา้นขนาดและมูลค่าตามแบบจ าลองสามปัจจยั ค่า
ความสามารถในการอธิบาย (R²) เพิ่มขึ้ นเป็นมากกว่า 80% และเม่ือรวมปัจจัยโมเมนตัมตาม
แบบจ าลอง Carhart R² เพิ่มขึ้ นเป็นมากกว่า 83% แสดงให้เห็นว่าการเพิ่มจ านวนปัจจัยในการ
วิเคราะห์ช่วยให้สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นในตลาดไทยได้ดียิ่งขึ้ นอย่างมี
นยัส าคญั 

สรุปได้ว่าแบบจ าลอง Carhart 4 Factors ให้ผลตอบแทนดีท่ีสุด โดยสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง
ประเทศไทยไดสู้งสุดท่ี R² มากกวา่ 83% ซ่ึงสูงกวา่แบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 3 Factors  

สุลาวลัย มนทะลา (2561) ได้ท าการศึกษาความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama–
French 3 Factors โดยใชก้รณีศึกษาขอ้มูลหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยเลือก
เฉพาะหุ้นสามัญท่ีจดทะเบียน และใช้ข้อมูลตั้ งแต่ปี พ.ศ. 2551 ถึง พ.ศ. 2560 เพื่อวิเคราะห์
ความสามารถของแบบจ าลองในการอธิบายผลตอบแทนและพยากรณ์อัตราผลตอบแทนของ
หลกัทรัพยใ์นตลาดไทย รวมถึงทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิเบตา้ของ 8 กลุ่มหลกัทรัพยห์ลกัในตลาด  

ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง Fama–French 3 Factors มีความสามารถในการอธิบาย
และพยากรณ์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยใ์นตลาดไทยได ้โดยกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือน
สูงสุดคือกลุ่มท่ีมีขนาดใหญ่และอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง (BH) ซ่ึงให้ผลตอบแทน
เฉล่ียร้อยละ 1.945 ต่อเดือน อยา่งไรก็ตาม ตวัแปร SMB มีความผนัผวนทั้งในทิศทางบวกและลบ ซ่ึง
ขดัแยง้กบัสมมติฐานของ Fama–French 3 Factor ขณะท่ีตวัแปร HML สอดคลอ้งกบัทฤษฎี โดยมี
ปัจจยัจากพฤติกรรมนกัลงทุนต่างชาติท่ีมีอิทธิพลต่อตลาด นอกจากน้ียงัพบว่าหลกัทรัพยส่์วนใหญ่
เคล่ือนไหวในทิศทางเดียวกบัดชันีตลาด สะทอ้นว่าแบบจ าลองน้ีสามารถใช้อธิบายความเส่ียงและ
ความสัมพนัธ์ของผลตอบแทนต่อดชันีตลาดไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

สรุปได้ว่ าแบบจ าลอง  Fama–French 3 Factors สามารถอธิบายและพยากรณ์
ผลตอบแทนหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยไดอ้ย่างมีนยัส าคญั โดยเฉพาะตวัแปร 
HML ท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎี แมว้่า SMB จะแสดงความผนัผวนไม่แน่นอน ทั้งน้ีผลตอบแทนเฉล่ีย
สูงสุดพบในกลุ่มหุ้นขนาดใหญ่ท่ีมีอัตราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง สะท้อนถึงความ
เหมาะสมของแบบจ าลองในการวิเคราะห์ตลาดไทย  
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คณิสร์ แสงโชติ และ เบน เจริญวงศ์ (2565) ศึกษาการใช้ขอ้มูลจากการก าหนดราคา
สินทรัพยแ์ละปัจจยัท่ีขบัเคล่ือนผลตอบแทนหุน้ในตลาดหลกัทรัพย  ์โดยน ากระบวนการของ Fama–
French และมาตรฐานการสร้างปัจจยัตามหลกัการวิชาการมาใช้ในการสร้าง  Factor Library ของ
ประเทศไทย ซ่ึงประกอบด้วย  Fama–French 6 Factors (2018) ได้แก่ market (MKT), size (SMB), 
value (HML), operating profitability (RMW), investment (CMA), และ momentum (UMD) รวมถึง 
q-factors จากงานวิ จัยของ  Hou, Xue, and Zhang (2015) ท่ี มี ปัจจัย  market (MKT), size (ME), 
investment-to-asset (IA), และ return on equity (ROE)  

ผลการศึกษาพบว่า การทดสอบปัจจยัต่างๆ ท่ีส่งผลต่อผลตอบแทนของหุ้นสามญัใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทย  โดยใช้ข้อมูลจาก  Fama–French และ  Kenneth R. French Data Library ซ่ึง
ประกอบด้วย Fama–French 6 Factors และ q–factors พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อการจ าแนกความ
แตกต่างของหลักทรัพย์ คือ  ปัจจัยด้านตลาด  (MKT), มูลค่า  (HML), การลงทุน  (CMA) และ
โมเมนตัม (UMD) ขณะท่ีปัจจัยขนาด (SMB) และการท าก าไร (RMW) ไม่ได้มีผลส าคัญในการ
อธิบายผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้น 

การศึกษาระหว่างประเทศพบว่าแบบจ าลอง Fama–French 6 Factors มีความเหมาะสม
ท่ีแตกต่างกนัในแต่ละตลาด เช่น ตลาดหุน้เยอรมนีพบวา่ Fama–French 6 Factors ไม่สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนได้ดีกว่า  Fama–French 3 Factors แต่ในตลาดหุ้นตุรกีแบบ  Fama–French 6 Factors 
สามารถอธิบายผลตอบแทนไดอ้ยา่งมีนยัส าคญั 

จากการศึกษาของทวีศักด์ิ จันอุทัย (2557) สรุปได้ว่าในตลาดหุ้นไทยแบบจ าลอง 
Fama–French 3 Factors สามารถอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินได้ดีโดยเฉพาะปัจจัยด้านมูลค่าท่ี
สอดคลอ้งกบัสมมติฐานท่ีว่า การลงทุนในหลกัทรัพยท่ี์มีค่า BE/ME สูงจะให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า
หุน้ท่ีมีค่า BE/ME ต ่า ส่วนปัจจยัขนาดและโมเมนตมัไม่มีอิทธิพลส าคญัในการอธิบายผลตอบแทน  

จากการศึกษาเชิงประจักษ์ทั้ งหมด ตามการใช้แบบจ าลองปัจจัย (Factor) ทั้ งใน
ต่างประเทศและประเทศไทยพบว่าแบบจ าลอง Fama-French 3 Factors ท่ีขยายจาก CAPM โดยเพิ่ม
ปัจจยัขนาด (SMB), มูลค่า (HML) และปัจจยัอ่ืน ๆ เช่น โมเมนตมั (UMD), ความสามารถในการท า
ก าไร (RMW) และการลงทุน (CMA) สามารถอธิบายอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพยไ์ด้อย่างมี
ประสิทธิภาพมากกว่า CAPM ท่ีมีเพียงปัจจยัตลาด (Market) เพียงอย่างเดียว โดยในตลาดสหราช
อาณาจกัรและประเทศไทย แบบจ าลอง Fama-French 3 Factors และ Carhart 4 Factors แสดง
ความสามารถในการอธิบายผลตอบแทนส่วนเกินของหุ้นไดสู้งขึ้นอยา่งมีนยัส าคญั โดยเฉพาะปัจจยั 
HML ท่ีมีบทบาทส าคญัและสอดคลอ้งกบัทฤษฎีการลงทุนแบบเน้นมูลค่า ขณะท่ี SMB มีความผนั
ผวนและแสดงผลท่ีไม่แน่นอนในบางตลาด ส าหรับ Fama-French 6 Factors แมจ้ะเพิ่มปัจจยัเชิง
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คุณภาพ แต่พบว่าในบางตลาด เช่น ไทยและตุรกี โมเดลสามารถอธิบายผลตอบแทนไดดี้แต่ในบาง
ตลาด เช่น เยอรมนีกลบัไม่ให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าโมเดล Fama-French 3 Factors ทั้งน้ี ความส าคญั
ของแต่ละปัจจยัอาจแตกต่างกันตามโครงสร้างของตลาดและพฤติกรรมของนักลงทุนในแต่ละ
ประเทศ เช่น บางตลาด SMB และ RMW อาจไม่มีนยัส าคญั ขณะท่ี HML, CMA และ UMD ยงัคง
เป็นปัจจยัท่ีมีบทบาทหลกัในการอธิบายผลตอบแทน ท าใหแ้บบจ าลองหลายปัจจยัโดยเฉพาะ Fama-
French 6 Factors และ q-factor model เหมาะสมส าหรับการวิเคราะห์ตลาดท่ีมีความซับซ้อนหรือ
เปล่ียนแปลงรวดเร็ว เน่ืองจากสามารถสะทอ้นความเส่ียงและผลตอบแทนได้ครบถว้นมากกว่า
แบบจ าลองท่ีใชปั้จจยันอ้ยกวา่ 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลองปัจจัย (Factor) 

ล าดับ ผู้วิจัย (ปี) ช่วงเวลา
ข้อมูล 

วิธีการและมุมมอง ผลการศึกษา ข้อสรุปรวม 

1 Chandra and 
Riad (2012) 

ค.ศ. 1990  - 
ค.ศ. 2015 

เปรียบเทียบความสามารถในการอธิบาย
ผลตอบแทนรายเดือนของหุ้นในตลาดสหราช
อาณาจกัรระหว่าง CAPM และ Fama-French 3 
Factors โดยการศึกษาใชข้อ้มูลผลตอบแทนราย
เดือนของหุ้นในตลาดสหราชอาณาจักร  เพ่ือ
ทดสอบว่าแบบจ าลองใดสามารถอธิบาย
ผลตอบแทนไดดี้กว่า และประเมินผลกระทบ
ของปัจจยัต่างๆ เช่น ขนาดและมูลค่าของบริษทั
ต่อผลตอบแทน 

พบว่าแบบจ าลอง Fama-French 3 Factors อธิบาย
ผลตอบแทนของหุ้นในตลาดสหราชอาณาจกัรได้
ดีกว่า CAPM โดยสามารถอธิบายผลตอบแทนจาก
ปัจจัยขนาดและมูลค่าของบริษัท ซ่ึง CAPM ไม่
สามารถท าไดอ้ยา่งครบถว้น 

แบบจ าลอง Fama-French 3 Factors มีความสามารถใน
การอธิบายผลตอบแทนของหุ้นในตลาดสหราช
อาณาจักรได้ดีกว่าแบบจ าลอง CAPM ท่ีมีเพียงปัจจยั
ตลาด โดยเฉพาะอย่างยิ่งปัจจยัดา้น ขนาดของบริษทั 
(SMB) และ มูลค่าของบริษทั (HML) มีอิทธิพลอย่างมี
นัยส าคญัต่อผลตอบแทนของหุ้นในตลาดน้ีส่งผลให้ 
Fama-French 3 Factor Model เป็นเคร่ืองมือท่ีเหมาะสม
กว่าในการวิเคราะห์ความเส่ียงและผลตอบแทนของหุน้
ในสหราชอาณาจกัร 

2 ชชัชญา 
คุณากร
ปรมตัถ ์
(2560) 

มีนาคม  
พ.ศ. 2549  - 
กุมภาพนัธ์ 
พ.ศ. 2558 

ศึกษาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทน
ส่วนเกินของหลักทรัพยใ์นตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทยกบัปัจจยัส่วนเกินของตลาด 
(Market Excess Return), ปั จ จั ย ด้ า นขนาด 
(Size), ปัจจยัดา้นมูลค่า (Value) และปัจจยัดา้น
โมเมนตมั (Momentum) โดยใชข้อ้มูลจาก 209 
บริษทั ผ่านแบบจ าลอง CAPM, Fama-French 
3 Factors และ Carhart 4 Factors 

พบว่าแบบจ าลอง CAPM อธิบายผลตอบแทน
ส่วนเกินของหุ้นในตลาดไทยได้ในระดับ R² 
มากกว่า 70% เม่ือเพ่ิมปัจจยัขนาดและมูลค่า (Fama-
French 3 Factors) R² เ พ่ิมเป็นกว่า 80% และเม่ือ
รวมโมเมนตัม (Carhart 4 Factor) R² สูงกว่า 83% 
สะทอ้นว่าการเพ่ิมปัจจยัช่วยอธิบายผลตอบแทนได้
ดีขึ้นอยา่งมีนยัส าคญั 

แบบจ าลอง ส่ี ปั จจัย  (Carhart 4 Factor Model) ให้
ผลตอบแทนดี ท่ี สุด  โดยสามารถอ ธิบายอัตร า
ผลตอบแทนส่วนเกินไดสู้งสุดท่ี R² มากกว่า 83% ซ่ึง
สูงกว่าแบบจ าลอง CAPM และ Fama-French 3 Factor 
Model 
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ตารางท่ี 2.2 สรุปการศึกษาเชิงประจักษ์ตามแบบจ าลองปัจจัย (Factor) (ต่อ) 

ล าดับ ผู้วิจัย (ปี) ช่วงเวลา
ข้อมูล 

วิธีการและมุมมอง ผลการศึกษา ข้อสรุปรวม 

3 สุลาวลยั  
มนทะลา 
(2561) 

พ.ศ. 2551 -
พ.ศ. 2560 

ศึกษาความเหมาะสมของแบบจ าลอง Fama–
French 3 Factors ในตลาดหลักทรัพย์แ ห่ง
ประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลหุ้นสามัญท่ีจด
ทะเบียน  เพ่ือทดสอบความสามารถในการ
อ ธิบายผลตอบแทนและพยากรณ์อัตรา
ผลตอบแทน รวมถึงทดสอบค่าสัมประสิทธ์ิ
เบตา้ของ 8 กลุ่มหลกัทรัพยห์ลกัในตลาดไทย 

พบว่า แบบจ าลอง Fama–French 3 Factors สามารถ
อธิบายและพยากรณ์ผลตอบแทนในตลาดไทยได ้
โดยกลุ่มท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดคือกลุ่มท่ีมีขนาด
ใหญ่และอตัราส่วนมูลค่าบัญชีต่อมูลค่าตลาดสูง 
(BH) อย่างไรก็ตามตัวแปร SMB มีความผนัผวน
ขัดแย้ง กับสมม ติฐ าน  ขณะ ท่ีตัว แปร  HML 
สอดคลอ้งกบัทฤษฎี โดยมีอิทธิพลจากพฤติกรรม
นกัลงทุนต่างชาติและความสัมพนัธ์กบัดชันีตลาด 

แบบจ าลอง Fama–French 3 Factors สามารถอธิบาย
และพยากรณ์ผลตอบแทนหุ้นในตลาดไทยได้ดีโดย
เฉพาะตวัแปร HML ท่ีสอดคลอ้งกบัทฤษฎีและตวัแปร 
SMB มีความผนัผวนขัดแยง้กับสมมติฐาน ทั้ งน้ีหุ้น
ขนาดใหญ่ท่ีมีอตัราส่วนมูลค่าบญัชีต่อมูลค่าตลาดสูง
ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดสะทอ้นถึงความเหมาะสม
ของแบบจ าลองในบริบทตลาดไทย 

4 คณิสร์  
แสงโชติ  
และ เบน 
เจริญวงศ ์
(2565) 

ค.ศ. 2009 - 
ค.ศ. 2020 

ศึกษาการใช้ขอ้มูลการก าหนดราคาสินทรัพย์
และปัจจยัท่ีขบัเคล่ือนผลตอบแทนหุ้นในตลาด
หลกัทรัพยไ์ทยโดยใช ้Fama–French 6 Factors 
(market, size, value, operating profitability, 
investment, momentum) แ ล ะ  q-factors 
(market, size, investment-to-asset, return on 
equity) เพ่ือสร้าง Factor Library ของประเทศ
ไทย 

พบว่าในตลาดหุ้นไทย ปัจจยัท่ีมีผลต่อผลตอบแทน
หุ้นคือ ตลาด (MKT), มูลค่า (HML), การลงทุน 
(CMA) และโมเมนตมั (UMD) ขณะท่ีขนาด (SMB) 
และความสามารถในการท าก าไร (RMW) ไม่มี
นัยส าคญั โดยแบบจ าลอง Fama–French 3 Factors 
อธิบายผลตอบแทนได้ดีโดยเฉพาะปัจจัยมูลค่า 
ส่วนในต่างประเทศ แบบจ าลอง Fama–French 6 
Factors ให้ผลต่างกนัไปตามตลาดซ่ึงสนบัสนุนการ
น าปัจจัยเชิงวิชาการมาใช้ประกอบการตัดสินใจ
ลงทุนตามทฤษฎี Black–Litterman 

การใช้ Fama–French 6 Factors และ q-factors ในการ
วิ เคราะห์ผลตอบแทนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
พบว่าปัจจยัท่ีมีอิทธิพลต่อผลตอบแทน คือ ปัจจยัดา้น
ตลาด (MKT), มูลค่า (HML), การลงทุน (CMA) และ
โมเมนตมั (UMD) ขณะท่ีปัจจยัขนาด (SMB) และการ
ท าก าไร (RMW) ไม่ส าคญั การศึกษาระหว่างประเทศ
พบว่ า  Fama–French 6 Factors มี คว าม เหมาะสม
แตกต่างกันในแต่ละตลาดโดยในตลาดหุ้นไทย 
แบบจ าลอง Fama–French 3 Factors สามารถอธิบาย
ผลตอบแทนไดดี้โดยเฉพาะปัจจยัดา้นมูลค่า (BE/ME) 
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บทที่ 3 

วิธีการด าเนินวิจัย  
 
 

3.1 กลยุทธ์การลงทุน  
การศึกษาน้ีเป็นการเปรียบเทียบประสิทธิภาพของกลยทุธ์การลงทุนโดยการสร้างกลุ่ม

หลักทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman ด้วยวิธีการใช้มุมมองแบบ  Relative View ผ่าน 3 
แบบจ าลองท่ีแตกต่างกันด้านปัจจัย   ได้แก่ Capital Asset Pricing Model (CAPM), Fama-French 
3 Factors  และ Fama-French 6 Factors โดยมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุกๆ 1 ปี  

 
  

 3.2 ข้อมูลที่ใช้ในการศึกษา (Data)  
ข้อมูลท่ีใช้ในการศึกษาในงานวิจัยน้ีเป็นข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในดชันี SET100 จากฐานขอ้มูล SETSMART และฐานขอ้มูลสารสนเทศ
ตราสารหน้ีโดยสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) ยอ้นหลงั 18 ปี ตั้งแต่เดือนเมษายน ค.ศ. 
2006 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2024 รวมถึงขอ้มูล Factor Data Library จากฐานขอ้มูลตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย  ซ่ึงได้รับการวิจัยและพัฒนาโดย  ดร.คณิสร์  แสงโชติ  และ  ดร.เบน  เจริญ
วงศ ์(https://dashboard.factorlibrary.app/) 

ตวัแปรท่ีใชใ้นการศึกษาประกอบดว้ย    
1. ดชันีผลตอบแทนรวม (Total Return Index : TRI) SET100 ณ ส้ินเดือน  

2. ผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์(ROI) ณ ส้ินเดือน 

3. มูลค่าตลาด (Market Capitalization) ณ ส้ินเดือน  

4. อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk Free Rate of Return : R f) โดยใช้

อตัราผลตอบแทนรายปีของตัว๋เงินคลงัท่ีมีระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน (T-Bill 1M. Yearly) เพื่อใช้

หาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายปีและน ามาหาร  12 เพื่อใช้หาอตัราผลตอบแทน

ส่วนเกินของหลกัทรัพยร์ายเดือน      

https://dashboard.factorlibrary.app/
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5. ขอ้มูล Factor Data : Long-Short  ได้แก่ Market (MKT) , Size (SMB) , Value 

(HML) , Operating profitability (RMW) , Investment (CMA) และ Momentum (UMD)   

ช่วงเวลาท่ีท าการศึกษาจะอยูร่ะหวา่งเดือนเมษายน ค.ศ.2011 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ.2024 
เป็นระยะเวลา 13 ปี ปรับสัดส่วนการลงทุนทุกส้ินเดือนมีนาคมของทุกปี เน่ืองจากขอ้มูลงบการเงิน
ประจ าปีโดยส่วนใหญ่จะเผยแพร่ต่อสาธารณชนในช่วงเดือนมีนาคม  โดยการสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์
ในแต่ละปีจะคดัเลือกจากหลกัทรัพยใ์นดชันี SET100 ณ ส้ินเดือนมีนาคมของปีนั้น และการคดัเลือก
หลกัทรัพยใ์นแต่ละปีจะมี 2 เง่ือนไขหลกั ดงัน้ี 

1. ขอ้มูลหุน้ยอ้นหลงัไม่ครบ 60 เดือน 

หุน้ท่ีมีผลตอบแทนยอ้นหลงัไม่ครบครบ 60 เดือน จะไม่น ามาใชใ้นการค านวณและไม่

ถูกก าหนดน ้าหนกัในพอร์ตของแต่ละปีท่ีปรับสัดส่วนการลงทุน 

2. หุ้นท่ีมีค่าความแปรปรวนของผลตอบแทนสูงเกินไป (Standard Deviation สูง

ผิดปกติ) 

หุ้นท่ีมีความผนัผวนของผลตอบแทนในระดับท่ีสูงมากผิดปกติ  จะถูกคดัออกโดย
พิจารณาจากค่า Standard Deviation ในแต่ละปีท่ีปรับสัดส่วนการลงทุน  เพื่อใหก้ารวิเคราะห์มีความ
แม่นย  าและสะท้อนความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนได้อย่างเหมาะสม เน่ืองจากในการค านวณ
เมตริกซ์ความแปรปรวนของผลตอบแทน (Covariance Matrix) ซ่ึงเป็นตาราง NxN (โดย N คือ
จ านวนหุน้ท่ีใชว้ิเคราะห์) จ าเป็นตอ้งอาศยัขอ้มูลท่ีมีความสัมพนัธ์กนัอยา่งเพียงพอ หากมีหุน้บางตวั
ท่ีมีความแปรปรวนสูงผิดปกติ (จากการค านวณค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
ของแต่ละหุน้ โดยท่ีถา้หุน้ใดมี S.D. สูงมากผิดปกติ จะคดัเลือกหุน้นั้นออกและคดัเลือกเอาหุ้นท่ีมีค่า 
S.D. ต ่าในช่วง 59 ล าดบัแรก) ส่งผลใหก้ารค านวณเมทริกซ์ไม่สามารถค านวณกลบัดา้นได ้(Singular 
Matrix) และส่งผลให้แบบจ าลองวิเคราะห์ไม่สามารถท างานไดอ้ย่างถูกตอ้ง และเน่ืองจากในปรับ
สัดส่วนการลงทุนในแต่ละปีจะใช้ข้อมูลผลตอบแทนของหุ้นยอ้นหลัง 60 เดือนเป็นหลัก หาก
จ านวนหลกัทรัพยท่ี์น ามาค านวณมีมากเกินไปเม่ือเทียบกบัจ านวนขอ้มูลยอ้นหลงัท่ีมีอยู่จะท าให้ 
Degrees of Freedom ต ่าเกินไป หมายถึงมีจ านวนขอ้มูลไม่เพียงพอส าหรับการวิเคราะห์ท่ีซบัซ้อนใน
ลกัษณะน้ี ส่งผลใหไ้ม่สามารถค านวณเมทริกซ์ความแปรปรวนไดอ้ย่างสมบูรณ์และการประมวลผล
ภายในดว้ยโปรแกรม Microsoft Excel จึงเกิดขอ้ผิดพลาดได ้

ในการจดักลุ่มหลกัทรัพยจ์ะใช้ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงั  60 เดือน นับจากวนัท่ีปรับ
สัดส่วนการลงทุน ตวัอยา่งเช่น ในการค านวณสัดส่วนการลงทุน ณ วนัท่ี 31 มีนาคม ค.ศ.2011 จะใช้
ขอ้มูลรายเดือนยอ้นหลงัตั้งแต่เดือนเมษายน ค.ศ.2006 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ.2011 เม่ือไดส้ัดส่วนการ
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ลงทุนแลว้จะถือครองกลุ่มหลกัทรัพยต์ามสัดส่วนดงักล่าวเป็นเวลา  1 ปี และปรับสัดส่วนการลงทุน
อีกคร้ังในวนัท่ี 31 มีนาคม ค.ศ. 2012 เป็นตน้
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รูปภาพท่ี 3.1 แสดงระยะเวลาการถือครองกลุ่มหลกัทรัพยแ์ละการปรับสัดส่วนการลงทุน 
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3.3 การสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ตามแบบจ าลอง Black-Litterman  
ในการสร้างกลุ่มหลกัทรัพยโ์ดยใชแ้บบจ าลอง Black-Litterman (1992) จะประกอบได้

ด้วย 2 ส่วนหลัก ได้แก่ การคาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจากดุลยภาพของ
ตลาด (Implied Equilibrium Excess Return)  และการคาดการณ์อตัราผลตอบแทนตามมุมมองของ
นกัลงทุน (Investor’s View)  

ส่วนท่ี  1 การคาดการณ์อัตราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวังจากดุลยภาพของ
ตลาด (Implied Equilibrium Excess Return) มีขั้นตอนการค านวณดงัน้ี  

ขั้นตอนท่ี 1 : ค านวณหาค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk 
Aversion Coefficient หรือ δ) โดยงานวิจัยน้ีอ้างอิงจากงานวิจัยของ Polovenko (2017) สามารถ
ค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี  

 

𝛿 =
𝐸(𝑟𝑚)−𝑅𝑓

𝜎𝑚
2   

 
โดยท่ี 

 δ  คือ ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion                
Coefficient)  

 E(rm) - Rf  คือ ค่าเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน นับจากวนัท่ีปรับสัดส่วนการลงทุนของอัตรา
ผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET100 TRI) ลบดว้ยอตัราผลตอบแทนท่ี
ปราศจากความเส่ียง  โดยใช้อัตราผลตอบแทนรายปีของตั๋วเงินคลังท่ีมี
ระยะเวลาครบก าหนด 1 เดือน (T-Bill 1M. Yearly) 

 𝜎𝑚
2   คือ   ค่าความแปรปรวนของอตัราผลตอบแทนรายเดือนของตลาด (SET100 TRI)             

ยอ้นหลงั 60 เดือน  

 
ขั้นตอนท่ี 2 : ค านวณหาเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของแต่ละหลกัทรัพยในกลุ่ม

หลกัทรัพย ์(Covariance Matrix of Asset Return :  ∑) สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 
  

Σ  = sij =  
∑ (zik− 𝜇̂i)(zjk− 𝜇̂j)

T

k=1

T − 1
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 โดยท่ี 

 Sij  คือ   ความแปรปรวนร่วมระหวา่งผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i และ j  
 Zik  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์i  
 μ̂i  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน ของหลกัทรัพย ์i   
 Zik  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนท่ี k ของหลกัทรัพย ์j  
 μ̂j  คือ   อตัราผลตอบแทนรายเดือนเฉล่ียยอ้นหลงั 60 เดือน ของหลกัทรัพย ์j   
 T  คือ   จ านวนเดือนของอตัราผลตอบแทนในอดีต  
 i  คือ   หลกัทรัพย ์i   
 j  คือ   หลกัทรัพย ์j 
 k คือ   เดือนท่ี k, k = 1, …, n  

เม่ือค านวณเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนรายเดือนในอดีตของ
แต่ละหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยแ์ลว้ จะน าค่าท่ีไดม้าปรับเป็นความแปรปรวนร่วมรายปีโดยการ
คูณดว้ย 12  

 
ขั้นตอนท่ี 3 : ค านวณหาเวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด  (Market 

Capitalization Weight : WM) สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี  
 

wM = 
Market Capitalizationi

∑ Market Capitalizationj

n

i=1

  

 
 โดยท่ี 

 WM  คือ   เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาด (Market 
Capitalization Weight)  

 N  คือ   จ านวนหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพย ์ 

 
ขั้นตอนท่ี 4 : จากขั้นตอนท่ี 1 - 3 จะสามารถค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ี

คาดหวงั ณ ดุลยภาพของตลาด (Implied Equilibrium Excess Return : π) อา้งอิงงานวิจยัของ He and 
Litterman (1999) จากแนวคิดการหาผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัแบบบวกกลับ (Reverse - 
Version) ดว้ยมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด ณ ขณะนั้น ภายใตข้อ้สมมติฐานท่ีตลาดทุนอยู่ ณ จุด
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ดุลยภาพนกัลงทุนจะลงทุนบนจุดท่ีไดผ้ลตอบแทนสูงสุด ดงันั้น ผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัจึง
ถูกสะทอ้นอยูใ่นสภาวะตลาดทุน ณ ขณะนั้น สามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 

π  =  δ∙∑WM 
 

โดยท่ี 

 δ  คือ   ค่าบ่งช้ีพฤติกรรมการหลีกเล่ียงความเส่ียง (Absolute Risk Aversion 
Coefficient)  

 WM  คือ   เวกเตอร์สัดส่วนตามมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาของตลาด (Market 
Capitalization Weight)    

 ∑  คือ เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย์ 
(Covariance Matrix of Asset Return)  

 
ส่วนท่ี 2  การคาดการณ์อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนกัลงทุน 

(Investor’s View)  
ขั้นตอนท่ี 5 : ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงัโดยสามารถค านวณได้

จากสมการดงัน้ี  
 

q̅   =   P r̅ 
 
 

โดยท่ี 

 q̅  คือ   อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองของนักลงทุน ซ่ึงงานวิจัยน้ีใช้
มุมมองผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบ (Relative View) ผ่าน 3 แบบจ าลอง 
ไดแ้ก่ CAPM, Fama-French 3 Factors และ Fama-French 6 Factors 

 P  คือ   เมตริกซ์ท่ีแสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นท่ีสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน
ท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนักลงทุนโดยผ่านการเปรียบเทียบจาก
หลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Relative View)  

 r̅   คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงั  
 

 (nx1)       (nxn)(nx1) 

  (kx1)    (kxn)(nx1) 
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ขั้นตอนท่ี 6 : ค านวณเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก
มุมมองนกัลงทุน () โดยสามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี  

 
Ω   =   P ∑ PT 

 
โดยท่ี 

 Ω  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกั
ลงทุน  
 P  คือ   เมตริกซ์ท่ีแสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นท่ีสัมพนัธ์กบัอตัราผลตอบแทน

ท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนักลงทุนโดยผ่านการเปรียบเทียบจาก
หลกัทรัพยอ่ื์นในกลุ่มหลกัทรัพย ์(Relative View)  

 ∑  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพย ์
(Covariance Matrix of Asset Return) 

 PT  คือ   เมตริกซ์ทรานสโพสของ P ซ่ึงเป็นการสลบัแถวและคอลมัน์ของเมตริกซ์ P  
 

จากการค านวณขั้นตอนท่ี 5 และ ขั้นตอนท่ี 6 จะท าให้งานวิจัยน้ีได้ผลตอบแทน
ส่วนเกินท่ีคาดหวงั ดว้ยวิธีมุมมองเชิงเปรียบเทียบ (Relative View)   

 
ขั้นตอนท่ี 7 : ค านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีคาดหวงั ซ่ึงรวมดุลยภาพของตลาด

เขา้กับมุมมองของนักลงทุน (New Combined Return Vector) โดยใช้แบบจ าลอง Black-Litterman 
ตามสมการท่ีก าหนด  
 

μ̽ = [(τ∑)-1 + PTΩ-1 P ]-1 • [(τ∑)-1 π + PTΩ-1 q̅] 
 

โดยท่ี  

 μ̽  คือ   ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัส่วนเกิน (Excess Return) ตามแบบจ าลอง                  
Black-Litterman  

 τ  คือ   สเกลาร์ของสัดส่วนระดบัความเช่ือมัน่ต่อมุมมองของนกัลงทุน จากงานวิจยั                           
ของ Mankert and Seiler (2011) โดยค านวณไดจ้าก  

 

   (kxk)    (kxn)(nxn)(nxk) 
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τ  =  
h

f
 

 
โดยท่ี 

 h  คือ จ านวนข้อมูลท่ีใช้ในการก าหนดมุมมองของนักลงทุนโดยสะท้อนให้เห็นถึง
ความมัน่ใจในการใช้ Investor’s View ซ่ึงจ านวนขอ้มูลท่ีใช้ในการก าหนดมุมมอง
ของนกัลงทุน ยิง่มีจ านวนมากเท่าใด ค่า τ ก็จะยิง่มีค่ามากขึ้นเช่นกนั  

 f  คือ จ านวนจากขอ้มูลในอดีต เช่น อตัราผลตอบแทนยอ้นหลงั  
ในงานวิจยัน้ีจะใชค้่า τ = 1 เน่ืองจากมีขอ้สมมติฐานว่า จ านวนขอ้มูลในการหาอตัรา

ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัมีจ านวนเท่ากบัจ านวนของอตัราผลตอบแทนในอดีต อา้งอิงงานวิจยัของ สิ
ตานนั ศิริอนนัตไ์พบูลย ์และคณะ, (2566) 
 P  คือ   เมตริกซ์แสดงมุมมองท่ีมีต่อหลกัทรัพยน์ั้นจากมุมมองนกัลงทุน (Investor’s 
View)   
 Ω  คือ   เมตริกซ์ความแปรปรวนร่วมของผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจากมุมมองนกัลงทุน  
 q̅  คือ   อตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จากมุมมองของนกัลงทุน  
 π  คือ   อตัราผลตอบแทนสวนเกินท่ีคาดหวงั ณ ดุลยภาพตลาดรายปี 
 

ขั้นตอนท่ี 8 : ค านวณสัดส่วนการลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์ (Asset Allocation) ใน
การศึกษาน้ีไดส้ร้างกลุ่มหลกัทรัพยอ์อกมาโดยแยกเป็นแต่ละแบบจ าลอง เพื่อหาน ้ าหนกัการลงทุน
ในแต่หลักทรัพย์หลังจากได้ μ โดยใช้ Microsoft Excel พร้อมฟังก์ชัน Solver ในการค านวณหา
สัดส่วนการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุด  (Optimal Portfolio) โดยปรับสัดส่วนเงินลงทุนในแต่ละ
หลกัทรัพยท่ี์มีความเส่ียง (Weight of Risky Assets) ภายใตเ้ง่ือนไขท่ีก าหนดดงัน้ี  

1. Max = 
Excess Return

S.D.
   ค านวณหาจุดท่ีใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินสูงสุดต่อหน่วย

ความเส่ียง (ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, S.D.) เพื่อใหไ้ดพ้อร์ตการลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ
สูงสุด  

2. ∑ wi
n
i=1 =1  ก าหนดใหผ้ลรวมของน ้าหนกัการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยต์อ้ง

เท่ากบั 100%  
3. W1 , W2 , … , Wn ≥ 0 ก าหนดใหส้ัดส่วนเงินลงทุนในแต่ละหลกัทรัพยต์อ้งเป็นค่า

บวกเสมอเพื่อป้องกนัการขายชอร์ต  
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ขั้นตอนท่ี 9 : การศึกษาน้ีได้ก าหนดมุมมองของนักลงทุน (Investor’s View) โดยใช้
มุมมองแบบเปรียบเทียบ (Relative View) ผ่านแบบจ าลองด้านปัจจัยทั้ งหมด 3 รูปแบบ ได้แก่ 
แบบจ าลอง Capital Asset Pricing Model (CAPM), แบบจ าลอง Fama-French 3 Factor Model และ
แบบจ าลอง Fama-French 6 Factor Model โดยใช้ขอ้มูลจากฐานขอ้มูล Factor Library (คณิสร์ แสง
โชติ และเบน เจริญวงศ์, 2565) ประกอบดว้ยปัจจยัดา้นตลาด (MKT), ขนาด (SMB), มูลค่า (HML), 
ความสามารถในการท าก าไร (RMW), การลงทุน (CMA) และโมเมนตมั (UMD)  

 
วิธีการจดักลุ่มหลกัทรัพยส์ร้างมุมมองของนกัลงทุน 

ก่อนท าการจดักลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี จะมีการค านวณค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(S.D.) ของแต่ละหลักทรัพย์ จากนั้ นจัดเรียงล าดับจากค่า S.D. จากต ่าไปสูงและคัดเลือกเอา
หลกัทรัพยท่ี์มีค่า S.D. ต ่าเฉพาะ 59 ล าดบัแรกโดยจะตดัส่วนท่ีเหลือออกทั้งหมด เพื่อให้สอดคลอ้ง
กบัหลกัการสร้างเมทริกซ์ความแปรปรวนขนาด NxN ซ่ึงจ าเป็นตอ้งมี Degrees of Freedom เท่ากบั 
N–1 ตามจ านวนเดือนยอ้นหลงัท่ีใช ้(60 เดือน)  

 
วิธีการสร้างมุมมองของนกัลงทุน 

การค านวณอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) ของแต่ละหลกัทรัพย ์แตกต่างกนั
ไปแต่ละแบบจ าลอง ดงัน้ี 
ล าดบั แบบจ าลอง อตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) 

1 CAPM E(Ri) - Rf  =  α  +  β(Rm - Rf) 
2 Fama-French 3 Factor E(Ri) - Rf  =  α  + β1(Rm - Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) 
3 Fama-French 6 Factor E(Ri) - Rf  =  α  + β1(Rm - Rf) + β2(RSMB) + β3(RHML) 

+ β3(RRMW) + β3(RCMA) + β3(RUMD) 
 
ท าการจดักลุ่มตามล าดบัค่าท่ีได ้โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มตามเปอร์เซ็นไทล ์ดงัน้ี 

กลุ่ม Max : หลกัทรัพยท่ี์มีค่า Excess Return อยูใ่นเปอร์เซ็นไทล ์≥ 70 
กลุ่ม Min : หลกัทรัพยท่ี์มีค่า Excess Return อยูใ่นเปอร์เซ็นไทล ์≤ 30 
กลุ่มกลาง (Mid) : หลกัทรัพยท่ี์อยูร่ะหวา่งเปอร์เซ็นไทลท่ี์ 30–70 

จากนั้นหาค่าเฉล่ียของหลกัทรัพยใ์นกลุ่ม Max และ Min เพื่อท่ีจะน ามาใชส้ร้างมุมมอง
ของนกัลงทุน (Investor’s View) 
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การก าหนดน ้าหนกัใน Relative View และเมทริกซ์ส าหรับแบบจ าลอง 
แนวทาง Relative View ในการวิจยัน้ีจะพิจารณาว่า "กลุ่มหลกัทรัพยห์น่ึงมีแนวโน้ม

ใหผ้ลตอบแทนมากกวา่อีกกลุ่มหน่ึง" โดยใหค้่าในมุมมอง ดงัน้ี 
กลุ่ม Max : น ้าหนกั +1 (แสดงวา่มีมุมมองวา่จะใหผ้ลตอบแทนมากกวา่) 
กลุ่ม Min : น ้าหนกั –1 (แสดงวา่มีมุมมองวา่จะใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่) 
กลุ่ม Mid : น ้าหนกั 0 (ไม่มีมุมมองต่อผลตอบแทน) 
น ้ าหนกัของหุ้นในแต่ละกลุ่มจะใชวิ้ธีให้น ้ าหนกัเท่ากนั (Equally Weighted) เช่น หาก

กลุ่ม Max มีหุน้ 3 ตวั จะใหน้ ้าหนกั +1/3 แก่หุน้แต่ละตวั และรวมกนัเท่ากบั +1  ในขณะท่ีกลุ่ม Min 
จะใหน้ ้าหนกั –1/18 แก่หุน้แต่ละตวั และรวมกนัเป็น –1 

จากนั้นมุมมองเหล่าน้ีจะถูกใชใ้นการสร้างเมทริกซ์ P ส าหรับใส่ในแบบจ าลอง Black-
Litterman และค านวณค่าคาดการณ์ของนักลงทุน (Expected View ; q̅) โดยใช้ค่าความแตกต่าง
ระหวา่งค่าเฉล่ียของกลุ่ม Max และกลุ่ม Min 
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ตวัอยา่งการคดัเลือกและจดักลุ่มหลกัทรัพย ์
สมมุติรายช่ือหลกัทรัพยท์ั้งหมด 20 ตวั น ามาพิจารณาเขา้สู่กระบวนการจดัพอร์ตโดย

ใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 60 เดือน และถูกคดัเลือกหลกัทรัพยต์ามเง่ือนไข ดงัน้ี 

ล าดับ ช่ือหุ้น 
ข้อมูลย้อนหลังครบ (60 

เดือน) 
SD  ผ่านเกณฑ์หรือไม่ เหตุผล 

1 AOT ✔ 4.2% ✔ - 
2 ADVANC ✔ 3.9% ✔ - 
3 SCB ✔ 1.5% ✔ - 
4 KBANK ✔ 5.1% ✔ - 
5 PTT ✔ 6.0% ✔ - 
6 CPALL ✔ 6.3% ✔ - 
7 MINT ✔ 4.7% ✔ - 
8 CPN ✔ 7.5% ✔ - 
9 BDMS ✔ 8.0% ✔ - 
10 TISCO ✔ 3.5% ✔ - 
11 BBL ✔ 15.5% ❌ ผนัผวนสูง 
12 EGCO ✔ 18.0% ❌ ผนัผวนสูง 
13 DELTA ❌ (35 เดือน) 6.5% ❌ ขอ้มูลไม่ครบ 
14 BEM ❌ (45 เดือน) 4.0% ❌ ขอ้มูลไม่ครบ 
15 CENTEL ✔ 19.0% ❌ ผนัผวนสูง 
16 RATCH ✔ 16.5% ❌ ผนัผวนสูง 
17 STARK ❌ (ขอ้มูลขาดหลายเดือน) 6.2% ❌ ขอ้มูลไม่ครบ 
18 GLOBAL ✔ 7.1% ✔ - 
19 SIRI ❌ (ขอ้มูลไม่ต่อเน่ือง) 5.0% ❌ ขอ้มูลไม่ครบ 
20 BCH ✔ 6.4% ✔ - 

สรุปผล 
ผ่านเกณฑ์ 12 ตัว  ได้แก่  :  AOT, ADVANC, SCB, KBANK, PTT, CPALL, MINT, 

CPN, BDMS, TISCO, GLOBAL, BCH 
ไม่ผา่นเกณฑ ์= 8 ตวั ไดแ้ก่ : 
- ขอ้มูลไม่ครบ (4 ตวั): DELTA, BEM, STARK, SIRI 
- ผนัผวนสูง (4 ตวั): BBL, EGCO, CENTEL, RATCH 
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ขั้นตอนถดัไปจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์ละสร้างมุมมองของนกัลงทุน 
(1) น าหุน้ทั้ง 12 ตวัไปค านวณ Excess Return (โดยใชข้อ้มูลจากฐานขอ้มูล Factor Library ในการหา 
E(r)) 

ล าดับ ช่ือหุ้น Excess Return (%) 
1 AOT 3.2 
2 ADVANC 3.0 
3 SCB 1.4 
4 KBANK 0.9 
5 PTT 0.5 
6 CPALL 2.0 
7 MINT 3.5 
8 CPN 0.7 
9 BDMS 1.1 
10 TISCO 2.3 
11 GLOBAL 1.7 
12 BCH 1.9 

(2) จดัเรียงล าดบั Excess Return จากนอ้ย → มาก และ จดักลุ่ม → สูง / กลาง / ต ่า 
ล าดับ ช่ือหุ้น Excess Return (%) กลุ่ม 

1 PTT 0.5 Min 
2 CPN 0.7 Min 
3 KBANK 0.9 Min 
4 BDMS 1.1 Mid 
5 SCB 1.4 Mid 
6 GLOBAL 1.7 Mid 
7 BCH 1.9 Mid 
8 CPALL 2.0 Mid 
9 TISCO 2.3 Mid 
10 ADVANC 3.0 Max 
11 AOT 3.2 Max 
12 MINT 3.5 Max 
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สรุปผล 
จ านวนหุน้ 12 ตวั แบ่งตามกลุ่ม Percentileไดด้งัน้ี 

• กลุ่ม Percentile Min ( ≤ 30% ) : 3 ตวั → PTT, CPN, KBANK 

• กลุ่ม Percentile Max ( ≥ 70% ) : 3 ตวั → ADVANC, AOT, MINT 

• กลุ่ม Mid 6 ตวั → BDMS, SCB, GLOBAL,  BCH, CPALL, TISCO 

(3) สร้างเมทริกซ์ P  
ล าดับ ช่ือหุ้น Excess Return (%) กลุ่ม P 

1 PTT 0.5 Min -1/3 
2 CPN 0.7 Min -1/3 
3 KBANK 0.9 Min -1/3 
4 BDMS 1.1 Mid 0 
5 SCB 1.4 Mid 0 
6 GLOBAL 1.7 Mid 0 
7 BCH 1.9 Mid 0 
8 CPALL 2.0 Mid 0 
9 TISCO 2.3 Mid 0 
10 ADVANC 3.0 Max +1/3 
11 AOT 3.2 Max +1/3 
12 MINT 3.5 Max +1/3 

สรุปผล 

รวมแลว้ Max = +1, Min = –1 พร้อมใช้เป็น Vector P ส าหรับใส่ในแบบจ าลอง Black-
Litterman 
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4.ค านวณค่า q ̅ 

Average Return of Preferred Group  =
3.5+3.2+3.0

3
  =  3.23%   

 

Average Return of Underweighted Group  =
0.5+0.7+0.9

3
  =  0.70%   

สรุปผล 

Relative Expected Excess Return (q ̅   View) = 3.23 – 0.70 = 2.53%  

โดยน ามาใชเ้ป็น Vector q ̅   ส าหรับใส่ในแบบจ าลอง Black-Litterman ต่อไป 
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รูปภาพท่ี 3.3 ขั้นตอนการก าหนดมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) โดยใชมุ้มมองแบบ
เปรียบเทียบ (Relative View) 
 
 
 
 
 
 

ก าหนดมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) 

จ านวนหุ้นใน SET (20 ตวั) 

ขอ้มูลยอ้นหลงัไม่
ครบ 60 เดือน 

ความผนัผวน (S.D.)  
สูงเกิน 59 ล าดบัแรก 

คดัออก คดัออก 

จ านวนหุ้นท่ีผา่นเกณฑ ์12 ตวั 

(H) กลุ่มสูง ≥ 70% (L) กลุ่มต ่า ≤ 70% (M) กลุ่มกลาง 30% - 70% 

ADVANC = +1/3 
AOT = +1/3 
MINT = 1/3 

PTT = -1/3 
CPN = -1/3 

KBANK = -1/3 

BDMS, SCB 
GLOBAL, BCH 
CPALL, TISCO 

สร้างเมทริกซ์ P เพื่อน าไปใชใ้น BLM 
 

ค านวณค่า q̅ 
 

โดยผลรวมของเมทริกซ์ P  
รวมกนัแลว้เท่ากบั 0 

หาผลต่างของค่าเฉล่ียของ Excess Return 
ของกลุ่มสูงและกลุ่มต ่า 
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3.4 มาตรวัดผลการด าเนนิงานของกลุ่มหลักทรัพย์  
 

3.4.1 อตัราผลตอบแทนส่วนเกนิรายเดือนท่ีเกดิขึน้จริงของกลุ่มหลกัทรัพย์ 
ค านวณหาค่าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้

โดยใชส้มการดงัต่อไปน้ี  

 
Rpm  −  Rfm  =  ∑ wi(Rmi  −  Rfmi)

n
i=1   

 
โดยท่ี 

 Rpm−Rfm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
 Wi  คือ สัดส่วนของเงินลงทุนในหลกัทรัพย ์i  
 Rmi  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพย ์i  

 Rfm  คือ อตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียง  (Risk-Free 
Rate) ค านวณจากผลตอบแทนต่อปีของตัว๋เงินคลงัท่ีมีอาย ุ1 เดือน แลว้น า
ค่าท่ีไดม้าหาร 12 เพื่อแปลงเป็นอตัราผลตอบแทนรายเดือน  

 n  คือ  จ านวนหลกัทรัพยท่ี์มีการให้สัดส่วนการลงทุน  

ค านวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยการ
น าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนมาคูณดว้ย 12 แสดงออกมาในรูปของสมการ ดงัน้ี 

 

Rp-Rf  =  
∑ (Rpm−Rfm)

m

J=1

m
 × 12  

 
โดยท่ี 

 Rp−Rf  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
 Rpm−Rfm  คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพย ์ 
 m  คือ จ านวนเดือนท่ีถือครองกลุ่มหลกัทรัพย ์
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3.4.2 มาตรวัดตามตัวแบบของ Sharpe Ratio  
Sharpe (1964) ไดพ้ฒันา Sharpe Ratio เพื่อใชป้ระเมินประสิทธิภาพของการลงทุนโดย

ค านึงถึงความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง วิธีค  านวณคือ น าอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยม์า
หารดว้ยส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน ซ่ึงเป็นการวดัผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยระดบัความ
เส่ียง (Risk-adjusted return)  
 

Sharpe Ratio  =  
( Rp−Rf )

σρ
  

 
โดยท่ี 

 Rp− Rf  คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ได้จากการน า
ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ12  

 σp  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานอตัราผลตอบแทนรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยเ์กิด
จากการค านวณหาส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานจากอตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของกลุ่มหลกัทรัพย ์จากนั้นปรับใหเ้ป็นค่ารายปีดว้ยการคูณรากท่ีสองของ 
12  

 
3.4.3 มาตรวัดตามตัวแบบของ Treynor  
มาตรวดัตามตวัแบบ Treynor (1965) ใชเ้พื่อประเมินประสิทธิภาพของการลงทุนโดย

ค านึงถึงความเส่ียงท่ีเกิดจากตลาด (Systematic Risk) หรือท่ีเรียกวา่ความเส่ียงท่ีไม่สามารถหลีกเล่ียง
ได ้การค านวณจะใช้ผลตอบแทนส่วนเกินของการลงทุนหารด้วยค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานของตลาด 
(Beta)   

 

Treynor Ratio  =  
( Rp−Rf )

βρ
  

 

โดยท่ี 
 Rp− Rf  คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ได้จากการน า

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ12  
 βp  คือ ค่า Beta ของกลุ่มหลกัทรัพยค์  านวณได้จากการทดสอบทางสถิติ ดว้ยวิธี

สมการถดถอยเชิงเส้นตรงระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่ม
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หลกัทรัพยก์ับอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน ของตลาด (SET100TRI) ราย
เดือน ดงัน้ี  

Rρ − Rf  =  αp+βρ(Rm − Rf)+ε 
 Rp− Rf คือ อัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลักทรัพย์ได้จากการน า

ผลตอบแทนเฉล่ียรายเดือนมาปรับใหเ้ป็นรายปีดว้ยการคูณ12 
 αp คือ ค่าคงท่ี  

 βp       คือ  ค่าสหสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์บั
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET100TRI)  

  Rm− Rf คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาดรายเดือน (SET100TRI)  
  

3.4.4 มาตรวัดตามตัวแบบของ Jensen’ Alpha  
Jensen’s Alpha (⍺) เป็นมาตรวดัท่ีใชใ้นการวิเคราะห์ผลตอบแทนของหลกัทรัพยห์รือ

พอร์ตการลงทุน โดยค านวณจากผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงเม่ือเทียบกบัผลตอบแทนท่ีคาดหวงัท่ีปรับ
ตามระดบัความเส่ียง เพื่อตรวจสอบว่าพอร์ตการลงทุนสามารถสร้างผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess 
Return) ไดม้ากกวา่หรือนอ้ยกวา่ค่าท่ีคาดการณ์ไวภ้ายใตร้ะดบัความเส่ียงท่ีก าหนดหรือไม่  

การหาค่าของ Jensen’s Alpha สามารถค านวณไดจ้ากสมการการถดถอยเชิงเส้นอย่าง
ง่าย (Simple Linear Regression) ตามสมการดงัน้ี  

 
(Rρ − Rf) = αi+βi(Rm − Rf)+ε  

 
โดยวิ ธีการหาค่ า  Jensen’s Alpha นั้ น  ใช้วิ ธีการ  Run Regression จากโปรแกรม 

Microsoft Excel เพื่อหาความสัมพนัธ์ระหว่างอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยก์ับ
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET100TRI) โดยมีการก าหนดเง่ือนไขดงัน้ี  
 Y input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของกลุ่มหลกัทรัพยร์ายเดือนจ านวน 156 เดือน   
 X input คือ อตัราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด (SET100TRI) รายเดือนจ านวน 156 เดือน 
  

โดยท่ี ค่า ⍺ ท่ีได้ หากมีค่าเท่ากับ 0 แสดงว่าอตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพย์
เท่ากบัอตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (βp) หน่ึง  

หากค่า ⍺ มีค่าเป็นบวก แสดงว่า อัตราผลตอบแทนของกลุ่มหลักทรัพยน์ั้นสูงกว่า
อตัราผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัวามเส่ียง (βp) หน่ึง  
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หากค่า ⍺ มีค่าเป็นลบ แสดงว่า อตัราผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นต ่ากว่าอตัรา
ผลตอบแทนท่ีตอ้งการ ณ ระดบัความเส่ียง (βp) หน่ึง  

จากมาตรวดัทั้ง 3 รูปแบบ สรุปไดว้่าการวดัประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณาทั้ง
อตัราผลตอบแทนและความเส่ียง โดยวิธีของ Sharpe Ratio จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม ส่วนวิธี
ของ Treynor Ratio และ Jensen Alpha จะพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ (Systematic Risk) ซ่ึง
เป็นความเส่ียงท่ีไม่สามารถขจดัได้ และยิ่งมีค่าเป็นบวก และมีค่าสูง ซ่ึงจะมีความหมายวา่การลงทุน
ในกลุ่มหลกัทรัพยน์ั้นมีประสิทธิภาพสูง  (สิตานนั ศิริอนนัตไ์พบูลย ์และคณะ, (2566), น.37-38)  

 
3.4.5 ค่าสัมประสิทธิ์สหสัมพนัธ์ (Correlation)  
ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation) เป็นตวัช้ีวดัเชิงสถิติท่ีใชว้ดัความสัมพนัธ์เชิง

เส้นระหว่างตวัแปรสองชุด โดยมีค่าอยู่ระหว่าง -1 ถึง +1 ซ่ึงค่า +1 หมายถึงความสัมพนัธ์เชิงบวก
อย่างสมบูรณ์ (Perfect Positive Linear Relationship) และ -1 หมายถึงความสัมพนัธ์เชิงลบอย่าง
สมบูรณ์ (Perfect Negative Linear Relationship) ในขณะท่ีค่าใกล ้0 หมายถึงไม่มีความสัมพนัธ์เชิง
เส้นระหว่างกัน โดยการใช้ค่า Correlation ช่วยให้สามารถวิเคราะห์แนวโน้มร่วมกันระหว่างชุด
ขอ้มูลสองชุด และประเมินว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนมีแนวโน้มสอดคลอ้งกบัผลตอบแทนท่ี
เกิดขึ้นจริงหรือไม่ 

ค่าความสัมพันธ์ท่ีใช้กันอย่างแพร่หลายในทางสถิติคือ สหสัมพันธ์ของเพียร์สัน 
(Pearson Correlation Coefficient) ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 

ρxy  =  
Cov(x,y)

σx ⋅ σy
  

 
โดยท่ี 

 ρxy            คือ   ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ์ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดหวังและ.       
ผลตอบแทนจริง 

 Cov(x,y)    คือ   ค่าความแปรปรวนร่วมระหวา่งตวัแปร X และ Y 

 σx , σy        คือ   ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตวัแปร X และ Y ตามล าดบั 
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การประยุกต์ใช้ใน Excel  โดยใช้ฟังก์ชนั = CORREL(array1, array2) เพื่อค านวณค่า 
Correlation ได้โดยตรง เช่น  =CORREL(B2:B14, G2:G14) ซ่ึงจะค านวณค่าสหสัมพนัธ์ระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กบัผลตอบแทนจริง 

 
3.4.6 ค่าความคลาดเคล่ือนของการติดตามดัชนี (Tracking Error) 
Tracking Error เป็นการวดัความผนัผวนของค่าความแตกต่างระหวา่งผลตอบแทนของ

พอร์ตการลงทุนกบัผลตอบแทนของดชันีอา้งอิงท่ีเกิดขึ้นจริงยอ้นหลงัในแต่ละช่วงเวลา จะสะทอ้น
ถึงระดบัความไม่แน่นอนหรือความเส่ียงท่ีพอร์ตการลงทุนมีต่อการเบ่ียงเบนจากดชันี หาก Tracking 
Error มีค่าสูง แสดงว่าผลตอบแทนของพอร์ตมีความผนัผวนเม่ือเทียบกบัดชันี และ Tracking Error 
มีค่าต ่า แสดงวา่พอร์ตติดตามดชันีไดดี้และมีความสอดคลอ้งกบัดชันีสูง 

โดยสูตรท่ีใช้มีลกัษณะเป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของผลต่างรายช่วงเวลาระหว่าง
ผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ (Expected Return) และผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Actual Return) ตาม
สมการดงัน้ี 

 

TE  =  √
1

N − 1
∑(Rρ,t − Rb,t)

2
N

t=1

 

 
โดยท่ี 

 Rρ,t       คือ   ผลตอบแทนของพอร์ตในช่วงเวลา t 
 Rb,t         คือ   ผลตอบแทนของดชันีอา้งอิงหรือผลตอบแทนจริง 
 N               คือ   จ านวนช่วงเวลา 
 

3.4.7 การวัดความแม่นย าโดยค่า Root Mean Square Error (RMSE) 
ค่า Root Mean Square Error (RMSE) เป็นตวัช้ีวดัท่ีใชใ้นการประเมินความแม่นย  าของ

แบบจ าลองการคาดการณ์ โดยใชว้ดัความคลาดเคล่ือนระหว่างค่าท่ีคาดการณ์ไวก้บัค่าท่ีเกิดขึ้นจริง
ในแต่ละช่วงเวลา โดยจะน าค่าความต่างในแต่ละช่วงเวลามายกก าลงัสอง เพื่อใหค้วามคลาดเคล่ือนท่ี
มีค่ามาก (เช่น คลาดเคล่ือนเกิน 10%) ส่งผลต่อค่า RMSE มากกว่าความคลาดเคล่ือนเล็กน้อย (เช่น 
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คลาดเคล่ือนเพียง 1-2%) จากนั้นจึงหาค่าเฉล่ียและถอดรากเพื่อให้ผลลัพธ์กลับมาอยู่ในหน่วย
เดียวกบัขอ้มูลเดิม เช่น หน่วยของอตัราผลตอบแทน ซ่ึงสามารถค านวณไดจ้ากสมการดงัน้ี 

 

RMSE  =  √
1

N
∑(Pi − Ai)

2

N

i=1

 

 
โดยท่ี 

 Pi      คือ   ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีคาดการณ์รายปีในช่วงปีท่ี i (ส่วนต่างของผลตอบแทนเฉล่ีย
ของหลกัทรัพยก์ลุ่มสูงกบักลุ่มต ่า) 

 Ai     คือ   ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงจากกลยทุธ์เดียวกนัในช่วงปีท่ี i 
 N      คือ   จ านวนปี 

ถา้ค่า Root Mean Square Error (RMSE) มีค่านอ้ยแสดงวา่แบบจ าลองมีความแม่นย  าสูง
หรือค่าท่ีคาดการณ์โดยแบบจ าลองอยู่ใกลเ้คียงกบัค่าจริงในแต่ละช่วงเวลา  แต่ถา้มีค่าสูงแสดงว่า
แบบจ าลองให้ค่าคาดการณ์ท่ีห่างจากค่าจริงมาก มีแนวโนม้คาดผิดพลาดหรืออาจมีการเปล่ียนแปลง
ของขอ้มูลจริงท่ีแบบจ าลองไม่สามารถอธิบายได ้

สรุปได้ว่าการวดัประสิทธิภาพของการลงทุนจะพิจารณาทั้งอัตราผลตอบแทนและ
ความเส่ียง โดยวิธีของ Sharpe Ratio จะพิจารณาจากความเส่ียงรวม ส่วนวิธีของ Treynor Ratio และ 
Jensen Alpha จะพิจารณาจากความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  (Systematic Risk) ซ่ึงเป็นความเส่ียงท่ีไม่
สามารถขจดัได ้และยิ่งมีค่าเป็นบวกและมีค่าสูง ซ่ึงจะมีความหมายว่าการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพย์
นั้นมีประสิทธิภาพสูง  (สิตานนั ศิริอนนัตไ์พบูลย ์และคณะ, (2566), น.37-38)  

นอกเหนือจากการประเมินประสิทธิภาพของแบบจ าลองด้วย Sharpe Ratio, Treynor 
Ratio และ Jensen Alpha ซ่ึงสะท้อนผลตอบแทนเม่ือเทียบกับความเส่ียงในรูปแบบต่าง  ๆ แล้ว 
งานวิจยัน้ียงัไดพ้ิจารณาตวัช้ีวดัอ่ืนเพิ่มเติมเพื่อประเมินความแม่นย  าและความเสถียรของแบบจ าลอง
ดว้ยเช่นกนั ไดแ้ก่ 

1. ค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (Correlation Coefficient) ซ่ึงใช้วดัระดับความสัมพนัธ์

ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กบัผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง หากมีค่าสูงใกล ้1 จะ

สะทอ้นวา่แบบจ าลองมีแนวโนม้ในการท านายทิศทางไดอ้ยา่งถูกตอ้ง 
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2. ค่าความคลาดเคล่ือนของการติดตามดชันี (Tracking Error) ใชเ้ปรียบเทียบผลตอบแทน

ของพอร์ตลงทุนกบัดชันีอา้งอิง โดยหากมีค่าต ่าแสดงว่าพอร์ตมีพฤติกรรมเคล่ือนไหว

ใกลเ้คียงกบัดชันี ซ่ึงสะทอ้นถึงความเสถียรของกลยทุธ์การลงทุน 

3. การวดัความแม่นย  าโดยค่า Root Mean Square Error (RMSE) ซ่ึงใช้วดัระดับความ

แม่นย  าของแบบจ าลอง โดยค านวณจากส่วนต่างระหวา่งค่าท่ีคาดการณ์และค่าท่ีเกิดขึ้น

จริง ยิ่งค่า  RMSE ต ่ า  ยิ่งหมายถึงแบบจ าลองมีความแม่นย  าในการคาดการณ์

ผลตอบแทน 

 

 

3.5 การก าหนดข้อจ ากัดน ้าหนักการลงทุน (Weight Constraint) ในการจัดพอร์ตแบบ 
Black-Litterman 

เน่ืองจากคณะผูว้ิจยัมองวา่การจดัสัดส่วนการลงทุนตามแบบจ าลอง BLM โดยไม่มีการ
ก าหนดขอ้จ ากดัการลงทุน ท าให้เกิดการกระจุกตวัของน ้ าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยบ์างตวัมาก
เกินไป ส่งผลใหเ้กิดความเส่ียงต่อพอร์ตการลงทุนได ้ เพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าวและส่งเสริมใหพ้อร์ต
มีการกระจายความเส่ียงท่ีเหมาะสมมากขึ้น จึงได้ก าหนดเง่ือนไขเพิ่มเติมโดยจ ากัดน ้ าหนักการ
ลงทุนในแต่ละหุ้นไม่ให้เกิน 5% หรือ 10% ของมูลค่าพอร์ตทั้งหมด พร้อมตั้งสมมติฐานว่าขอ้จ ากดั
ดงักล่าวจะช่วยลดความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนและเพิ่มความหลากหลายของสินทรัพยไ์ดอ้ย่างมี
ประสิทธิภาพ 

จากแนวคิดน้ี แบบจ าลองแต่ละแบบจึงถูกแบ่งออกเป็น 3 พอร์ตย่อย ไดแ้ก่ แบบไม่มี
ขอ้จ ากดั (No Cap), แบบจ ากดัน ้าหนกัไม่เกิน 5% (Cap 5%) และแบบจ ากดัน ้าหนกัไม่เกิน 10% (Cap 
10%) รวมทั้งส้ิน 9 พอร์ตตามรายละเอียดในตารางดงัน้ี 

 

ล าดบั แบบจ าลอง เง่ือนไขการกระจายพอร์ตการลงทุน 
1 CAPM CAPM-No Cap CAPM-Cap 5% CAPM-Cap 10% 
2 Fama-French 3 Factor FF3F-No Cap FF3F-Cap 5% FF3F-Cap 10% 
3 Fama-French 6 Factor FF6F-No Cap FF6F-Cap 5% FF6F-Cap 10% 

การก าหนดขอ้จ ากดัดา้นน ้ าหนกัการลงทุนในแต่ละหลกัทรัพย ์(Cap) ถูกน ามาใชเ้พื่อ
ควบคุมความเส่ียงจากการกระจุกตวัของพอร์ต โดยแบบจ าลองท่ีไม่มีการจ ากดัน ้ าหนัก (No Cap) 
เป็นการจดัพอร์ตภายใตแ้นวคิด Mean-Variance Optimization ตามแบบจ าลองของ Markowitz ซ่ึง
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ไม่มีการก าหนดเพดานน ้ าหนักของแต่ละหลกัทรัพย ์ส่งผลให้พอร์ตมีแนวโน้มท่ีจะให้น ้ าหนกักบั
หลกัทรัพยบ์างตวัสูงเกินไปและอาจท าใหเ้กิดความเส่ียงจากการกระจุกตวัมากกวา่รูปแบบอ่ืน 

ในขณะท่ีแบบจ าลองท่ีมีการจ ากดัน ้ าหนักไวท่ี้ไม่เกิน 5% หรือ 10% (Cap 5% หรือ 
Cap 10%) เป็นการตั้ งข้อก าหนดให้การลงทุนในแต่ละหลักทรัพย์มีน ้ าหนักสูงสุดในระดับท่ี
เหมาะสมเพื่อลดความเส่ียงจากการกระจุกตวัและส่งผลให้พอร์ตมีการกระจายตวัท่ีดีขึ้น อีกทั้งยงัมี
แนวโนม้ท่ีจะช่วยเพิ่มเสถียรภาพของพอร์ตการลงทุนในระยะยาวมากกวา่รูปแบบท่ีไม่มีขอ้จ ากดั 
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บทที่ 4 

ผลการวิจัย  
 
 

 

จากตารางท่ี 4. 1 แสดงอตัราผลตอบแทนและค่าสถิติรายปีของปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ปัจจยั
ดา้นตลาด (MKT), ปัจจยัดา้นขนาด (SMB), ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML), ปัจจยัดา้นการท าก าไร (RMW), 
ปัจจยัดา้นการลงทุน (CMA) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (UMD) ท่ีไดท้ าการศึกษาตั้งแต่ปี ค.ศ. 2011 
ถึงปี ค.ศ. 2023 เป็นระยะเวลา 13 ปี ผลการศึกษาพบวา่ 

ในช่วงปี 2011 - 2023 ปัจจยั UMD ให้ผลตอบแทนเฉล่ียสูงสุดอยู่ท่ี 9.81% ต่อปี และมี
ค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุดอยู่ท่ี 0.9673 จึงถือเป็นปัจจยัท่ีคุม้ค่ากบัผลตอบแทนต่อความเส่ียงมากท่ีสุด 
รองลงมาคือ CMA ใหผ้ลตอบแทนอยูท่ี่ 6.27% ต่อปี และมีค่า Sharpe Ratio อยูท่ี่ 0.6719 

ในทางตรงกนัขา้มปัจจยั RMW มีค่าความผนัผวนนอ้ยท่ีสุดอยู่ท่ี 6.82% ต่อปี และยงัมี
ผลตอบแทนเฉล่ียต ่าสุด อยู่ท่ี 1.98% ต่อปี จึงเหมาะกบันกัลงทุนท่ีเนน้ความสม ่าเสมอและหลีกเล่ียง
ความเส่ียงสูง ส่วนปัจจยั SMB และปัจจยั MKT มีความผนัผวนสูงสุด ค่าอยูใ่นช่วง 13% - 15% ต่อปี 
ท าให้มีโอกาสขึ้น - ลงแรง เหมาะกบันกัลงทุนท่ีรับความเส่ียงไดสู้งและท ากลยุทธ์การลงทุนระยะ
สั้น 

สุดท้ายปัจจยัมูลค่า (HML) ให้ผลตอบแทนและความผนัผวนระดับปานกลาง โดย
ผลตอบแทนเฉล่ีย อยู่ท่ี 3.31% ต่อปี และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน อยู่ท่ี 11.21% ต่อปี  จึงเหมาะกบั
การถือยาวเพื่อเก็บผลตอบแทนจากหลกัทรัพยม์ูลค่าถูก (Value Premium) หรือ ก าไรส่วนต่างท่ีเกิด
จากการซ้ือหลกัทรัพยร์าคาตลาดต ่ากวา่มูลค่าพื้นฐาน   

ตารางท่ี 4.2 แสดงผลเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance) ของทั้ง 6 
ปัจจัย พบว่า ปัจจัย  MKT, SMB, UMD มักเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกันเม่ือเศรษฐกิจหรือ
แนวโนม้ตลาดเปล่ียน แต่ก็มีความผนัผวนสูง ส่วนปัจจยั RMW เคล่ือนไหวสวนทางเกือบทุกปัจจยั 
จึงสามารถเป็นตวัช่วยลดความผนัผวนของกลุ่มหลกัทรัพย์โดยรวม และปัจจยั HML, CMA ขยบั
ตามบางปัจจยัและสวนทางกบับางปัจจยั ท าหนา้ท่ีเป็นตวักลางช่วยให้กลุ่มหลกัทรัพยส์มดุลทั้งดา้น
ผลตอบแทนและความเส่ียง 

ในตารางท่ี 4.3 เม่ือวิเคราะห์ทั้ง 6 ปัจจยัผา่นเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ (Correlation) พบวา่
คู่ปัจจัยท่ีมีความสัมพันธ์กันสูงท่ีสุดคือ HML-UMD (0.5556) หมายความว่าปัจจัยสองตัวน้ีมัก
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เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั และคู่ปัจจยัท่ีมีความสัมพนัธ์กนัต ่าท่ีสุดคือ HML-RMW (-0.3897) 
ซ่ึงหมายความวา่ปัจจยัสองตวัน้ีมกัจะเคล่ือนไหวสวนทางกนั 
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ตารางที่ 4.1  แสดงอตัราผลตอบแทนและค่าสถิติรายปีของปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นตลาด (MKT), ปัจจยัดา้นขนาด (SMB), ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML), ปัจจยัดา้นการท าก าไร 

(RMW), ปัจจยัดา้นการลงทุน (CMA) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (UMD) 

   (หน่วย: ร้อยละต่อปี)  
ปี MKT SMB HML RMW CMA UMD 

2011 3.34% -5.12% -9.82% 8.46% 8.84% 3.26% 
2012 32.17% 11.91% 8.24% 1.32% 6.52% 32.00% 
2013 -4.66% 2.32% 13.16% -0.87% 17.72% 5.37% 
2014 16.93% 14.78% -0.48% -6.11% 2.03% 8.81% 
2015 -13.41% 4.53% 7.49% 8.91% -3.17% 8.00% 
2016 20.66% 0.23% 14.24% 3.14% 8.93% 4.65% 
2017 14.81% -8.01% 7.30% 7.60% 4.13% 7.94% 
2018 -9.51% -22.35% 20.66% -8.97% 11.01% 21.05% 
2019 2.56% -7.72% -18.18% 7.70% -14.97% 0.82% 
2020 -0.60% 12.22% -7.89% 8.40% 22.09% 6.63% 
2021 16.99% 32.87% 9.73% -6.06% -0.44% 17.28% 
2022 3.76% -7.67% -7.25% -6.04% 9.98% -7.20% 
2023 -14.72% -1.87% 5.78% 8.24% 8.88% 18.84% 

  อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย (% ต่อปี) 5.26% 2.01% 3.31% 1.98% 6.27% 9.81% 
  ค่ามัธยฐานของอัตราผลตอบแทน (% ต่อปี) 3.34% 0.23% 7.30% 3.14% 8.84% 7.94% 
  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (% ต่อปี) 14.25% 13.77% 11.21% 6.82% 9.34% 10.14% 
  ค่า Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.3687 0.1459 0.2949 0.2900 0.6719 0.9673 
  อัตราผลตอบแทนมากที่สุด (% ต่อปี) 32.17% 32.87% 20.66% 8.91% 22.09% 32.00% 
  อัตราผลตอบแทนน้อยที่สุด (% ต่อปี) -14.72% -22.35% -18.18% -8.97% -14.97% -7.20% 
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ตารางท่ี 4.2  แสดงเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance) ของอตัราผลตอบแทนรายปีของมุมมองของนกัลงทนุ โดยใชปั้จจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นตลาด (MKT), ปัจจยั

ดา้นขนาด (SMB), ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML), ปัจจยัดา้นการท าก าไร (RMW), ปัจจยัดา้นการลงทุน (CMA) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (UMD) 
 

FACTORS MKT SMB HML RMW CMA UMD 

MKT 0.0188      
SMB 0.0080 0.0175     
HML 0.0004 0.0001 0.0116    
RMW -0.0019 -0.0009 -0.0028 0.0043   
CMA -0.0016 -0.0006 0.0028 -0.0007 0.0080  
UMD 0.0030 0.0032 0.0058 -0.0010 0.0004 0.0095 

 
ตารางที่ 4.3  แสดงเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ (Correlation) ของอตัราผลตอบแทนรายปีของมุมมองของนกัลงทุน โดยใช้ปัจจยัต่างๆ ไดแ้ก่ ปัจจยัดา้นตลาด (MKT), ปัจจยัดา้นขนาด 

(SMB), ปัจจยัดา้นมูลค่า (HML), ปัจจยัดา้นการท าก าไร (RMW), ปัจจยัดา้นการลงทุน (CMA) และปัจจยัดา้นโมเมนตมั (UMD) 
 

FACTORS MKT SMB HML RMW CMA UMD 

MKT 1      
SMB 0.4399 1     
HML 0.0278 0.0060 1    
RMW -0.2167 -0.1028 -0.3897 1   
CMA -0.1292 -0.0478 0.2891 -0.1144 1  
UMD 0.2238 0.2488 0.5556 -0.1533 0.0471 1 
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การศึกษาน้ีมุ่งเน้นการวิเคราะห์ประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดย
วิธีการใชมุ้มมองแบบเปรียบเทียบ (Relative View) ผ่าน 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ CAPM, Fama-French 
3 Factors  และ  Fama-French 6 Factors โดยเปรียบเทียบการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามดัชนีตลาด 
SET100TRI การศึกษาจะอยูใ่นช่วงระหวา่งเดือนเมษายน ค.ศ. 2011 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2024 รวม
ระยะเวลา 13 ปี และใชข้อ้มูลยอ้นหลงั 60 เดือน ซ่ึงมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุกๆ 1 ปี  

ตารางท่ี  4.4 แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess Return) รายปีของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นและกลุ่มหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาด โดยค านวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือน
ของกลุ่มหลกัทรัพยล์บดว้ยอตัราผลตอบแทนรายเดือนของหลกัทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียงแลว้
ปรับให้เป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12 ผลการศึกษาพบว่า แบบจ าลอง BLM-3 Factors 
(Cap 5%) ใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินสูงท่ีสุดในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นอยูท่ี่ 3.23% ต่อปี  แต่ก็ยงัต ่า
กว่าผลตอบแทนของตลาดท่ีให้ผลตอบแทนอยู่ท่ี 3.59% ต่อปี จะเห็นไดก้ว่าทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
สร้างขึ้นใหผ้ลตอบแทนนอ้ยกวา่ตลาดทั้งหมด 

ส าหรับดา้นความเส่ียงงานวิจยัน้ีได้ใช้ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 
มาเป็นเกณฑ์ในการวดัค่าความเส่ียงของแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย ์(ตามตารางท่ี 4) ผลการศึกษาพบว่า 
BLM-6 Factors (Cap 5%) มีค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานต ่าท่ีสุดในกลุ่มอยู่ท่ี 17.10% ต่อปี แต่ก็ยงัสูง
กว่าตลาดท่ีมีค่าอยู่ท่ี 16.32% ต่อปี จะเห็นได้ว่าทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นมีค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐานสูงกวา่ตลาดทั้งหมด 

งานวิจัยน้ีได้ใช้มาตรวดัผลการด าเนินงานของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด้แก่ Sharpe Ratio, 
Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha เพื่อเปรียบเทียบผลการด าเนินงานของกลุ่มหลักทรัพย์ (ตาม
ตาราง ท่ี  4.4) ผลการศึกษาพบว่ า   BLM-3 Factors (Cap 5%) มีค่ า  Sharpe Ratio หรือ  อัตรา
ผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงของกลุ่มหลกัทรัพย ์สูงท่ีสุดในกลุ่มอยูท่ี่ 0.1886 ต่อปี แต่เม่ือเทียบ
กบัตลาดจะเห็นไดว้่าตลาดมีค่าสูงกว่าอยู่ท่ี 0.2202 ต่อปี แสดงให้เห็นว่าตลาดให้ผลตอบแทนท่ีสูง
กวา่เม่ือเทียบกบัความเส่ียงท่ีไดรั้บเท่ากนั 

การวิเคราะห์ Treynor Ratio หรือ อตัราผลตอบแทนท่ีปรับดว้ยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ 
(Systematic Risk) ของกลุ่มหลกัทรัพย  ์หรือ ค่าเบตา้ (Beta Coefficient) พบว่า BLM-3 Factors (No 
Cap) มีค่า Treynor Ratio สูงท่ีสุดในกลุ่มอยู่ท่ี 0.04% ต่อปี และเป็นแบบจ าลองเดียวที่มีค่า Treynor 
Ratio เท่ากบัตลาด โดยกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์เหลือมีค่า Treynor Ratio ต ่ากวา่ตลาดทั้งหมด จะเห็นไดว้่า 
BLM-3 Factors (No Cap) ยังคงสามารถท าผลตอบแทนได้ดีเม่ือเทียบกับความเส่ียงท่ีเกิดจาก
ตลาด (ตามตารางท่ี 4.4) 
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การวิเคราะห์ Jensen’s Alpha หรือ อตัราผลตอบแทนในส่วนท่ีมากกว่าการลงทุนตาม
ตลาดผ่านการปรับด้วยความเส่ียงท่ีเป็นระบบ  (ตามตารางท่ี 4.5) พบว่า ค่า Alpha ของทุกกลุ่ม
หลกัทรัพยไ์ม่มีนยัทางสถิติ จึงสรุปไดว้า่ทุกกลุ่มหลกัทรัพยไ์ม่มีผลตอบแทนเฉพาะตวั 

ในส่วนของค่า β (Beta) ท่ีนกัลงทุนใชเ้ป็นตวัวดั Systematic Risk หรือ ความเส่ียงเชิง
ระบบ (ตามตารางท่ี 5.5) พบว่า ทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นมีค่าอยู่ระหว่าง 0.8619 - 0.9453 โดย
ค่าท่ีสูงสุดมาจาก BLM-CAPM (Cap 5%) แสดงว่าแบบจ าลองน้ีมีความเคล่ือนไหวสัมพนัธ์ใกลก้บั
ตลาดมากท่ีสุด และทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ความสัมพนัธ์กบัผลตอบแทนของตลาดอยา่งมีนยัส าคญัทาง
สถิติท่ี 1% 

หากพิจารณาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนทั้งส้ิน 156 เดือน (ตามตารางท่ี 4.4) 
ผลการศึกษาพบว่า BLM-6 Factors (Cap 5%) มีสัดส่วนจ านวนเดือนท่ีให้อัตราผลตอบแทนราย
เดือนท่ีสูงกว่าตลาดมากท่ีสุด คิดเป็น 53.21% ต่อเดือน รองลงมาเป็น BLM-CAPM (Cap 5%) คิด
เป็น 51.92% ต่อเดือน ตามด้วย BLM-3 Factors (Cap 5%) และ BLM-3 Factors (Cap 10%) คิดเป็น 
50% ต่อเดือนเท่ากนั ในขณะท่ี BLM-CAPM (No Cap) มีค่านอ้ยท่ีสุดคิดเป็น 45.51% 

และเม่ือพิจารณาถึงกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีสัดส่วนอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนติด
ลบน้อยท่ีสุด ได้แก่ BLM-3 Factors (Cap 10%) และ BLM-6 Factors (Cap 10%) ท่ีมีค่าเท่ากัน คิด
เป็น 42.95%  เม่ือเปรียบเทียบกบัตลาดจะเห็นไดว้่าตลาดมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนติด
ลบมากกวา่ คิดเป็น 44.87% (ตามตารางท่ี 4.4) 

กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นทั้งหมดใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดระหว่าง
ถือครองหลกัทรัพย ์ (Maximum Gain) มีค่าอยูร่ะหวา่ง 19.55% ถึง 19.91% ต่อเดือน เม่ือเปรียบเทียบ
กบัตลาดจะเห็นไดว้่าตลาดมีผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีมากท่ีสุดมากกว่าคือ 20.55% ต่อเดือน 
ซ่ึงถือวา่มากกวา่ทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น (ตามตารางท่ี 4.4) 

นอกจากน้ีกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นมีผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนท่ีติดลบสูงสุด
ระหว่าง -19.90% ถึง -21.34% ซ่ึงมากกว่าตลาดท่ีติดลบเพียง -15.87% (ตามตารางท่ี 4.4) แสดงให้
เห็นวา่กลุ่มท่ีสร้างขึ้นมีความเส่ียงขาลงสูงกวา่ตลาด 

ในตารางท่ี 4.6 แสดงอตัราผลตอบแทนรวมรายปี (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์
สร้างขึ้นและกลุ่มหลกัทรัพยต์ามดัชนีตลาดโดยค านวณจากอตัราผลตอบแทนรายเดือนของกลุ่ม
หลกัทรัพย ์และปรับใหเ้ป็นอตัราผลตอบแทนรายปีดว้ยการคูณ 12  

และตารางท่ี 4.7 แสดงผลตอบแทนรวมรายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 9 กลุ่มเทียบ
กบัดชันีตลาด (SET100TRI) ตลอด 156 เดือน ค.ศ. 2011–ค.ศ. 2024 โดยใช้การถดถอยเชิงเส้นตรง
ในการวิเคราะห์ 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess Return) ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างขึ้นรายปี, อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย , ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน, ค่า Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี)  

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM –  
3 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

2011 1.76% 18.82% 16.43% 1.72% 18.77% 16.48% 2.08% 19.16% 17.44% 14.32% 
2012 21.79% 28.02% 19.03% 27.06% 31.05% 31.04% 25.36% 27.17% 25.29% 24.52% 

2013 -0.92% -16.37% -8.87% 1.09% -16.63% -7.37% -0.84% -16.39% -8.84% -8.74% 

2014 3.64% 10.78% 3.72% 3.65% 10.78% 3.73% 3.64% 10.78% 3.72% 7.81% 
2015 -0.79% -7.51% -5.84% -0.78% -7.50% -5.83% 1.74% -7.80% -4.05% -9.16% 

2016 -0.83% 11.60% 3.11% -0.83% 11.60% 3.11% -0.80% 11.61% 3.13% 13.92% 

2017 16.03% 8.47% 15.67% 16.49% 8.42% 16.06% 16.47% 8.42% 16.07% 17.43% 
2018 -13.22% -5.80% -11.66% -8.89% -6.37% -11.44% -13.22% -5.80% -11.66% -3.10% 

2019 -12.00% -17.50% -15.33% -12.00% -17.50% -15.33% -12.00% -17.50% -15.33% -18.88% 
2020 31.34% 17.40% 19.69% 31.35% 17.40% 19.69% 31.35% 17.40% 19.69% 16.97% 

2021 1.46% 10.64% 3.46% 1.46% 10.64% 3.46% 0.42% 10.76% 2.60% 6.64% 

2022 -16.83% -9.21% -13.74% -16.83% -9.22% -13.74% -16.83% -9.22% -13.74% -6.32% 
2023 -2.76% -9.44% -7.97% -2.76% -9.44% -7.97% -3.81% -9.44% -6.90% -8.69% 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess Return) ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างขึ้นรายปี, อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย , ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน, ค่า Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha (ต่อ) 

 

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 5%) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 

(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

  อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย  (% ต่อปี) 2.21% 3.07% 1.36% 3.13% 3.23% 2.45% 2.58% 3.01% 2.11% 3.59% 
  ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (% ต่อปี) 18.50% 17.19% 17.61% 18.71% 17.14% 17.59% 18.61% 17.10% 17.73% 16.32% 

  Beta (SET100TRI) 0.8632 0.9453 0.9192 0.8619 0.9447 0.9187 0.8691 0.9384 0.9257 1.0000 
  Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.1192 0.1785 0.0773 0.1674 0.1886 0.1394 0.1388 0.1761 0.1189 0.2202 
  Treynor Ratio (% ต่อปี) 0.03% 0.03% 0.01% 0.04% 0.03% 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 0.04% 

  Jensen's Alpha (% ต่อปี ) -0.90% -0.33% -1.94% 0.04% -0.16% -0.85% -0.54% -0.36% -1.22% 0.00% 

  % จ านวนเดือนท่ีผลตอบแทนสูงว่าตลาด  
  (156 เดือน) 

45.51% 51.92% 48.08% 47.44% 50.00% 50.00% 46.79% 53.21% 48.72% 0.00% 

  อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีสูงกว่า 
  ตลาด (% ต่อเดือน) 

2.23% 1.36% 1.78% 2.34% 1.37% 1.76% 2.22% 1.17% 1.90% 0.00% 

  % จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด  
  (156 เดือน) 

54.49% 48.08% 51.92% 52.56% 50.00% 50.00% 53.21% 46.79% 51.28% 0.00% 

  อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียที่ต ่ากว่า 
  ตลาด (% ต่อเดือน) 

-1.52% -0.93% -1.43% -1.62% -0.83% -1.35% -1.55% -0.80% -1.46% 0.00% 
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ตารางท่ี 4.4  แสดงอัตราผลตอบแทนส่วนเกิน  (Excess Return) ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างขึ้นรายปี, อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย , ค่าส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน, ค่า Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha (ต่อ) 

 

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM –  
3 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นบวก  
(156 เดือน) 

53.21% 55.77% 55.13% 53.85% 56.41% 57.05% 53.85% 55.77% 57.05% 55.13% 

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นลบ  
(156 เดือน) 

46.79% 44.23% 44.87% 46.15% 43.59% 42.95% 46.15% 44.23% 42.95% 44.87% 

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับเดือน
ที่เป็นบวก (% ต่อเดือน) 

3.72% 3.41% 3.41% 3.80% 3.38% 3.37% 3.74% 3.39% 3.38% 3.39% 

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินเฉลี่ยส าหรับเดือน
ที่เป็นลบ (% ต่อเดือน) 

-3.84% -3.73% -3.94% -3.86% -3.76% -4.01% -3.90% -3.71% -4.08% -3.50% 

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่สูงท่ีสุด  
(% ต่อเดือน) 

19.91% 19.91% 19.56% 19.91% 19.91% 19.55% 19.91% 19.91% 19.55% 20.55% 

อัตราผลตอบแทนส่วนเกินที่ต ่าท่ีสุด 
(% ต่อเดือน) 

-21.33% -19.90% -20.69% -21.34% -19.90% -20.69% -21.34% -19.90% -20.69% -15.87% 
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ตารางที่ 4.5 แสดงผลการทดสอบอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน (Excess Return) รายเดือนของกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้ง 9 กลุ่ม เทียบกบัอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของดชันีตลาด 

(SET100TRI) จ านวน 156 เดือน โดยใชว้ิธีประมาณค่าดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression) ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี ค.ศ.2011 -ค.ศ.2024 

SET 100 TRI α   β  R2 F N 

BLM – CAPM 
-0.0007 
(0.0028) 

0.8632  
(0.0592) 

*** 0.5796 212.2744 156 

BLM – CAPM (CAP 5 %) 
-0.0003 
(0.0018) 

0.9453 
(0.0375) 

*** 0.8049 635.4262 156 

BLM – CAPM (CAP 10%) 
-0.0016 
(0.0021) 

0.9192  
(0.0456) 

*** 0.7252 406.3153 156 

BLM – 3 Factors 
0.00003 
(0.0029) 

0.8619  
(0.0610) 

*** 0.5648 199.8435 156 

BLM – 3 Factors (CAP 5%) 
-0.0001 
(0.0017) 

0.9447 
(0.0370) 

*** 0.8090 652.2496 156 

BLM – 3 Factors (CAP 10%) 
-0.0007 
(0.0021) 

0.9187  
(0.0455) 

*** 0.7259 407.8823 156 

BLM – 6 Factors 
-0.0005 
(0.0028) 

0.8691  
(0.0595) 

*** 0.5809 213.4723 156 

BLM – 6 Factors (CAP 5%) 
-0.0003 
(0.0018) 

0.9384  
(0.0376) 

*** 0.8017 622.5615 156 

BLM – 6 Factors (CAP 10%) 
-0.0010 
(0.0022) 

0.9257  
(0.0458) 

*** 0.7259 407.9079 156 

 หมายเหตุ : 1.) ระดบันยัส าคญัทางสถิติแบ่งออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั  
          2.) ค่าในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error ของแบบจ าลอง  
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ตารางท่ี 4.6  แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า 
Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha  

(หน่วย: ร้อยละต่อปี)  

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 5 %) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

2011 4.80%  21.87%  19.47%  4.76%  21.81%  19.52%  5.12%  22.20%  20.48%  17.36%  
2012 24.61%  30.84%  21.86%  29.88%  33.87%  33.86%  28.19%  29.99%  28.12%  27.34%  

2013 1.47%  -13.98%  -6.48%  3.48%  -14.24%  -4.98%  1.55%  -14.01%  -6.45%  -6.36%  
2014 5.62%  12.76%  5.70%  5.63%  12.76%  5.71%  5.62%  12.76%  5.70%  9.79%  

2015 0.67%  -6.05%  -4.38%  0.68%  -6.05%  -4.37%  3.19%  -6.35%  -2.59%  -7.70%  

2016 0.57%  13.00%  4.51%  0.58%  13.00%  4.52%  0.61%  13.01%  4.54%  15.33%  
2017 17.23%  9.67%  16.86%  17.68%  9.61%  17.26%  17.67%  9.62%  17.26%  18.62%  

2018 -11.89%  -4.47%  -10.33%  -7.56%  -5.03%  -10.11%  -11.89%  -4.47%  -10.33%  -1.77%  
2019 -10.65%  -16.16%  -13.98%  -10.65%  -16.15%  -13.98%  -10.65%  -16.15%  -13.98%  -17.53%  
2020 31.76%  17.82%  20.10%  31.76%  17.82%  20.10%  31.76%  17.82%  20.10%  17.38%  

2021 1.87%  11.05%  3.87%  1.87%  11.05%  3.87%  0.84%  11.17%  3.01%  7.05%  
2022 -16.01%  -8.40%  -12.92%  -16.01%  -8.40%  -12.93%  -16.01%  -8.40%  -12.93%  -5.51%  

2023 -0.79%  -7.47%  -6.01%  -0.79%  -7.47%  -6.00%  -1.84%  -7.47%  -4.94%  -6.72%  
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ตารางท่ี 4.6  แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า 
Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha (ต่อ) 

 

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM – 
3 Factors 
(CAP 5%) 

BLM – 
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM – 
6 Factors 

BLM – 
6 Factors 
(CAP 5%) 

BLM – 
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ย  (% ต่อปี) 3.79%  4.65%  2.94%  4.72%  4.81%  4.04%  4.16%  4.59%  3.69%  5.18%  
ส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (% ต่อปี) 18.50%  17.20%  17.62%  18.72%  17.15%  17.61%  18.61%  17.11%  17.74%  16.32%  
Beta (SET100TRI) 0.8630  0.9456  0.9194  0.8620  0.9450  0.9193  0.8691  0.9386  0.9262  1.0000  
Sharpe Ratio (ต่อปี) 0.2048  0.2705  0.1671  0.2519  0.2808  0.2292  0.2238  0.2686  0.2081  0.3171  
Treynor Ratio (% ต่อปี) 0.04%  0.05%  0.03%  0.05%  0.05%  0.04%  0.05%  0.05%  0.04%  0.05%  
Jensen's Alpha (% ต่อปี ) -0.68%  -0.24%  -1.81%  0.25%  -0.08%  -0.72%  -0.33%  -0.26%  -1.10%  0.00%  
% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนสูงกว่าตลาด  
(156 เดือน) 

45.51%  51.92%  48.08%  47.44%  50.00%  50.00%  46.79%  53.21%  48.72%  0.00%  

อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยทีสู่งกว่าตลาด  
(% ต่อเดือน) 

2.36%  1.49%  1.92%  2.48%  1.50%  1.90%  2.36%  1.31%  2.04%  0.00%  

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนต ่ากว่าตลาด  
(156 เดือน) 

54.49%  48.08%  51.92%  52.56%  50.00%  50.00%  53.21%  46.79%  51.28%  0.00%  

อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยทีต่ ่ากว่าตลาด  
(% ต่อเดือน) 

-1.39%  -0.80%  -1.30%  -1.49%  -0.70%  -1.23%  -1.42%  -0.67%  -1.34%  0.00%  
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 ตารางท่ี 4.6  แสดงอตัราผลตอบแทนรวม (Total Return) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปี, อตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย, ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน, ค่า 
Beta, ค่า Sharpe Ratio, ค่า Treynor Ratio และค่า Jensen’s Alpha (ต่อ) 

 

ปี 
BLM – 
CAPM 

BLM –
CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 
CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 
3 Factors 

BLM –  
3 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
SET100TRI  

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นบวก  
(156 เดือน) 

58.85%  57.05%  55.77%  53.85%  56.41%  57.69%  55.13%  56.41%  57.69%  55.77%  

% จ านวนเดือนที่ผลตอบแทนเป็นลบ  
(156 เดือน) 

46.15%  42.95%  44.23%  46.15%  43.59%  42.31%  44.87%  43.59%  42.31%  44.23%  

อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยส าหรับเดือนที่
เป็นบวก (% ต่อเดือน) 

3.81%  3.47%  3.51%  3.93%  3.52%  3.47%  3.79%  3.48%  3.48%  3.49%  

อัตราผลตอบแทนรวมเฉลี่ยส าหรับเดือนที่
เป็นลบ (% ต่อเดือน) 

-3.76%  -3.70%  -3.86%  -3.74%  -3.63%  -3.94%  -3.89%  -3.63%  -4.01%  -3.42%  

อัตราผลตอบแทนรวมทีสู่งท่ีสุด  
(% ต่อเดือน) 

19.98%  19.97%  19.63%  19.97%  19.98%  19.62%  19.97%  19.98%  19.61%  20.59%  

อัตราผลตอบแทนรวมทีต่ ่าท่ีสุด  
(% ต่อเดือน) 

-21.25%  -19.81%  -20.60%  -21.25%  -19.82%  -20.61%  -21.26%  -19.82%  -20.61%  -15.79%  
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ตารางที่ 4.7  แสดงผลการทดสอบอัตราผลตอบแทนรวม (Total Return) รายเดือนของกลุ่มหลักทรัพย์ทั้ ง 9 กลุ่ม เทียบกับอัตราผลตอบแทนรวมของดัชนีตลาด                   

(SET100TRI) จ านวน 156 เดือน โดยใชว้ิธีประมาณค่าดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression) ในช่วงระยะเวลาระหวา่งปี ค.ศ. 2011 - ค.ศ. 2024 

SET 100 TRI α    β  R2 F N 

BLM – CAPM 
-0.0006 
(0.0028) 

0.8630 
(0.0592) 

*** 0.5797 212.2759 156 

BLM – CAPM (CAP 5 %) 
-0.0002 
(0.0018) 

0.9456 
(0.0375) 

*** 0.8051 636.1297 156 

BLM – CAPM (CAP 10%) 
-0.0015 
(0.0022) 

0.9194 
(0.0456) 

*** 0.7254 406.7719 156 

BLM – 3 Factors 
0.0002 

(0.0029) 
0.8620 

(0.0609) 
*** 0.5650 200.0032 156 

BLM – 3 Factors (CAP 5%) 
-0.0001 
(0.0017) 

0.9450 
(0.0370) 

*** 0.8092 653.0475 156 

BLM – 3 Factors (CAP 10%) 
-0.0006 
(0.0021) 

0.9193 
(0.0455) 

*** 0.7263 408.5970 156 

BLM – 6 Factors 
-0.0003 
(0.0028) 

0.8691 
(0.0595) 

*** 0.5811 213.6316 156 

BLM – 6 Factors (CAP 5%) 
-0.0002 
(0.0018) 

0.9386 
(0.0376) 

*** 0.8019 623.2445 156 

BLM – 6 Factors (CAP 10%) 
-0.0009 
(0.0022) 

0.9262 
(0.0458) 

*** 0.7262 408.5457 156 

หมายเหตุ : 1.) ระดบันยัส าคญัทางสถิติแบ่งออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั  
   2.) ค่าในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error ของแบบจ าลอง  
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ในตารางท่ี 4.8  จะแสดงเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance) ของ
อตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น ซ่ึงตารางน้ีจะบอกถึงความผนัผวน
และความสัมพนัธ์ในการเคล่ือนไหวระหว่างกลุ่มหลกัทรัพย ์ผลพบว่า BLM – 6 Factors (Cap 5%)  
มีความผนัผวนนอ้ยท่ีสุด อยู่ท่ี 0.0135 และ BLM – 3 Factors (Cap 5%) มีความผนัผวนมากท่ีสุด อยู่
ท่ี 0.0213 และทุกกลุ่มหลกัทรัพยมี์ค่า Covariance เป็นบวกต่อกัน แสดงว่าแต่ละกลุ่มหลกัทรัพย์
เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนัหรือมีแนวโนม้ขึ้นลงตามกนั 

ตารางท่ี 4.9 แสดงเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ (Correlation) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกิน
รายปีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น ตารางน้ีจะแสดงให้เห็นวา่แต่ละคู่กลุ่มหลกัทรัพยจ์ะเคล่ือนไหว
เหมือนกนัหรือสวนทางกนัแค่ไหน ผลพบว่าในกลุ่มคู่หลกัทรัพยท์ั้งหมดมีแนวโนม้เคล่ือนไหวไป
ในทิศทางเดียวกนั โดยมีค่าความสัมพนัธ์ระหวา่ง 0.73 - 0.99 

ตารางท่ี 4.10 แสดงค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์จาก
แบบจ าลอง BLM กบัผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น ค่าความสัมพนัธ์ท่ีเขา้
ใกล้ 1 แปลว่าแบบจ าลองมีความแม่นย  าสูงในการท านายทิศทางการเคล่ือนไหวของตลาด ผล
การศึกษาพบวา่ กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่จ ากดัน ้ าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยห์น่ึงตวั (No Cap) มีค่าอยู่
ระหว่าง 0.4418 - 0.4577 เม่ือจ ากดัน ้ าหนักการลงทุนในหลกัทรัพยห์น่ึงตวัสูงสุดไม่เกิน 5% (Cap 
5%) จะท าใหค้่าลดลง อยูร่ะหวา่ง 0.3996 - 0.4075 และเม่ือขยบัน ้าหนกัการลงทุนในหลกัทรัพยห์น่ึง
ตวัสูงสุดไม่เกิน 10% (Cap 10%) จะท าให้ค่าให้สูงขึ้นเป็น 0.4714 - 0.4870 ซ่ึงแสดงให้เห็นว่า การ
จ ากดัน ้าหนกัท่ีระดบั 10% สามารถช่วยใหแ้บบจ าลองท านายผลตอบแทนของตลาดไดใ้กลเ้คียงมาก
ขึ้น 

เม่ือพิจารณาถึงค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีอา้งอิง  (Tracking Error) โดยดชันีคือตลาด 
SET100TRI (ตามตารางท่ี 4.10) ยิง่ค่าต ่าแปลวา่แบบจ าลองสามารถติดตามดชันีไดแ้ม่นขึ้น ผลพบวา่ 
กลุ่มหลกัทรัพยท่ี์ไม่จ ากดัน ้ าหนักการลงทุน (No Cap) มีค่าอยู่ระหว่าง 12.99% - 13.20% เม่ือจ ากดั
น ้ าหนักการลงทุน (Cap 5%) จะท าให้ค่าสูงขึ้นอยู่ระหว่าง 14.07% - 14.45% และเม่ือขยบัจ ากัด
น ้ าหนักการลงทุน (Cap 10%) ท าให้ค่าลดลงมาอยู่ท่ี 12.09% - 13.15% แสดงให้เห็นว่าการจ ากัด
น ้าหนกัท่ี 10% สามารถช่วยลดความเบ่ียงเบนจากดชันีได ้

แมก้ารจ ากดัน ้ าหนกัท่ี 10% จะช่วยให้แบบจ าลองท านายทิศทางของตลาดไดแ้ม่นขึ้น
และติดตามดชันีไดแ้ม่นกว่าเม่ือเทียบกบัไม่จ ากดัหรือจ ากดัท่ี 5% แต่ผลลพัธ์โดยรวมยงัช้ีให้เห็นว่า
ค่าสหสัมพนัธ์ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า ส่วนค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีก็ค่อนขา้งสูง นอกจากน้ีค่าความ
คาดเคล่ือนของการคาดการณ์ หรือ Percentage Error (ตามตารางท่ี 4.11) ในบางปียงัมีค่าสูงเกินกวา่ 
100%  จึงสรุปไดว้่าแบบจ าลองมีความคาดเคล่ือนสูงและคาดการณ์ไดไ้ม่แม่นย  า
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ตารางท่ี 4.8  แสดงเมตริกซ์ความแปรปรวนร่วม (Variance-Covariance) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น 
 

  BLM Portfolio BLM – CAPM BLM – CAPM 
(CAP 5%) 

BLM – CAPM 
(CAP 10%) 

BLM – 3 
Factors 

BLM – 3 
Factors (CAP 

5%) 

BLM – 3 
Factors (CAP 

10%) 

BLM – 6 
Factors 

BLM – 6 
Factors (CAP 

5%) 

BLM – 6 
Factors (CAP 

10%) 

BLM – CAPM 0.0175         
BLM – CAPM (CAP 5%) 0.0136 0.0200        
BLM – CAPM (CAP 10%) 0.0146 0.0162 0.0155       
BLM – 3 Factors 0.0178 0.0141 0.0147 0.0184      
BLM – 3 Factors (CAP 5%) 0.0141 0.0206 0.0167 0.0147 0.0213     
BLM – 3 Factors (CAP 10%) 0.0163 0.0183 0.0170 0.0169 0.0190 0.0196    
BLM – 6 Factors 0.0181 0.0142 0.0150 0.0185 0.0148 0.0171 0.0188   
BLM – 6 Factors (CAP 5%) 0.0135 0.0199 0.0161 0.0139 0.0205 0.0181 0.0140 0.0198  
BLM – 6 Factors (CAP 10%) 0.0155 0.0172 0.0163 0.0158 0.0178 0.0183 0.0161 0.0171 0.0174 
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ตารางท่ี 4.9  แสดงเมตริกซ์ความสัมพนัธ์ (Correlation) ของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายปีของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น 
 

  BLM Portfolio BLM – CAPM BLM – CAPM 
(CAP 5%) 

BLM – CAPM 
(CAP 10%) 

BLM – 3 
Factors 

BLM – 3 
Factors (CAP 

5%) 

BLM – 3 
Factors (CAP 

10%) 

BLM – 6 
Factors 

BLM – 6 
Factors (CAP 

5%) 

BLM – 6 
Factors (CAP 

10%) 

BLM – CAPM 1         
BLM – CAPM (CAP 5%) 0.7280 1        
BLM – CAPM (CAP 10%) 0.8834 0.9205 1       
BLM – 3 Factors 0.9918 0.7330 0.8725 1      
BLM – 3 Factors (CAP 5%) 0.7314 0.9988 0.9167 0.7399 1     
BLM – 3 Factors (CAP 10%) 0.8822 0.9244 0.9779 0.8921 0.9302 1    
BLM – 6 Factors 0.9964 0.7318 0.8809 0.9939 0.7380 0.8918 1   
BLM – 6 Factors (CAP 5%) 0.7243 0.9998 0.9210 0.7280 0.9979 0.9216 0.7270 1  
BLM – 6 Factors (CAP 10%) 0.8847 0.9236 0.9928 0.8835 0.9251 0.9934 0.8905 0.9222 1 
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ตารางที ่4.10  แสดงค่า Expected Return จากแบบจ าลอง Black-Litterman, ค่าสหสัมพนัธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริงและ

เปรียบเทียบความผนัผวนของผลต่างระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กบัผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจริง หรือ ค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีอา้งอิง (Tracking Error) ของ
กลุ่มหลกัทรัพยใ์นแต่ละปี  

  (หน่วย: ร้อยละต่อปี)  

ปี 
BLM – CAPM BLM – CAPM 

(CAP 5%) 
BLM – CAPM 

(CAP 10%) 
BLM – 

3 Factors 
BLM –  

3 Factors 
(CAP 5%) 

BLM –  
3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  
6 Factors 

BLM –  
6 Factors 

(CAP 5%) 

BLM –   
6 Factors 

(CAP 10%) 
2011 36.49%  31.39%  35.56%  36.74%  31.58%  35.79%  37.94%  33.03%  37.12%  

2012 40.17%  28.30%  31.76%  38.32%  28.12%  30.96%  37.73%  26.63%  30.04%  

2013 25.78%  25.86%  26.84%  25.58%  25.14%  25.59%  25.97%  25.99%  27.00%  

2014 36.80%  37.42%  36.77%  36.88%  37.47%  36.85%  36.77%  37.40%  36.74%  

2015 28.23%  28.77%  28.60%  28.25%  28.79%  28.63%  27.19%  27.64%  27.76%  

2016 22.11%  19.68%  21.63%  22.10%  19.67%  21.62%  22.01%  19.60%  21.54%  

2017 19.94%  17.86%  19.87%  19.33%  17.51%  19.21%  19.21%  17.42%  19.11%  

2018 16.51%  12.70%  15.14%  17.86%  13.76%  15.41%  16.50%  12.70%  15.14%  

2019 12.11%  10.58%  11.60%  12.14%  10.61%  11.63%  12.15%  10.61%  11.64%  

2020 19.55%  11.43%  14.44%  19.59%  11.45%  14.47%  19.60%  11.46%  14.47%  

2021 13.77%  11.69%  13.90%  13.78%  11.70%  13.91%  14.72%  12.39%  14.85%  

2022 14.94%  12.17%  13.62%  14.96%  12.19%  13.63%  14.96%  12.18%  13.63%  

2023 10.39%  6.45%  7.29%  10.40%  6.46%  7.30%  11.23%  7.04%  8.11%  

Correlation  0.4427  0.4024  0.4714  0.4418  0.4075  0.4870  0.4577  0.3996  0.4826  

Tracking Error 12.99%  14.13%  12.09%  13.20%  14.45%  13.15%  13.13%  14.07%  12.55%  
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ตารางท่ี 4.11  แสดงค่าความผิดพลาดระหว่างอตัราผลตอบแทนท่ีคาดการณ์ตามแบบจ าลองกบัอตัราผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริง (Percentage Error) ของกลุ่ม
หลกัทรัพยท่ี์จดัสร้างขึ้นในแต่ละปี 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี)  

ปี 

BLM – 

CAPM 

BLM – 

CAPM 

(CAP 5%) 

BLM – 

CAPM 

(CAP 10%) 

BLM – 

3 Factors 

BLM –  

3 Factors 

(CAP 5%) 

BLM –  

3 Factors 

(CAP 10%) 

BLM –  

6 Factors 

BLM –  

6 Factors 

(CAP 5%) 

BLM –   

6 Factors 

(CAP 10%) 

2011 86.84%  30.34%  45.25%  87.04%  30.92%  45.47%  86.51%  32.78%  44.83%  

2012 38.73%  8.99%  31.18%  22.02%  20.48%  9.36%  25.30%  12.62%  6.39%  

2013 94.30%  154.08%  124.15%  86.41%  156.66%  119.48%  94.04%  153.90%  123.91%  

2014 84.73%  65.90%  84.49%  84.72%  65.94%  84.49%  84.73%  65.88%  84.49%  

2015 97.64%  121.04%  115.32%  97.61%  121.00%  115.28%  88.25%  122.96%  109.33%  

2016 97.41%  33.93%  79.13%  97.39%  33.91%  79.11%  97.23%  33.61%  78.93%  

2017 13.61%  45.87%  15.11%  8.51%  45.09%  10.17%  8.00%  44.79%  9.65%  

2018 172.03%  135.16%  168.22%  142.32%  136.57%  165.60%  172.04%  135.17%  168.22%  

2019 187.99%  252.64%  220.51%  187.73%  252.25%  220.23%  187.68%  252.18%  220.18%  

2020 62.42%  55.85%  39.21%  62.12%  55.58%  38.95%  62.06%  55.53%  38.90%  

2021 86.40%  5.48%  72.16%  86.44%  5.53%  72.19%  94.32%  9.86%  79.71%  

2022 207.15%  168.99%  194.92%  207.04%  168.92%  194.83%  207.07%  168.93%  194.85%  

2023 107.64%  215.90%  182.37%  107.62%  215.72%  182.23%  116.39%  206.14%  160.86%  
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จากตารางที่ 4.12 แสดงค่าความคลาดเคล่ือน (Root Mean Square Error) ของแต่ละ
แบบจ าลองในช่วงระยะเวลาปี ค.ศ. 2011 - ค.ศ. 2023 ซ่ึง RMSE คือค่าความคลาดเคลื่อนระหว่าง
ผลตอบแทนที่คาดการณ์กบัผลตอบแทนที่เกิดขึ้นจริง ซ่ึงค่าที่ต ่าหมายถึงการท านายที่แม่นย  ามาก
ยิ่งขึ้น เมื่อพิจารณาค่า RMSE จะเห็นไดว้่าแบบจ าลอง BLM-3 Factors ให้ผลลพัธ์แม่นย  าที่สุดใน
การประมาณค่าผลตอบแทน โดยมีค่า RMSE ต ่าที่สุดที่ 16.45% ต่อปี ในขณะที่แบบจ าลอง BLM-
6 Factors และ BLM-CAPM มีค่าอยู่ท่ี 16.56% ต่อปี และ 16.76% ต่อปี ตามล าดบั 

อย่างไรก็ตามเมื่อทดสอบเชิงสถิติโดยใชก้ารวิเคราะห์การถดถอย (Regression) โดย
ก าหนดตวัแปรอิสระคือผลตอบแทนคาดการณ์ของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างหลกัทรัพยก์ลุ่ม
สูงและกลุ่มต ่าเฉล่ีย และก าหนดตวัแปรตามคือผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของส่วนต่างผลตอบแทน
ระหว่างหลกัทรัพยก์ลุ่มสูงและกลุ่มต ่าเฉลี่ย (ตารางที่ 4.13) ผลพบว่า แบบจ าลองทั้ง 3 แบบ ยงัไม่
สามารถอธิบายส่วนต่างผลตอบแทนจากค่าคาดการณ์ได ้เพราะค่า β (Beta) ท่ีไดน้ั้น ไม่มีนยัส าคญั
ทางสถิติ และค่า α (Alpha) ท่ีใช้อธิบายผลตอบแทนส่วนต่างเฉพาะตวัก็ไม่มีนัยส าคญัทางสถิติ
เช่นกนั ส่วนค่า R² ก็อยู่ในระดบัต ่า ค่าอยู่ในช่วง 2.74% - 3.85% แปลว่าทุกแบบจ าลองอธิบายการ
เปล่ียนแปลงของตลาดไดน้อ้ยกว่า 4% แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองเหล่าน้ียงัไม่สามารถอธิบายส่วน
ต่างผลตอบแทนของหลกัทรัพยก์ลุ่มสูงและกลุ่มต ่าในช่วงปี ค.ศ. 2011 - ค.ศ. 2023 
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ตารางท่ี 4.12 แสดงค่าความผิดพลาดเฉล่ียระหวา่งผลตอบแทนคาดการณ์และผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของส่วนต่างผลตอบแทนระหว่างหลกัทรัพยก์ลุ่มสูงและ
กลุ่มต ่าเฉล่ียตามแบบจ าลองและค่า Root Mean Square Error ของแต่ละแบบจ าลอง 

(หน่วย: ร้อยละต่อปี)  
ปี BLM – CAPM BLM – 3 Factors BLM – 6 Factors 

2011 13.03% 13.24% 12.59% 
2012 23.28% 20.85% 22.73% 
2013 18.13% 18.73% 18.51% 
2014 8.88% 8.94% 8.86% 
2015 8.18% 8.21% 6.35% 
2016 16.81% 16.80% 16.64% 
2017 14.11% 12.86% 12.71% 
2018 11.80% 11.06% 11.80% 
2019 0.07% 0.06% 0.06% 
2020 36.49% 36.54% 36.56% 
2021 5.73% 5.74% 5.16% 
2022 12.40% 12.43% 12.42% 
2023 6.71% 6.72% 7.70% 

RMSE 16.76% 16.45% 16.56% 
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ตารางท่ี 4.13 แสดงผลการทดสอบระหวา่งผลตอบแทนคาดการณ์และผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของส่วนต่างผลตอบแทนระหวา่งหลกัทรัพยก์ลุ่มสูงและกลุ่มต ่า
เฉล่ียตามแบบจ าลอง จ านวน 13 ปี โดยใชว้ิธีประมาณค่าดว้ยสมการถดถอยเชิงเส้นตรง (Regression) ในช่วงระยะเวลาระหว่างปี ค.ศ. 2011 ถึงปี 
ค.ศ. 2024 

SET 100 TRI α    β R2 F N 

BLM – CAPM 
0.0090 

(0.1411) 
-0.3533 
(0.5322) 0.0385 0.4407 13 

BLM – 3 Factors 
-0.0024 
(0.1393) 

-0.2910  
(0.5226) 0.0274 0.3101 13 

BLM – 6 Factors 
0.0008 

(0.1435) 
-0.3020  
(0.5398) 0.0277 0.3129 13 

หมายเหต ุ : 1.) ระดบันยัส าคญัทางสถิติแบ่งออกเป็น 3 ระดบั ไดแ้ก่ 10% (*), 5% (**) และ 1% (***) ตามล าดบั  
       2.) ค่าในวงเลบ็แสดงค่า Standard Error ของแบบจ าลอง
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รูปภาพท่ี 4.1 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ีย (Excess Return) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 
(Standard Deviation) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปีเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด
SET100TRI   
 

 

 
รูปภาพท่ี 4.2 แสดงค่าความเส่ียงท่ีเป็นระบบของตลาด (Beta) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปี
เปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด SET100TRI  
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รูปภาพท่ี 4.3 แสดงค่า Sharpe Ratio ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปีเปรียบเทียบกบักลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด SET100TRI  
 

 
รูปภาพท่ี 4.4 แสดงค่า Treynor Ratio ของกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีสร้างขึ้ นรายปีเปรียบเทียบกับกลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด SET100TRI  
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รูปภาพท่ี 4.5 แสดงค่า Jensen’s Alpha ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปีเปรียบเทียบกบักลุ่ม
หลกัทรัพยต์ลาด SET100TRI  
 

 
 รูปภาพท่ี 4.6 แสดงสัดส่วนจ านวนเดือนท่ีมีอัตราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนสูงและต ่ากว่า
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยต์ลาดและอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีสูงและต ่ากวา่ตลาด  
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รูปภาพท่ี 4.7 แสดงสัดส่วนจ านวนเดือนท่ีมีอตัราผลตอบแทนส่วนเกินรายเดือนเป็นบวกกบัเป็นลบ
และอตัราผลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียท่ีเป็นบวกกบัเป็นลบ  
 

 
รูปภาพท่ี 4.8 แสดงอตัราผลตอบแทนส่วนเกินท่ีสูงท่ีสุดและต ่าท่ีสุดของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น
รายปีเปรียบเทียบกบักลุ่มหลกัทรัพยต์ลาด SET100TRI  
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รูปภาพท่ี 4.9 แสดงค่าสหสัมพันธ์  (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กับอัตรา
ผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้นรายปี 
 

 
รูปภาพท่ี 4.10 แสดงค่าความผนัผวนของผลต่างระหวา่งผลตอบแทนท่ีคาดการณ์กบัผลตอบแทนท่ี
เกิดขึ้นจริงหรือ ค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีอา้งอิง (Tracking Error) ของกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น
รายปี   
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รูปภาพท่ี 4.11 แสดงค่า Root Mean Square Error (RMSE) ของแต่ละแบบจ าลอง 
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บทที่ 5 

สรุปและอภิปรายผล  
 
 

งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อศึกษาประสิทธิภาพของแบบจ าลอง Black-Litterman โดย
วิธีการใชมุ้มมองแบบเปรียบเทียบ (Relative View) ผ่าน 3 แบบจ าลอง ไดแ้ก่ CAPM, Fama-French 
3 Factors  และ  Fama-French 6 Factors โดยเปรียบเทียบการจัดกลุ่มหลักทรัพย์ตามดัชนีตลาด 
SET100TRI การศึกษาจะอยูใ่นช่วงระหวา่งเดือนเมษายน ค.ศ. 2011 ถึงเดือนมีนาคม ค.ศ. 2024 รวม
ระยะเวลา 13 ปี และใช้ข้อมูลยอ้นหลัง  60 เดือน ซ่ึงมีการปรับสัดส่วนการลงทุนทุกๆ  1 ปี ผล
การศึกษาพบวา่   

แบบจ าลอง BLM – 3 Factors โดยก าหนดเง่ือนไขจ ากัดการลงทุนไม่ให้เกิน  5% ต่อ
หลกัทรัพยห์น่ึงตวั (Cap 5%) ใหผ้ลตอบแทนส่วนเกินเฉล่ียสูงท่ีสุดในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น แต่
ก็ยงัไม่สามารถเอาชนะตลาดได ้เน่ืองจากตลาดใหผ้ลตอบแทนสูงกวา่และมีความเส่ียง (S.D.) ต ่ากวา่
ทุกกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์สร้างขึ้น 

จากการประเมินประสิทธิภาพของแบบจ าลองผ่านตวัช้ีวดัต่างๆ ไดแ้ก่ Sharpe Ratio, 
Treynor Ratio และ Jensen’s Alpha พบว่า แมบ้างกลุ่มหลกัทรัพย์จะท าผลงานได้ดีท่ีสุดในบรรดา
กลุ่มแบบจ าลอง แต่เม่ือเทียบกบัตลาดโดยรวมแลว้ ตลาดยงัมีความสามารถในการสร้างผลตอบแทน
ต่อความเส่ียงไดดี้กว่า นอกจากน้ีค่าทางสถิติท่ีใชว้ดัผลตอบแทนส่วนเกินของทุกกลุ่มหลกัทรัพยย์งั
ไม่มีนัยส าคัญทางสถิติ (not statistically significant)  จึงไม่สามารถสรุปได้อย่างแน่ชัดว่า
แบบจ าลองใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ตลาดอยา่งมีนยัส าคญั 

นอกจากน้ีพบว่าค่าสหสัมพันธ์ (Correlation) ระหว่างผลตอบแทนท่ีแบบจ าลอง
คาดการณ์กบัผลตอบแทนท่ีเกิดขึ้นจริงยงัคงอยู่ในระดบัต ่า และค่าความเบ่ียงเบนจากดชันีอา้งอิง 
(Tracking Error) ค่อนขา้งสูง สะทอ้นว่าการคาดการณ์ผลตอบแทนจากแบบจ าลองยงัมีคลาดเคล่ือน
อยูพ่อสมควร จึงไม่สามารถสะทอ้นภาพรวมของตลาดไดอ้ยา่งแม่นย  า 

การศึกษาน้ีเปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือน (Root Mean Square Error: RMSE) ของ
แบบจ าลอง BLM ภายใตโ้ครงสร้างปัจจยัเส่ียงต่างๆ เพื่อประเมินประสิทธิภาพในการคาดการณ์
ผลตอบแทน  ผลพบว่า BLM – 3 Factors เป็นแบบจ าลองท่ีแม่นย  าท่ีสุดในการคาดการณ์ (RMSE 
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ต ่าสุด)  อย่างไรก็ตามเม่ือทดสอบแบบจ าลองผ่านการวิเคราะห์การถดถอย (Regression) พบว่าทุก
แบบจ าลองไม่สามารถอธิบายผลตอบแทนไดเ้พราะผลลพัธ์ท่ีออกมาไม่มีนยัส าคญัทางสถิติ 

 งานวิจัยน้ีสอดคล้องกับงานวิจัยของ Maestripieri (2020) ท่ี ศึกษาการวัดผลและ
เปรียบเทียบประสิทธิภาพแบบจ าลองการจดัพอร์ตการลงทุน Black-Litterman Model โดยใส่มุมมอง
เป็น 4 สถานการณ์ ได้แก่ 1.BLM แบบไม่มีมุมมอง (No View) 2.BLM-Basic Scenario ใช้มุมมอง
แบบผลตอบแทนโดยตรง (Absolute View) 3.BLM-Best Scenario ใช้มุมมองแบบเปรียบเทียบ 
(Relative View) และ 4.BLM-Worst Scenario ใช้มุมมองแบบเปรียบเทียบ  การศึกษาน้ีใช้กลุ่ม
อุตสาหกรรมในดัชนี S&P 500 เป็นสินทรัพยอ์า้งอิง โดยใช้ขอ้มูลช่วงเวลา 10 ปี (2005-2014) ใน
การสร้างพอร์ตการลงทุน จากนั้นจะมีการวดัผลด้านผลตอบแทนและความเส่ียงเพื่อประเมิน
ประสิทธิภาพของแต่ละพอร์ตการลงทุน  ผลการศึกษาสรุปวา่ BLM โดยใชมุ้มมองแบบเปรียบเทียบ
ในกรณี BLM-Best Scenario และ BLM-Worst Scenario ได้ผลลัพธ์ไปในทิศทางเดียวกัน คือไม่
สามารถสร้างผลตอบแทนเฉล่ียท่ีสูงกว่าตลาด และมีค่า Sharpe Ratio ต ่ากว่าตลาด เช่นเดียวกับ
งานวิจยัน้ี สะทอ้นใหเ้ห็นวา่การใชมุ้มมองเชิงเปรียบเทียบไม่สามารถช่วยให้เอาชนะตลาดไดอ้ย่างมี
นยัส าคญั  

 จากการศึกษาเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแบบจ าลอง  BLM โดยวิธีการใช้มุมมอง
แบบเปรียบเทียบ  (Relative View) จากแบบจ าลอง  CAPM, Fama-French 3 Factors  และ  Fama-
French 6 Factors โดยเปรียบเทียบการจดักลุ่มหลกัทรัพยต์ามดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 
SET100TRI พบว่า แบบจ าลองทั้ง 3 แบบ แมจ้ะมีโครงสร้างท่ีแตกต่างกนัในการประเมินความเส่ียง
และผลตอบแทน แต่เม่ือใช้เป็นฐานในการก าหนดมุมมองของนักลงทุนภายใตแ้บบจ าลอง BLM 
กลับไม่สามารถสร้างผลตอบแทนท่ีเหนือกว่าตลาดโดยรวมได้ สะท้อนว่าการใช้มุมมองแบบ
เปรียบเทียบจากขอ้มูลเชิงปริมาณลว้นๆ ยงัมีขอ้จ ากัด โดยเฉพาะในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ เช่น 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย เพราะแบบจ าลองเหล่าน้ีอาจไม่แม่นย  าพอและไม่สามารถสะทอ้น
ปัจจัยเชิงคุณภาพหรือสถานการณ์เฉพาะหน้าได้ดี แม้แบบจ าลอง BLM จะมีจุดแข็งในการ
ผสมผสานมุมมองของนักลงทุนเข้ากับข้อมูลตลาดได้อย่างเป็นระบบและช่วยลดอคติในการ
คาดการณ์ แต่ผลลพัธ์สุดทา้ยก็ไม่สามารถสร้างผลตอบแทนไดดี้กว่าตลาดและไม่มีนัยส าคัญทาง
สถิติ อีกทั้ งยงัมีความคลาดเคล่ือนสูง ดังนั้ นจึงสรุปได้ว่าการใช้มุมมองแบบเปรียบเทียบจาก
แบบจ าลอง BLM ไม่ได้มีความแม่นย  าพอท่ีจะให้ผลตอบแทนดีกว่าการลงทุนตามดัชนีตลาดได้
อย่างมีนยัส าคญั แสดงให้เห็นว่าการใชข้อ้มูลเชิงตวัเลขเพียงอย่างเดียวยงัไม่เพียงพอในการเอาชนะ
ตลาด โดยเฉพาะในตลาดท่ีมีประสิทธิภาพระดบัหน่ึง ซ่ึงช้ีให้เห็นถึงความจ าเป็นในการพิจารณา
ปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย เช่น ขอ้มูลเชิงคุณภาพและสภาวะตลาดท่ีเปล่ียนแปลงอยูเ่สมอ 
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ขอ้เสนอแนะส าหรับผูท่ี้สนใจท าการศึกษาในคร้ังต่อไป คณะผูว้ิจยัมีความเห็นว่าควร
ขยายการศึกษาโดยใช้แบบจ าลองอ่ืนๆ  เช่น  แบบจ าลอง  Q Factors, Sentiment Analysis หรือ 
Machine Learning Techniques ซ่ึงสามารถน ามาประยุกต์ใช้ในการพยากรณ์อตัราผลตอบแทนจาก
การจดักลุ่มหลกัทรัพย  ์และน ามาใชเ้ป็นมุมมองของนกัลงทุน (Investor’s View) เพื่อพฒันากลยุทธ์
การลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น การศึกษาควรขยายไปยงัตลาดหลกัทรัพยต์่างประเทศ เช่น ตลาด
หุ้นในสหรัฐอเมริกา ยุโรป หรือประเทศท่ีมีเศรษฐกิจแตกต่างจากประเทศไทย  รวมถึงศึกษากลุ่ม
หลกัทรัพยเ์ฉพาะทาง เช่น เทคโนโลยี  พลงังาน หรือการเงิน ซ่ึงมีปัจจยัพื้นฐานธุรกิจท่ีแตกต่างกนั 
อาจช่วยให้เห็นความแตกต่างในการคาดการณ์ผลตอบแทนได้ดีขึ้น และควรศึกษาต่อในกรณีท่ี
สามารถท าการ Long – Short หุน้ได ้เพื่อเพิ่มโอกาสในการสร้างผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น 
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ภาคผนวก ก 

รายช่ือหลกัทรัพย์ท่ีน าไปสร้างกลุ่มหลกัทรัพย์ระหว่าง ค.ศ. 2011 จนถึง ค.ศ. 2023 

ปี ค.ศ. 2011  
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology  
2  AOT Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
3  ASP Asia Plus Group Holdings Public Company Limited  Finance & Securities  
4  BANPU Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
5  BAY Bank Of Ayudhya Public Company Limited  Banking  
6  BBL Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
7  BCP Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
8  BEC Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  
9  BECL Bangkok Expressway Public Company Limited  Transportation & Logistics  

10  BH Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
11  BIGC Big C Supercenter Public Company Limited  Commerce  
12  CCET Cal-Comp Electronics (Thailand) Public Company Limited Electronic Components  
13  CENTEL Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
14  CPALL Cp All Public Company Limited  Commerce  
15  CPF Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
16  CPN Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
17  DCC Dynasty Ceramic Public Company Limited  Construction Materials  
18  DELTA Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
19  EGCO Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
20  GFPT Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
21  GLOW Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
22  HANA Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
23  HEMRAJ Hemaraj Land And Development Public Company Limited  Property Development  
24  HMPRO Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
25  IRPC Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
26  KBANK Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
27  KSL Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited  Food & Beverage  
28  KTB Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
29  LANNA The Lanna Resources Public Company Limited  Energy & Utilities  
30  LH Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
31  LPN L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
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32  MAJOR Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
33  MCOT Mcot Public Company Limited  Media & Publishing  
34  MINT Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
35  PS Pruksa Real Estate Public Company Limited  Property Development  

ปี ค.ศ. 2011  
No. Symbol Company Industry 

36  PSL  Precious Shipping Public Company Limited  Transportation & Logistics  
37  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
38  PTTCH  Ptt Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
39  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
40  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
41  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
42  RCL  Regional Container Lines Public Company Limited  Transportation & Logistics  
43  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
44  ROJNA  Rojana Industrial Park Public Company Limited  Property Development  
45  SAMART  Samart Corporation Public Company Limited  Information & Communication Technology  
46  SAMTEL  Samart Telcoms Public Company Limited  Information & Communication Technology  
47  SAT  Somboon Advance Technology Public Company Limited  Automotive  
48  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
49  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
50  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
51  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
52  STA  Sri Trang Agro-Industry Public Company Limited  Agribusiness  
53  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
54  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
55  THAI  Thai Airways International Public Company Limited  Transportation & Logistics  
56  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
58  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
59  VNG  Vanachai Group Public Company Limited  Construction Materials  
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ปี ค.ศ. 2012  
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
3  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
4  ASP  Asia Plus Group Holdings Public Company Limited  Finance & Securities  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BAY  Bank Of Ayudhya Public Company Limited  Banking  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
9  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  

10  BECL  Bangkok Expressway Public Company Limited  Transportation & Logistics  
11  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
12  BIGC  Big C Supercenter Public Company Limited  Commerce  
13  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
14  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
15  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
16  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
17  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
18  DCC  Dynasty Ceramic Public Company Limited  Construction Materials  
19  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
20  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
21  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
22  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
23  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
24  HEMRAJ  Hemaraj Land And Development Public Company Limited  Property Development  
25  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
26  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
27  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
28  KSL  Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited  Food & Beverage  
29  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
30  LANNA  The Lanna Resources Public Company Limited  Energy & Utilities  
31  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
32  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
33  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
34  MCOT  Mcot Public Company Limited  Media & Publishing  
35  MCS  M.C.S.Steel Public Company Limited  Steel and Metal Products  
36  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
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37  PSL  Precious Shipping Public Company Limited  Transportation & Logistics  
38  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  

ปี ค.ศ. 2012 
No. Symbol Company Industry 

39  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
40  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
41  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
42  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
43  SAMART  Samart Corporation Public Company Limited Information & Communication Technology 
44  SAMTEL  Samart Telcoms Public Company Limited Information & Communication Technology 
45  SAT  Somboon Advance Technology Public Company Limited  Automotive  
46  SC  Sc Asset Corporation Public Company Limited  Property Development  
47  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
48  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
49  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  STA  Sri Trang Agro-Industry Public Company Limited  Agribusiness  
52  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
53  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
54  THAI  Thai Airways International Public Company Limited  Transportation & Logistics  
55  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TPC  Thai Plastic And Chemicals Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
57  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
58  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
59  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
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ปี ค.ศ. 2013 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology  
2  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
3  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
4  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
5  BAY  Bank Of Ayudhya Public Company Limited  Banking  
6  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
7  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
8  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
9  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  

10  BECL  Bangkok Expressway Public Company Limited  Transportation & Logistics  
11  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
12  BIGC  Big C Supercenter Public Company Limited  Commerce  
13  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
14  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
15  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
16  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
17  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
18  DCC  Dynasty Ceramic Public Company Limited  Construction Materials  
19  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
20  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology  
21  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
22  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
23  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  HEMRAJ  Hemaraj Land And Development Public Company Limited  Property Development  
25  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
26  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology  
27  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
28  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
29  KSL  Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited  Food & Beverage  
30  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
31  LANNA  The Lanna Resources Public Company Limited  Energy & Utilities  
32  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
33  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
34  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
35  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
36  PF  Property Perfect Public Company Limited  Property Development  
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37  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
38  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  

ปี ค.ศ. 2013 
No. Symbol Company Industry 

39  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
40  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
41  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
42  ROJNA  Rojana Industrial Park Public Company Limited  Property Development  
43  SAMART  Samart Corporation Public Company Limited  Information & Communication Technology  
44  SAMTEL  Samart Telcoms Public Company Limited  Information & Communication Technology  
45  SAT  Somboon Advance Technology Public Company Limited  Automotive  
46  SC  Sc Asset Corporation Public Company Limited  Property Development  
47  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
48  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
49  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  THRE  Thai Reinsurance Public Company Limited  Insurance  
54  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
55  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
56  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
57  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
58  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
59  WORK  Workpoint Entertainment Public Company Limited  Media & Publishing  
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ปี ค.ศ. 2014 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology  
2  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
3  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
4  ASP  Asia Plus Group Holdings Public Company Limited  Finance & Securities  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BAY  Bank Of Ayudhya Public Company Limited  Banking  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  
11  BECL  Bangkok Expressway Public Company Limited  Transportation & Logistics  
12  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
13  BIGC  Big C Supercenter Public Company Limited  Commerce  
14  BMCL  Bangkok Metro Public Company Limited  Transportation & Logistics  
15  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
16  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
17  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
18  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
19  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
20  DCC  Dynasty Ceramic Public Company Limited  Construction Materials  
21  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
22  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology  
23  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  ERW  The Erawan Group Public Company Limited  Tourism & Leisure  
25  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
26  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
27  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
28  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology  
29  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
30  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
31  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
32  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
33  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
34  LOXLEY  Loxley Public Company Limited  Commerce  
35  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
36  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
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37  MBK  Mbk Public Company Limited  Property Development  
38  MCOT  Mcot Public Company Limited  Media & Publishing  

ปี ค.ศ. 2014 
No. Symbol Company Industry 

39  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
40  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
41  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
42  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
43  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
44  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
45  SAMART  Samart Corporation Public Company Limited  Information & Communication Technology  
46  SC  Sc Asset Corporation Public Company Limited  Property Development  
47  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
48  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
49  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  THCOM  Thaicom Public Company Limited  Information & Communication Technology  
54  THRE  Thai Reinsurance Public Company Limited  Insurance  
55  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
56  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
58  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
59  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
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ปี ค.ศ. 2015 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited Information & Communication Technology 
2  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
3  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
4  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BAY  Bank Of Ayudhya Public Company Limited  Banking  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  
11  BECL  Bangkok Expressway Public Company Limited  Transportation & Logistics  
12  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
13  BIGC  Big C Supercenter Public Company Limited  Commerce  
14  BMCL  Bangkok Metro Public Company Limited  Transportation & Logistics  
15  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
16  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
17  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
18  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
19  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
20  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology 
21  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
22  ERW  The Erawan Group Public Company Limited  Tourism & Leisure  
23  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
24  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
25  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
26  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
27  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
28  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
30  KCE  Kce Electronics Public Company Limited  Electronic Components  
31  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
32  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
33  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
34  LOXLEY  Loxley Public Company Limited  Commerce  
35  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
36  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
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37  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
38  PSL  Precious Shipping Public Company Limited  Transportation & Logistics  

ปี ค.ศ. 2015 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
40  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
41  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
42  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
43  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
44  SAMART  Samart Corporation Public Company Limited Information & Communication Technology 
45  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
46  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
47  SF  Siam Future Development Public Company Limited  Property Development  
48  SGP  Siamgas And Petrochemicals Public Company Limited  Energy & Utilities  
49  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  THAI  Thai Airways International Public Company Limited  Transportation & Logistics  
54  THCOM  Thaicom Public Company Limited  Information & Communication Technology 
55  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
56  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
58  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
59  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
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ปี ค.ศ. 2016 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
3  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
4  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
7  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
8  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
9  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  

10  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
11  BLA  Bangkok Life Assurance Public Company Limited  Insurance  
12  BLAND  Bangkok Land Public Company Limited  Property Development  
13  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
14  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
15  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
16  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
17  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
18  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
19  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology 
20  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
21  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
22  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
23  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
24  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
25  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
26  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
27  JAS  Jasmine International Public Company Limited  Information & Communication Technology 
28  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
29  KCE  Kce Electronics Public Company Limited  Electronic Components  
30  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
31  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
32  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
33  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
34  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
35  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
36  PS  Pruksa Real Estate Public Company Limited  Property Development  
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37  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
38  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  

ปี ค.ศ. 2016 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
40  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
41  SAMTEL  Samart Telcoms Public Company Limited  Information & Communication Technology 
42  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
43  SCCC  Siam City Cement Public Company Limited  Construction Materials  
44  SGP  Siamgas And Petrochemicals Public Company Limited  Energy & Utilities  
45  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
46  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
47  SPCG  Spcg Public Company Limited  Energy & Utilities  
48  STEC  Sino-Thai Engineering And Construction Public Company Limited Construction Services  
49  STPI  Stp&I Public Company Limited  Construction Services  
50  SVI  Svi Public Company Limited  Electronic Components  
51  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
52  THAI  Thai Airways International Public Company Limited  Transportation & Logistics  
53  THCOM  Thaicom Public Company Limited  Information & Communication Technology 
54  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
55  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
57  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
58  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
59  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
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ปี ค.ศ. 2017 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  AAV  Asia Aviation Public Company Limited  Transportation & Logistics  
2  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
3  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
4  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
5  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
6  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
11  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  
12  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
13  BLA  Bangkok Life Assurance Public Company Limited  Insurance  
14  BLAND  Bangkok Land Public Company Limited  Property Development  
15  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
16  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
17  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
18  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
19  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
20  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
21  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology 
22  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
23  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
24  GLOW  Glow Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
25  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
26  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
27  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
28  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
30  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
31  KCE  Kce Electronics Public Company Limited  Electronic Components  
32  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
33  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
34  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
35  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
36  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
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37  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
38  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  

ปี ค.ศ. 2017 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
40  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
41  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
42  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
43  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
44  SGP  Siamgas And Petrochemicals Public Company Limited  Energy & Utilities  
45  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
46  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
47  SPCG  Spcg Public Company Limited  Energy & Utilities  
48  STEC  Sino-Thai Engineering And Construction Public Company Limited Construction Services  
49  STPI  Stp&I Public Company Limited  Construction Services  
50  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
51  THCOM  Thaicom Public Company Limited  Information & Communication Technology 
52  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
53  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
54  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
55  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
56  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
58  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
59  VIBHA  Vibhavadi Medical Center Public Company Limited  Health Care Services  
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ปี ค.ศ. 2018 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  AAV  Asia Aviation Public Company Limited  Transportation & Logistics  
2  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology  
3  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
4  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
5  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
6  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited Health Care Services  
11  BEAUTY  Beauty Community Public Company Limited  Commerce  
12  BEC  Bec World Public Company Limited  Media & Publishing  
13  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
14  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
15  BLAND  Bangkok Land Public Company Limited  Property Development  
16  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
17  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
18  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
19  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
20  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
21  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
22  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited Information & Communication Technology 
23  EA  Energy Absolute Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
25  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
26  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
27  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
28  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
29  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited Information & Communication Technology 
30  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
31  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
32  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
33  KCE  Kce Electronics Public Company Limited  Electronic Components  
34  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
35  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
36  LPN  L.P.N. Development Public Company Limited  Property Development  
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37  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
38  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  

ปี ค.ศ. 2018 
No. Symbol Company Industry 

39  PTG  Ptg Energy Public Company Limited  Energy & Utilities  
40  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
41  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
42  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
43  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
44  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
45  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
46  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
47  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
48  STA  Sri Trang Agro-Industry Public Company Limited  Agribusiness  
49  STEC  Sino-Thai Engineering And Construction Public Company Limited Construction Services  
50  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
51  THCOM  Thaicom Public Company Limited  Information & Communication Technology  
52  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
53  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
54  TPIPL  Tpi Polene Public Company Limited  Construction Materials  
55  TTA  Thoresen Thai Agencies Public Company Limited  Transportation & Logistics  
56  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
57  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
58  UNIQ  Unique Engineering And Construction Public Company Limited Construction Services  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  
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ปี ค.ศ. 2019 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  AAV  Asia Aviation Public Company Limited  Transportation & Logistics  
2  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
3  AEONTS  Aeon Thana Sinsap (Thailand) Public Company Limited  Finance & Securities  
4  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
5  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
6  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
7  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
8  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
9  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  

10  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
11  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
12  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
13  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
14  BLAND  Bangkok Land Public Company Limited  Property Development  
15  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
16  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
17  CHG  Chularat Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
18  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
19  CKP  Ck Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
20  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
21  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
22  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
23  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
24  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
25  ERW  The Erawan Group Public Company Limited  Tourism & Leisure  
26  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
27  GOLD  Golden Land Property Development Public Company Limited Property Development 
28  GUNKUL  Gunkul Engineering Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
30  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
31  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
32  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
33  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
34  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
35  KCE  Kce Electronics Public Company Limited  Electronic Components  
36  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
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37  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
38  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  

ปี ค.ศ. 2019 
No. Symbol Company Industry 

39  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
40  MBK  Mbk Public Company Limited  Property Development  
41  MEGA  Mega Lifesciences Public Company Limited  Commerce  
42  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
43  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
44  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited  Energy & Utilities  
45  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
46  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
47  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
48  ROBINS  Robinson Public Company Limited  Commerce  
49  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
50  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
51  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
52  STEC  Sino-Thai Engineering And Construction Public Company Limited Construction Services  
53  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
54  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
55  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
58  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  
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ปี ค.ศ. 2020 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AEONTS  Aeon Thana Sinsap (Thailand) Public Company Limited  Finance & Securities  
3  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
4  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
5  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
6  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
11  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
12  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
13  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
14  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
15  CHG  Chularat Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
16  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
17  CKP  Ck Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
18  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
19  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
20  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
21  DELTA  Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited  Electronic Components  
22  EA  Energy Absolute Public Company Limited  Energy & Utilities  
23  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  EPG  Eastern Polymer Group Public Company Limited  Construction Materials  
25  ERW  The Erawan Group Public Company Limited  Tourism & Leisure  
26  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
27  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
28  GPSC  Global Power Synergy Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  GUNKUL  Gunkul Engineering Public Company Limited  Energy & Utilities  
30  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
31  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
32  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
33  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
34  JAS  Jasmine International Public Company Limited  Information & Communication Technology 
35  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
36  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
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37  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
38  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  

ปี ค.ศ. 2020 
No. Symbol Company Industry 

39  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
40  MBK  Mbk Public Company Limited  Property Development  
41  MEGA  Mega Lifesciences Public Company Limited  Commerce  
42  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
43  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
44  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
45  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
46  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
47  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
48  SAWAD  Srisawad Corporation Public Company Limited  Finance & Securities  
49  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  TASCO  Tipco Asphalt Public Company Limited  Construction Materials  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  THANI  Ratchthani Leasing Public Company Limited  Finance & Securities  
54  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
55  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
57  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
58  VGI  Vgi Public Company Limited  Media & Publishing  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  
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ปี ค.ศ. 2021 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AEONTS  Aeon Thana Sinsap (Thailand) Public Company Limited  Finance & Securities  
3  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
4  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
7  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
8  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
9  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  

10  BEM  Bangkok Expressway And Metro  Public Company Limited Transportation & Logistics  
11  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
12  BJC  Berli Jucker Public Company Limited  Commerce  
13  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
14  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
15  CHG  Chularat Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
16  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
17  CKP  Ck Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
18  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
19  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
20  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
21  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited  Information & Communication Technology 
22  EA  Energy Absolute Public Company Limited  Energy & Utilities  
23  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  EPG  Eastern Polymer Group Public Company Limited  Construction Materials  
25  GFPT  Gfpt Public Company Limited  Agribusiness  
26  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
27  GPSC  Global Power Synergy Public Company Limited  Energy & Utilities  
28  GUNKUL  Gunkul Engineering Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  HANA  Hana Microelectronics Public Company Limited  Electronic Components  
30  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
31  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
32  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
33  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
34  JAS  Jasmine International Public Company Limited  Information & Communication Technology 
35  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
36  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
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37  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
38  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  

ปี ค.ศ. 2021 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
40  MBK  Mbk Public Company Limited  Property Development  
41  MEGA  Mega Lifesciences Public Company Limited  Commerce  
42  MINT  Minor International Public Company Limited  Tourism & Leisure  
43  MTC  Muangthai Capital Public Company Limited  Finance & Securities  
44  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
45  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
46  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
47  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
48  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
49  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
50  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
51  TASCO  Tipco Asphalt Public Company Limited  Construction Materials  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
54  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
55  TTW  Ttw Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
57  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
58  VGI  Vgi Public Company Limited  Media & Publishing  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  
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ปี ค.ศ. 2022 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AEONTS  Aeon Thana Sinsap (Thailand) Public Company Limited  Finance & Securities  
3  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
4  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
5  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
6  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
7  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
8  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
9  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BCPG  Bcpg Public Company Limited  Energy & Utilities  
11  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
12  BEM  Bangkok Expressway And Metro  Public Company Limited Transportation & Logistics  
13  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
14  BLA  Bangkok Life Assurance Public Company Limited  Insurance  
15  BPP  Banpu Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
16  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
17  CHG  Chularat Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
18  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
19  CKP  Ck Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
20  COM7  Com7 Public Company Limited  Commerce  
21  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
22  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
23  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
24  DTAC  Total Access Communication Public Company Limited Information & Communication Technology 
25  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
26  EPG  Eastern Polymer Group Public Company Limited  Construction Materials  
27  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
28  GPSC  Global Power Synergy Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  GUNKUL  Gunkul Engineering Public Company Limited  Energy & Utilities  
30  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
31  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
32  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
33  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
34  JMT  Jmt Network Services Public Company Limited  Finance & Securities  
35  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
36  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
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37  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
38  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  

ปี ค.ศ. 2022 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  MAJOR  Major Cineplex Group Public Company Limited  Media & Publishing  
40  MEGA  Mega Lifesciences Public Company Limited  Commerce  
41  MTC  Muangthai Capital Public Company Limited  Finance & Securities  
42  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
43  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
44  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
45  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
46  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
47  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
48  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
49  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
50  TASCO  Tipco Asphalt Public Company Limited  Construction Materials  
51  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
52  THANI  Ratchthani Leasing Public Company Limited  Finance & Securities  
53  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
54  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
55  TTB  Tmbthanachart Bank Public Company Limited  Banking  
56  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
57  TVO  Thai Vegetable Oil Public Company Limited  Food & Beverage  
58  VGI  Vgi Public Company Limited  Media & Publishing  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  
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 ปี ค.ศ. 2023 
No.  Symbol  Company  Industry  

1  ADVANC  Advanced Info Service Public Company Limited  Information & Communication Technology 
2  AMATA  Amata Corporation Public Company Limited  Property Development  
3  AOT  Airports Of Thailand Public Company Limited  Transportation & Logistics  
4  AP  Ap (Thailand) Public Company Limited  Property Development  
5  BANPU  Banpu Public Company Limited  Energy & Utilities  
6  BBL  Bangkok Bank Public Company Limited  Banking  
7  BCH  Bangkok Chain Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
8  BCP  Bangchak Corporation Public Company Limited  Energy & Utilities  
9  BCPG  Bcpg Public Company Limited  Energy & Utilities  

10  BDMS  Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited  Health Care Services  
11  BEM  Bangkok Expressway And Metro  Public Company Limited Transportation & Logistics  
12  BGRIM  B.Grimm Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
13  BH  Bumrungrad Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
14  BLA  Bangkok Life Assurance Public Company Limited  Insurance  
15  BTS  Bts Group Holdings Public Company Limited  Transportation & Logistics  
16  CENTEL  Central Plaza Hotel Public Company Limited  Tourism & Leisure  
17  CHG  Chularat Hospital Public Company Limited  Health Care Services  
18  CK  Ch. Karnchang Public Company Limited  Construction Services  
19  CKP  Ck Power Public Company Limited  Energy & Utilities  
20  CPALL  Cp All Public Company Limited  Commerce  
21  CPF  Charoen Pokphand Foods Public Company Limited  Food & Beverage  
22  CPN  Central Pattana Public Company Limited  Property Development  
23  EA  Energy Absolute Public Company Limited  Energy & Utilities  
24  EGCO  Electricity Generating Public Company Limited  Energy & Utilities  
25  EPG  Eastern Polymer Group Public Company Limited  Construction Materials  
26  GLOBAL  Siam Global House Public Company Limited  Commerce  
27  GPSC  Global Power Synergy Public Company Limited  Energy & Utilities  
28  GULF  Gulf Energy Development Public Company Limited  Energy & Utilities  
29  GUNKUL  Gunkul Engineering Public Company Limited  Energy & Utilities  
30  HMPRO  Home Product Center Public Company Limited  Commerce  
31  INTUCH  Intouch Holdings Public Company Limited  Information & Communication Technology 
32  IRPC  Irpc Public Company Limited  Energy & Utilities  
33  IVL  Indorama Ventures Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
34  JAS  Jasmine International Public Company Limited  Information & Communication Technology 
35  KBANK  Kasikornbank Public Company Limited  Banking  
36  KKP  Kiatnakin Phatra Bank Public Company Limited  Banking  
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37  KTB  Krung Thai Bank Public Company Limited  Banking  
38  KTC  Krungthai Card Public Company Limited  Finance & Securities  

ปี ค.ศ. 2023 
No.  Symbol  Company  Industry  

39  LH  Land And Houses Public Company Limited  Property Development  
40  MEGA  Mega Lifesciences Public Company Limited  Commerce  
41  MTC  Muangthai Capital Public Company Limited  Finance & Securities  
42  ORI  Origin Property Public Company Limited  Property Development  
43  PTT  Ptt Public Company Limited  Energy & Utilities  
44  PTTEP  Ptt Exploration And Production Public Company Limited Energy & Utilities  
45  PTTGC  Ptt Global Chemical Public Company Limited  Petrochemicals & Chemicals  
46  QH  Quality Houses Public Company Limited  Property Development  
47  RATCH  Ratch Group Public Company Limited  Energy & Utilities  
48  SAWAD  Srisawad Corporation Public Company Limited  Finance & Securities  
49  SCC  The Siam Cement Public Company Limited  Construction Materials  
50  SIRI  Sansiri Public Company Limited  Property Development  
51  SPALI  Supalai Public Company Limited  Property Development  
52  TCAP  Thanachart Capital Public Company Limited  Banking  
53  THANI  Ratchthani Leasing Public Company Limited  Finance & Securities  
54  TISCO  Tisco Financial Group Public Company Limited  Banking  
55  TOP  Thai Oil Public Company Limited  Energy & Utilities  
56  TTB  Tmbthanachart Bank Public Company Limited  Banking  
57  TU  Thai Union Group Public Company Limited  Food & Beverage  
58  VGI  Vgi Public Company Limited  Media & Publishing  
59  WHA  Wha Corporation Public Company Limited  Property Development  

  
 




