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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีจดัท าข้ึน เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการจดัพอร์ตหุ้น ในช่วงเวลาตั้งแต่เดือน มกราคม 

ค.ศ.2019 ถึง เดือน ธนัวาคม ค.ศ.2021 ดว้ยแบบจ าลองท่ีแตกต่างกนั 2 วิธี ไดแ้ก่ Mean Variance portfolio(MVP) และ 
Black litterman portfolio(BLM) 

จากการศึกษาพบว่าการจดัพอร์ต BLM สามารถกระจายความเส่ียงไดดี้กว่า และ มีผลตอบแทนมากกว่า 
MVP ในความเส่ียงท่ีเท่ากนัทั้งน้ีอาจเป็นเพราะว่าวิธีของ BLM สามารถน ามุมมองของนกัลงทุนมาประกอบในการ
ตดัสินใจในการจดัพอร์ตท าให้พอร์ตของนักลงทุนมีมุมมองของอนาคตดว้ยโดยท่ีไม่ไดม้าจากขอ้มูลในอดีตเพียง
อยา่งเดียว 
ค าส าคัญ: การจดัพอร์ตโฟลิโอ, Mean Variance Portfolio, Black Litterman Portfolio, มุมมองนกัลงทุน 

ABSTRACT 
 

This study was conducted to compare the efficiency of stock portfolio management in the period from 
January 2019 to December 2021 with two different modeling approaches: the Mean Variance portfolio and the Black 
litterman portfolio (BLM). 

The result found that BLM has better diversification of portfolio risk than MVP and had a greater return 
than MVP for equal risk exposure, As the BLM, may be because it can take investor’s perspective into consideration 
when making portfolio arrangements, making investor’s portfolio look at the future as well, not just from only data 
as same as MVP. 
Keywords: Portfolio Management, Mean Variance Portfolio, Black Litterman Portfolio, Investment Views 
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1. บทน า 
การจดัการสินทรัพยเ์ป็นส่ิงส าคญัท่ีนักลงทุนตอ้งพิจารณาอย่างรอบคอบเม่ือต้องการลงทุน เพ่ือให้ได้

ผลตอบแทนท่ีสูงสุดและลดความเส่ียงในการลงทุน ในการจดัการสินทรัพยน์ั้น วิธีการจดัพอร์ตแบบ MVP และ BLM 
เป็นวิธีท่ีนิยมใชใ้นการค านวณผลตอบแทนและความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้งกบัการลงทุนในแต่ละสินทรัพยก์ารจดัพอร์ต
แบบ MVP เป็นการค านวณผลตอบแทนและความเส่ียงโดยพิจารณาค่าคาดหวงัของผลตอบแทนและความเส่ียงของ
สินทรัพย ์โดยสูตรค านวณน้ีจะช่วยให้นักลงทุนสามารถจดัรูปแบบพอร์ตในการลงทุนท่ีเหมาะสมกบัความเส่ียงท่ี
ตอ้งการไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพการจดัพอร์ตแบบ BLM เป็นวิธีการจดัพอร์ตท่ีมีความยืดหยุ่นมากข้ึนในการจดัการ
สินทรัพย ์โดยการน าเสนอขอ้มูลประมาณการผลตอบแทนใหม่ให้กบัพอร์ตท่ีเรียกว่า “prior” และพิจารณาความเช่ือ
ของนกัลงทุนในขอ้มูลดงักล่าว จากนั้นจะน าขอ้มูลใหม่และความเช่ือนั้นมาค านวณเพ่ือจดัรูปแบบพอร์ตท่ีเหมาะสม 
พอร์ตแบบ MVP และ BLM เป็นการวิเคราะห์และจัดรูปแบบพอร์ตท่ีสามารถช่วยให้นักลงทุนสามารถจัดการ
สินทรัพยไ์ดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพและลดความเส่ียงในการลงทุนไดม้ากข้ึนการจดัพอร์ตแบบ MVP ช่วยให้นกัลงทุน
สามารถก าหนดตวัแปรความเส่ียงท่ีตอ้งการในการลงทุนไดอ้ยา่งชดัเจน ดว้ยการค านวณค่าความเส่ียงของพอร์ตจาก
ค่าคาดหวงัและความแปรปรวนของผลตอบแทน โดยท่ีเป้าหมายของการจดัพอร์ตน้ีคือการหาวิธีการกระจายการ
ลงทุนอย่างเหมาะสมในแต่ละสินทรัพยเ์พ่ือลดความเส่ียงโดยไม่สูญเสียผลตอบแทนท่ีสูง ส าหรับ BLM นั้น เป็น
วิธีการจดัพอร์ตท่ีมีความยดืหยุน่มากข้ึนในการจดัการสินทรัพย ์โดยจะใชข้อ้มูลประมาณการผลตอบแทนใหม่ในการ
ก าหนดค่าคาดหวงัของผลตอบแทนและความเส่ียงของพอร์ตดังนั้น การเลือกใช้วิธีการจดัพอร์ตท่ีเหมาะสมกับ
วตัถุประสงคแ์ละความเส่ียงท่ีพบเจอของนกัลงทุนเป็นส่ิงท่ีส าคญัเพ่ือให้การจดัการสินทรัพยมี์ประสิทธิภาพและลด
ความเส่ียงในการลงทุนไดอ้ยา่งมากข้ึน ซ่ึงในงานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พื่อวิเคราะห์และเปรียบเทียบวิธีการจดัพอร์ต
แบบ MVP และ BLM ในการจดัการสินทรัพยใ์นการลงทุน เพ่ือให้นกัลงทุนสามารถทราบขอ้ดีและขอ้เสียของแต่ละ
วิธีการ และเลือกใชวิ้ธีการท่ีเหมาะสมกบัวตัถุประสงคแ์ละความเส่ียงของนกัลงทุน 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพื่อใหเ้ป็นแนวทางในการจดัพอร์ตการลงทุนเพื่อเป็นทางเลือกในการลงทุน 
2.2 เพื่อเปรียบเทียบการจดัพอร์ตแบบ MVP และBLM เพ่ือประยกุตใ์ชใ้นการลงทุนแบบต่างๆ 
2.3 เพื่อศึกษาความเป็นไปไดใ้นการการลงทุนตามแนวคิด BLM  
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3. การด าเนินการวิจัย 
3.1 เก็บรวมรวมขอ้มูลของหลกัทรัพยโ์ดยเลือกหลกัทรัพยจ์าก set 50 index และเก็บขอ้มูลการซ้ือขายเป็น

รายวนัตั้งแต่ปีค.ศ. 2019 ถึง ปีค.ศ. 2021 จากpythonและท าการจดัเรียงขอ้มูลท่ีไดม้านั้นให้ไดจ้  านวนวนัท่ีเท่ากัน 
จากนั้นเกบ็ขอ้มูลผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ไม่มีความเส่ียงจาก www.thaibma.com  

3.2 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์(𝑅𝑖 ): ค านวณอตัราผลตอบแทนของหุ้นท่ีเลือก 
โดยการหาอตัราผลตอบแทนรายวนัของแต่ละหลกัทรัพยค์  านวณไดด้งัน้ี 

 

Ri =
(Pt−Pt−1)∗100

Pt−1
   = 1,2, … , n                        (1) 

 
3.3 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพย ์(𝑅 ̅) เม่ือท าการหาอตัราผลตอบแทนรายวนั

ของหลกัทรัพยแ์ลว้น าขอ้มูลทั้งหมด มาค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพย ์ค านวณไดด้งัน้ี 
 

R̅ =
∑ Ri

n
i=1

N
            ; i = 1,2, … , n          (2) 

 
3.4 ค านวณหาความเส่ียงของอตัราเบ่ียงเบนของอตัราผลตอบแทนเทียบกบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย โดย

ค านวณไดด้งัน้ี 
 

σ = √∑
(Ri−R̅i)2

n
n
i=1  = 1,2, … , n               (3) 

 
3.5 หาราคาต่อความเส่ียงของตลาด (A) ซ่ึงแสดงถึงการหลีกเล่ียงความเส่ียงของนักลงทุน ซ่ึงหาไดจ้าก

การลบผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของตลาดดว้ยอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง และหารดว้ยความแปรปรวนของตลาด 
 

A =  
E(rm)−rf

σ2
                                                          (4)



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

วนัศุกรท์ี ่๑๘ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖  หน้า 393 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

3.6 แยกมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคาตลาดของแต่ละหลกัทรัพยเ์พ่ือให้ไดน้ ้ าหนักตลาดในพอร์ตโฟลิโอ 
สามารถค านวณน ้าหนกัของหุ้นแต่ละตวั(𝑤𝑖 )โดยราคาตลาดของหุ้น i หารดว้ยผลรวมของมูลค่าหลกัทรัพยต์ามราคา
ตลาดทั้งหมด 

 

w =  
mktcapi

∑ mktcapi
n
i=1

                               (5) 

 
3.7 ค านวณผลตอบแทนส่วนเกินของดุลยภาพโดยนยั (Π) 
 

Π = A.∑. w                                                    (6) 
โดยท่ี  A  คือ  ราคาต่อความเส่ียงของตลาด 
 ∑  คือ  เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 
 W  คือ  เวกเตอร์ของน ้าหนกัของหุน้ทั้งหมด 
 
3.8 มุมมอง (Views) เป็นขอ้มูลท่ีส่งผลต่อการปรับปรุงพอร์ตโฟลิโอ ใน BLM โดยมกัจะเป็นค่าความเส่ียง

และผลตอบแทนของหลกัทรัพยท่ี์ผูล้งทุนตอ้งการลงทุน โดยหลกัการของการใช ้Views คือ การเปรียบเทียบความเช่ือ
ของผูล้งทุนกบัตลาดทัว่ไป เพ่ือปรับค่าความเช่ือให้เป็นไปตามมุมมองของตนเอง และจะน ามาใชใ้นการปรับปรุง
พอร์ตโฟลิโอ ใหมี้ความเหมาะสมกบัมุมมองท่ีตอ้งการ 

ในงานวิจยัน้ีไดพิ้จารณามุมมองของนกัวิเคราะห์ท่ีหนา้เช่ือถือ 3 มุมมอง คือ 
View1:BDMS,BTS,GPSC,PTTEPโตกว่าADVANCE,AOT:1% 
View2:BDMS,BTS,GPSC,โตกวา่PTTEP:1% 
View3:ในกลุ่มอุตสาหกรรมการบิน,โรงพยาบาล,พลงังานจะโตข้ึน2% 
 
3.9 ค านวณ Ω เพ่ือก าหนดระดบัความไม่แน่นอนท่ีเก่ียวขอ้งกบัมุมมอง ในขณะท่ีBLM ใชค้่า τ เท่ากบั 1 

เพ่ือใหโ้มเดลง่ายข้ึน  
 

Ω =  τP∑PT                                       (7) 
เม่ือ  P  คือ  เมทริกซ์เช่ือมโยง 
 ∑  คือ  เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วม 
 
3.10 รวบรวมค่าทั้งหมดท่ีค านวณไวก่้อนหน้าน้ีในแบบจ าลองBLM ไดผ้ลตอบแทนท่ีคาดหวงัE(R)ดงั

สมการท่ี8 
 

                (8) 
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3.11 optimize sharpe ratio หา น ้ าหนักการลงทุนของหลกัทรัพย ์ของ BLMและ MVP โดย ใช้ค่าความ
แปรปรวนท่ีเท่ากนั 

3.12 น ามาวัดผลในปี 2022-2023 จากค่าความเส่ียง, ผลตอบแทนและ sharpe ratio ว่าพอร์ตใดมี
ประสิทธิภาพมากกวา่กนั 

 
4. ผลการวิจัย 

4.1 ค านวณหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของหลกัทรัพย ์(R ̅)จากสมการท่ี2 ค านวณไดด้งัตารางท่ี1 
 

ตารางท่ี1 อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั(historical return)

 
 
4.2 ค านวณหาความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรัพย ์σ จากสมการท่ี3โดยค านวณไดด้งั

ตารางท่ี2 
 

ตารางท่ี2 ความเส่ียงของอตัราผลตอบแทนรายวนั(standard diviation)

 
 
4.3 หาราคาต่อความเส่ียงของตลาด A ซ่ึงแสดงถึงการหลีกเล่ียงความเส่ียงของนกัลงทุน จากสมการท่ี4ได ้

A = 0.380605494 
 
4.4 หา น ้าหนกัของหุน้แต่ละตวั(𝑤𝑖 )จากสมการท่ี5 ไดด้งัตารางท่ี3 
 

ตารางท่ี3 น ้าหนกัของหุน้แต่ละตวั

 
 
4.5 ค านวณผลตอบแทนส่วนเกินของดุลยภาพโดยนยั (Π)จากสมการท่ี6ไดด้งัตารางท่ี4 
 

ตารางท่ี4ผลตอบแทนส่วนเกิน(Implied equilibrium excess return) 

 
 
 

ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK ^SET.BK
Historical return 9.77% -1.80% -2.19% -0.55% 61.94% 18.31% 1.65% 1.97%

ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK ^SET.BK
Stdev 22.90% 33.88% 27.34% 29.64% 75.55% 41.17% 41.95% 19.53%

ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK
Market Cap weight 15.47% 25.18% 11.36% 2.40% 26.90% 4.14% 14.54%

ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK
Π 0.011042489 0.023618797 0.014721991 0.018166389 0.06687 0.022158201 0.026441951
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4.6 มุมมอง (Views) จากมุมมองนกัลงทุนในขอ้3.8ไดด้งัตารางท่ี5 
 

ตารางท่ี5 มุมมองจากนกัลงทุน(Investment views)

 
 
4.7 ค านวณ Ω เพ่ือก าหนดระดบัความไม่แน่นอนท่ีเก่ียวขอ้งกบัมุมมองจากสมการท่ี7 ไดด้งัตารางท่ี6  
 

ตารางท่ี6 Omega(Ω) 

 
 
4.8 ผลตอบแทนท่ีคาดหวงัจาก BLM จากสมการท่ี8ไดด้งัตารางท่ี7 

 
ตารางท่ี7 BLM return 

 
 
4.9 optimize sharpe ratio หา น ้ าหนักการลงทุนของหลกัทรัพย ์ของ BLM และ MVP โดย MVP ใช้ ค่า

ความผนัผวนเท่ากบัค่าความผนัผวน ของ BLM จากสมการท่ี9ไดด้งัตารางท่ี8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Q
ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK Outperformance

-1 -1 1 1 0 1 1 0.01
0 0 1 1 0 1 -1 0.01
0 1 1 0 1 1 0 0.02

P

0.620627897 0.287441304 0.58691935

0.287441304 0.458567577 0.488120438

0.58691935 0.488120438 1.446466789

Ω

ADVANC.BK AOT.BK BDMS.BK BTS.BK DELTA.BK GPSC.BK PTTEP.BK
BLM return 0.07725        0.14444 0.09389   0.12690 0.36988     0.12864  0.15640   
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ตารางท่ี8 Weight 

 
 
4.10 น าน ้ าหนักท่ีได้ในตารางท่ี8 มาวัดผลในปีค.ศ. 2022-2023 ได้ผลลัพธ์ของพอร์ตโฟลิโอทั้ ง 2 

แบบจ าลองดงัตารางท่ี9 
 

ตารางท่ี9 Portfolio result 

 
 

จากตารางท่ี 9 พอร์ตโฟลิโอ BLM มีผลตอบแทนอยูท่ี่ 12.61% และมีค่าเบตา้อยูท่ี่ 1.2312 โดยมีการกระจาย
ตวัอยูท่ี่ 19.97% ในขณะท่ีอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัอยูท่ี่ -8.29% 

พอร์ตโฟลิโอ MVP มีผลตอบแทนอยูท่ี่ 4.85% และมีค่าเบตา้อยูท่ี่ 1.4179 โดยมีการกระจายตวัอยูท่ี่ 24.69% 
ในขณะท่ีค่าคาดหวงัการผลิตผลตอบแทนอยูท่ี่ -9.63% 

BLM_W MVP_W
ADVANC.BK 22.5299% 62.0471%

AOT.BK 18.2313% 0.0000%
BDMS.BK 10.5790% 0.0000%
BTS.BK 15.9868% 0.0000%

DELTA.BK 21.6472% 21.9109%
GPSC.BK 0.0000% 16.0421%
PTTEP.BK 11.0257% 0.0000%

BLP MVP

Historical return 12.61% 4.85%

Stdev 19.97% 24.69%

Beta 1.2312 1.4179

Expected return -8.29% -9.63%
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5.บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
 

 
รูปภาพท่ี1 Cumulative return 

 
จากรูปภาพท่ี1จะเห็นไดว้่า BLM มีผลตอบทนมากกว่า MVP และSETและมีผลตอบแทนเป็นบวกในขณะท่ี 

SET มีผลตอบแทนเป็นลบและBLMไม่เคยมีผลตอบแทนต ่ากวา่SETเหมือนกบัMVP 
ประสิทธิภาพ: BLM แสดงประสิทธิภาพท่ีหลากหลายส าหรับหุ้นท่ีแตกต่างกนั ผลตอบแทนในเชิงบวกท่ี

โดดเด่นสังเกตไดจ้ากหุ้นเช่น DELTA.BK (19.06%) และ BDMS.BK (2.55%) อย่างไรก็ตาม มีผลตอบแทนติดลบ
ส าหรับหุ้นอย่าง ADVANC.BK (-1.64%) และ BTS.BK (-4.02%) หุ้นอ่ืนๆ เช่น AOT.BK และ PTTEP.BK ก็มี
ผลตอบแทนเป็นบวกเช่นกนัแมว้า่จะค่อนขา้งเลก็กต็าม 

แนวทาง BLM ช่วยให้นักลงทุนรวมมุมมองส่วนตวัหรือความคิดเห็นเก่ียวกบัผลตอบแทนของสินทรัพย ์
ดว้ยการผสมผสานมุมมองเหล่าน้ีเขา้กบัสมมติฐานดุลยภาพของตลาด กระบวนการสร้างพอร์ตโฟลิโอมีเป้าหมายเพ่ือ
ปรับปรุงประสิทธิภาพพอร์ตโฟลิโอและรวบรวมขอ้มูลเชิงลึกของนกัลงทุน การกระจายการลงทุน: พอร์ตโฟลิโอของ 
BLM ประกอบดว้ยชุดหุ้นท่ีหลากหลาย ซ่ึงสามารถช่วยลดความเส่ียงผ่านการกระจายการลงทุนไปยงับริษทัและภาค
ส่วนต่างๆ ผลตอบแทนเป็นบวก: หุน้บางตวัในพอร์ต BLM เช่น DELTA.BK และ BDMS.BK มีผลตอบแทนเป็นบวก 
ซ่ึงบ่งช้ีถึงความสามารถในการท าก าไร 

ประสิทธิภาพของพอร์ตโฟลิโอ BLM ข้ึนอยู่กบัความถูกตอ้งของมุมมองแบบอตันยัท่ีจดัท าโดยนักลงทุน
เป็นอยา่งมาก หากมุมมองเหล่าน้ีไม่มีขอ้มูลเพียงพอหรือหากสมมติฐานท่ีใชไ้ม่ถูกตอ้ง อาจน าไปสู่ผลลพัธ์พอร์ตโฟลิ
โอท่ีต ่ากวา่มาตรฐาน 

แนวทาง MVP มุ่งเนน้ท่ีการปรับความเส่ียงและผลตอบแทนให้เหมาะสมท่ีสุดโดยอิงจากขอ้มูลในอดีตและ
เมทริกซ์ความแปรปรวนร่วมเป็นหลกั อาจไม่รวมมุมมองส่วนตวัหรือความคิดเห็นของนกัลงทุน 

ในการเปรียบเทียบการกระจายความเส่ียง เราสามารถสังเกตการกระจายน ้ าหนักของหุ้นต่างๆ ในแต่ละ
พอร์ต ในพอร์ต BLM น ้าหนกัจะกระจายตวัระหว่างหุ้นอยา่งเท่าเทียมกนัมากข้ึน ซ่ึงแสดงถึงการกระจายความเส่ียงท่ี
ค่อนขา้งดี 

ในทางกลบักนั พอร์ต MVP มีการจดัสรรท่ีเขม้ขน้กวา่ โดยใหน้ ้าหนกักบัหุน้เฉพาะกลุ่ม เช่น ADVANC.BK 
และ GPSC.BK การกระจุกตวัน้ีอาจส่งผลให้หุ้นเหล่านั้นมีความเส่ียงสูงข้ึน โดยรวมแลว้ พอร์ต BLM แสดงโปรไฟล์
ความเส่ียงท่ีหลากหลายกวา่ 
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จากการสรุปทั้งสองพอร์ต พบว่า Black-Litterman Portfolio มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าและความเส่ียงท่ีต ่ากว่า 
Mean-Variance Portfolio นอกจากน้ียงัมีค่าเบตา้ท่ีต ่ากว่าและคาดการณ์ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าด้วย ดังนั้น หากคุณ
ตอ้งการผลตอบแทนท่ีสูงและความเส่ียงท่ีต ่า คุณสามารถพิจารณาเลือกใช ้Black-Litterman Portfolio ในการลงทุน 
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