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บทคัดย่อ 
ปัจจุบนัแนวคิด ESG เป็นแนวคิดท่ีมีความส าคญัและถูกน ามาใชใ้นดา้นการลงทุนอยา่งมาก โดยการลงทุน

ดว้ยแนวคิดดงักล่าวจะให้ความส าคญักบัความยัง่ยืนในระยะยาว งานวิจยัน้ีจึงตอ้งการศึกษาการลงทุนโดยใชเ้กณฑ์
เร่ืองความยัง่ยืนเป็นหลกั กล่าวคือ เลือกลงทุนในธุรกิจท่ีบริหารจดัการโดยค านึงถึงดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และ
ดา้นธรรมาภิบาลเป็นส าคญั โดยการศึกษามีวตัถุประสงคเ์พื่อพิจารณาประสิทธิภาพของการลงทุนตามแนวคิด ESG 
ผ่านการจดัพอร์ตการลงทุนท่ีเลือกลงทุนในบริษทัท่ีด าเนินธุรกิจตามแนวคิด ESG โดยวดัจากคะแนน ESG ซ่ึงเป็น
คะแนนท่ีมีการประเมินโดยหน่วยงานท่ีมีความน่าเช่ือถือ และท าการเปรียบเทียบผลตอบแทนท่ีไดก้บัผลตอบแทน
ของตลาด หรือผลตอบแทนของดชันี SETESG ซ่ึงงานวิจยัจะท าการจดัพอร์ตการลงทุนโดยเลือกลงทุนในสินทรัพย์
ประเภทหุ้น ESG จากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และจดัพอร์ตการลงทุนจากคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน
จ านวน 2 ผูป้ระเมิน ไดแ้ก่ Refinitiv และ S&P Global จากทั้งหมด 7 ผูป้ระเมินท่ีมีการประเมินในตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย โดยท าการจดัพอร์ตการลงทุนดว้ยแนวคิด และทฤษฎีท่ีส าคญั คือ ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ 
หรือแนวคิด Portfolio Optimization แนวคิดการลงทุนในสดัส่วนท่ีเท่ากนั และแนวคิดการลงทุนโดยเกล่ียสดัส่วนเนน้
ลงทุนในหุ้นท่ีมีคะแนน ESG สูงกว่า หลงัจากนั้นท าการวดัประสิทธิภาพจากการถือหุ้นตามพอร์ตการลงทุนใน
ระยะเวลาท่ีต่างกนั ซ่ึงจากการศึกษาพบว่าการจดัพอร์ตการลงทุนในหุ้นโดยใชค้ะแนน ESG ดว้ยวิธีการ Portfolio 
Optimization ในภาพรวมให้ผลตอบแทนสูงกว่าพอร์ตการลงทุนอ่ืน และโดยมากจะให้ผลตอบแทนสูงกว่า
ผลตอบแทนตลาด หรือดัชนีอ้างอิง เช่น ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ีเลือกหุ้นจากผูป้ระเมิน Refinitiv 
ระยะเวลา 3 เดือน ท่ี 16.16% 1.98% และ 8.82% ในเง่ือนไขผลตอบแทนสูงท่ีสุด ความแปรปรวนต ่าท่ีสุด และ
ผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงสูงท่ีสุด ตามล าดับ โดยเม่ือเทียบกับผลตอบแทนของดัชนี SET ท่ี -10.69% และ
ผลตอบแทนของดชันี SETESG ท่ี -12.59% 
ค าส าคัญ:  การจดัพอร์ตการลงทุน, การลงทุนตามแนวคิด ESG, ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ 
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ABSTRACT 
In recent years, investment strategies have increasingly emphasized the integration of Environmental, 

Social, and Governance (ESG) criteria. This study investigates the performance of investment portfolios constructed 
using ESG scores from ESG rating agencies, including Refinitiv and S&P Global. Employing Modern Portfolio 
Theory, specifically Portfolio Optimization techniques, we compare the returns of ESG-focused portfolios against 
other portfolios that either allocate investments equally across stocks or exhibit a bias towards stocks with higher 
ESG scores, as well as traditional benchmarks such as market indices. Results indicate that portfolios optimized based 
on ESG criteria consistently outperform other portfolio strategies and traditional benchmarks over various time 
horizons. For instance, over a 3-month period, portfolios optimized with Refinitiv's ESG scores achieved returns of 
16.16%, 1.98%, and 8.82% for maximum return, minimum variance, and maximum risk-adjusted return portfolios, 
respectively, compared with the SET index (-10.69%) and the SETESG index (-12.59%). 
Keywords:  Portfolio Management, ESG Investing, Modern Portfolio Theory 
 
1. บทน า 

ในปัจจุบนัการลงทุนถือเป็นเร่ืองท่ีทุกคนต่างให้ความสนใจ และถือไดว้่าเป็นเร่ืองใกลต้วั เน่ืองจากการ
ลงทุนเป็นวิธีการท่ีท าให้มูลค่าของเงินเพ่ิมข้ึน ซ่ึงในท่ีน้ีผูท่ี้ลงทุน ไม่ว่าจะเป็นบุคคล หรือนิติบุคคล จะนิยามว่า นกั
ลงทุน โดยส่ิงส าคญัท่ีเป็นเป้าหมายหลกัของนกัลงทุนก็คือ ตอ้งการสร้างผลตอบแทน หรือก าไรสูงสุด และหลีกเล่ียง
ความเส่ียงให้ไดม้ากท่ีสุด โดยตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบนัมีการพฒันาคิดคน้ทฤษฎีการลงทุนมากมายท่ีไดอ้ธิบายแนว
ทางการลงทุน และตอ้งการตอบโจทยค์วามตอ้งการของนกัลงทุน ตั้งแต่ยคุสมยัเดิมท่ีนกัลงทุนมุ่งเนน้แต่ผลตอบแทน 
โดยตอ้งการลงทุนให้ไดผ้ลตอบแทนมากท่ีสุด แต่ไม่ไดค้  านึงถึงปัจจยัดา้นอ่ืน ซ่ึงถือเป็นการลงทุนท่ีอาจมีความเส่ียง
สูง เน่ืองจากไม่ไดค้  านึงถึงความผนัผวนหรือความแปรปรวน ซ่ึงถือเป็นส่วนส าคญัไม่นอ้ยไปกว่าผลตอบแทน ท าให้
มีการพฒันาแนวคิดมาเพื่อตอบโจทยน์ักลงทุนให้ไดม้ากท่ีสุด โดยทฤษฎีการลงทุนท่ีส าคญัท่ีเป็นรากฐานของการ
พฒันาทฤษฎีทางการเงินสมยัใหม่ และเป็นท่ีรู้จกัอยา่งแพร่หลาย คือ ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ (Modern Portfolio 
Theory) โดย Harry M. Markowitz ในปี ค.ศ.1952 ซ่ึงมีแนวคิดว่านักลงทุนทุกคนเป็นผูท่ี้หลีกเล่ียงความเส่ียง (risk 
averse) ดังนั้ นนักลงทุนจะท าการกระจายการลงทุนไปยงัหลักทรัพย์ท่ีหลากหลาย เพ่ือเป็นการลดความเส่ียง 
(Markowitz, H, 1952) โดยอาศยัสมมติฐานเก่ียวกบัพฤติกรรมการลงทุนของนักลงทุน โดยท่ีมีหลกัส าคญั คือ นัก
ลงทุนตอ้งการได้รับผลตอบแทนสูงท่ีสุดภายใตค้วามเส่ียงในระดับท่ีเท่ากัน หรือความเส่ียงท่ีน้อยกว่าในระดับ
ผลตอบแทนท่ีเท่ากนั ซ่ึงไดต่้อยอดเป็นแนวคิดการลงทุนตามเส้นโคง้ประสิทธิภาพ (Efficient Frontier) ท่ีแสดงถึงจุด
ท่ีให้ผลตอบแทนสูงสุดจากการลงทุนอยา่งเหมาะสม ณ ระดบัความเส่ียงหน่ึงๆท่ีเป็นไปได ้(พิสิษฐ์ ยศบรรเทิง, 2562) 
ดงันั้น จึงท าให้การลงทุนโดยค านึงถึงเร่ืองความเส่ียง หรือความแปรปรวนของผลตอบแทนของการลงทุน และความ
ผนัผวนของผลตอบแทนของการลงทุน เป็นท่ีกล่าวถึง และไดรั้บความสนใจข้ึน รวมถึงเป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีนกัลงทุน
ควรให้ความส าคญั และค านึงถึงไปพร้อมกบัการพิจารณาผลตอบแทนของการลงทุน ซ่ึงต่อมาภายหลงัก็ไดมี้การ
พฒันาแนวคิดการลงทุนเร่ือยมา นักลงทุนเร่ิมหันมาให้ความสนใจ และแสวงหาปัจจยัท่ีมีผลต่อการลงทุนเพ่ิมเติม
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อยา่งต่อเน่ือง เพ่ือวิเคราะห์ปัจจยัท่ีมีส่วนท าให้ไดผ้ลตอบแทนดีท่ีสุดและความเส่ียงนอ้ยท่ีสุดดว้ยวิธีการท่ีแตกต่างกนั 
มีการลงทุนในลกัษณะของเทรนด์ หรือแนวโน้มตามขอ้มูลข่าวสารต่างๆ โดยเห็นไดจ้ากการท่ีมีกองทุนรวมต่างๆ
มากมายท่ีมีนโยบายการลงทุนตามเทรนด ์หรือรูปแบบการลงทุนต่างๆ  

โดยในปัจจุบนั เร่ืองท่ีถือเป็นเร่ืองใหม่เร่ืองหน่ึงในดา้นการเงินท่ีไดรั้บความสนใจระดบัประเทศ และนกั
ลงทุนทั้งระดบัสถาบนัการเงินจนกระทัง่ถึงนกัลงทุนทัว่ไป คงหนีไม่พน้เร่ืองแนวคิดเก่ียวกบัการพฒันาขององค์กร
หรือการด าเนินธุรกิจอย่างย ัง่ยืน โดยไม่หวงัผลก าไรเพียงอย่างเดียว ซ่ึงค านึงถึง 3 ปัจจยัหลกั คือ  ดา้นส่ิงแวดลอ้ม 
ด้านสังคม และด้านธรรมาภิบาล (ESG: Environmental Social and Governance) โดยมีแนวคิดท่ีว่าหากลงทุนใน
องค์กร หน่วยงาน หรือกิจกรรมใด ท่ีเน้นในแนวคิดน้ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีดีในระยะยาว และสามารถหลีกเล่ียง
ความเส่ียงได ้ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาคน้ควา้ในเร่ืองดงักล่าว โดยเป็นการอา้งอิงทฤษฎีท่ีส าคญัดั้งเดิม เช่น 
ทฤษฎีพอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ การสร้างพอร์ตโฟลิโอดว้ยเทคนิค Portfolio Optimization เป็นตน้ แต่มีการเพ่ิมเติมใน
ปัจจยัดา้น ESG ดว้ย โดยท าการศึกษากลยุทธ์การจดัพอร์ตท่ีเลือกสินทรัพยล์งทุนเฉพาะหุ้นในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย และมุ่งเนน้ไปท่ีหุ้น ESG ท่ีมีระดบัคะแนนสูง ซ่ึงปัจจุบนัไดมี้การประเมินคะแนน ESG ส าหรับบริษทั
ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยหน่วยงานผูป้ระเมินท่ีน่าเช่ือถือหลากหลายส านกั โดยผูป้ระเมินท่ีท าการ
ประเมินหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ประกอบด้วย Refinitiv, S&P Global, Moody’s ESG 
Solutions, ESG Book, MSCI, Morningstar Sustainalytics และ SET ESG Rating ซ่ึงเป็นผูป้ระเมินของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทยเอง ทั้งหมดน้ีมีการเผยแพร่ขอ้มูลสู่สาธารณะเพ่ือให้นกัลงทุนสามารถเขา้ถึงไดง่้ายผา่นเวบ็ไซตข์อง 
SETTRADE รวมถึงมีการอพัเดทเปล่ียนแปลงคะแนนได ้โดยวตัถุประสงคใ์นการศึกษางานวิจยัน้ีเพ่ือศึกษาว่าการให้
ความสนใจในเร่ือง ESG สามารถช่วยตอบโจทยข์องนกัลงทุนไดดี้เพียงใด และมีผลมากหรือนอ้ยเพียงใดในการลงทุน 
รวมถึงพิจารณาลักษณะพอร์ตโฟลิโอของหุ้น ESG ด้วยกลยุทธ์การจัดพอร์ตแบบลงทุนในสินทรัพยเ์ท่ากันทุก
สินทรัพย ์กลยทุธ์เกล่ียสัดส่วนสินทรัพยล์งทุนตามคะแนน ESG และการจดัพอร์ตโฟลิโอดว้ยเทคนิคออพติไมเซชนั 
ผลตอบแทนสูงท่ีสุด ความแปรปรวนต ่าท่ีสุด และผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงสูงท่ีสุด  เพื่อท่ีจะวิเคราะห์หา
พอร์ตโฟลิโอท่ีให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด หรือพอร์ตโฟลิโอท่ีเหมาะสมท่ีสุด (Optimal Portfolio) เม่ือเทียบกบัดชันี
อา้งอิง โดยมีงานวิจยัก่อนหน้าท่ีศึกษาพอร์ตการลงทุนดว้ยเทคนิคออพติไมเซชัน (จุฑามาศ สรรพอาสา, 2566) ท่ี
พบวา่พอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคออพติไมเซชนัผลตอบแทนสูงท่ีสุดใหผ้ลตอบแทนท่ีดีท่ีสุด และงานวิจยัท่ีศึกษาพอร์ต
การลงทุนท่ีมีการเกล่ียสัดส่วนการลงทุนในหุ้นคะแนน ESG สูง (ฉัตรชยั ทิศาดลดิลก, พริษฐ์ เงาเบญจกุล และศิริยศ 
จุฑานนท์, 2563) พบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีเกล่ียสัดส่วนลงทุนในหุ้นท่ีคะแนน ESG สูงมากกว่าให้ผลตอบแทนสูงกว่า
พอร์ตโฟลิโอแบบสัดส่วนเท่ากัน หรือ Naïve Portfolio รวมถึงการเกล่ียด้วยเปอร์เซ็นต์มากข้ึน ยิ่งท าให้ได้
ผลตอบแทนมากข้ึน รวมถึงงานวิจัยอ่ืนท่ีศึกษาการจัดพอร์ตการลงทุนโดยมีตัวแปร ESG ร่วมด้วย (Anatoly B. 
Schmidt, 2020) ซ่ึงศึกษาการหาพอร์ตการลงทุนท่ีเหมาะสมท่ีสุดภายใตเ้ง่ือนไขดา้น ESG โดยศึกษาหุน้จากดชันี Dow 
Jones ดงันั้นการศึกษาน้ีจึงมีความสนใจศึกษาเพ่ิมเติม เพ่ือเป็นแนวทางในการลงทุนดว้ยคะแนน ESG รวมถึงยงัเป็น
ขอ้มูลเพื่อประโยชน์ทางการศึกษาอีกดว้ย 
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2. วัตถุประสงค์การวจิัย 
1. เพื่อศึกษาผลตอบแทนในการจดัพอร์ตการลงทุนในสินทรัพยป์ระเภทหุน้โดยใชค้ะแนน ESG และ

วิเคราะห์เปรียบเทียบผลตอบแทน และความเส่ียงของพอร์ตการลงทุนในแต่ละแนวคิดและทฤษฎีท่ีน ามาใช ้รวมถึง
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของผลตอบแทนตลาด หรือดชันีอา้งอิง 

2. เพื่อศึกษาวา่การจดัพอร์ตดว้ยแนวคิดแบบเกล่ียคะแนน ESG ใหก้บัหุน้ท่ีมีคะแนน ESG สูงมากกวา่หุ้นท่ี
มีคะแนน ESG ต ่า สามารถท าผลตอบแทนไดดี้กวา่การจดัพอร์ตแบบลงทุนในหุน้เท่ากนัทุกตวัหรือไม่ 
 
3. การด าเนินการวจิัย 

3.1 ในการศึกษาน้ี ใชข้อ้มูลคะแนน ESG ท่ีให้คะแนนโดยผูป้ระเมินจ านวน 2 ราย คือ Refinitiv และ S&P 
Global เพื่อให้สามารถเปรียบเทียบผลการศึกษาได ้ซ่ึงให้ขอ้มูลของคะแนน ESG ส าหรับหุ้นของบริษทัในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย โดยคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน Refinitiv และ S&P Global มีลกัษณะเดียวกนัคือ เป็น
คะแนนท่ีให้เป็นเชิงตวัเลขจาก 0 ถึง 100 เรียงล าดบัจากคะแนนนอ้ยไปมาก จึงง่ายต่อการจดัเรียงล าดบัคะแนน ESG 
และเป็นแนวทางศึกษาเพ่ิมเติมจากท่ีเคยมีการศึกษาท่ีใชค้ะแนน ESG ประเมินโดย SET ESG Rating ซ่ึงเป็นการให้
คะแนนเป็นระดบั AAA, AA, A และ BBB โดยคะแนนท่ีไดม้าน้ีมีวิธีกระบวนการขั้นตอนประเมิน (Methodology) 
ของแต่ละผูป้ระเมินจะมีความแตกต่างกนั ตวัอย่างเช่น Refinitiv โดยคร่าวๆจะแบ่งการประเมินออกเป็น 3 ดา้นคือ
ดา้นส่ิงแวดลอ้ม ดา้นสังคม และดา้นธรรมาภิบาล หลงัจากนั้นแบ่งย่อยเขา้ไปอีกในแต่ละดา้นเพื่อท าการให้คะแนน 
และมีการแบ่งน ้ าหนกัคะแนนในแต่ละดา้นย่อย รวมถึงมีการปรับค่าตามเกณฑ์ก่อนจะมาเป็นคะแนน ESG รวม ซ่ึง
รายละเอียดจะอยูใ่นเอกสารเผยแพร่ ส่วน S&P Global ก็มีกระบวนการประเมินคะแนนท่ีแตกต่างกนัในการแบ่งยอ่ย
และการปรับแกค้ะแนน (Adjusted Score) แต่โดยรวมก็จะประกอบดว้ยการแบ่งเกณฑ์ประเมินภาพรวมทั้ง 3 ดา้น
เหมือนกนั โดยในการศึกษาน้ีจะเร่ิมจากการเลือกหุ้นของบริษทัท่ีมีคะแนน ESG มากท่ีสุด จ านวน 30 อนัดบัแรก ของ
แต่ละผูป้ระเมิน Refinitiv และ S&P Global มาท าการคดัเลือกหุ้นเฉพาะท่ีเขา้ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ
ไทยก่อนวนัท่ี 02/01/2019 เพ่ือให้สามารถใชข้อ้มูลราคายอ้นหลงัไดถึ้ง 5 ปี หลงัจากนั้นท าการหาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ์ (Correlation coefficient) ของหุ้นท่ีคัดเลือกมา ผ่านโปรแกรม Microsoft Excel ซ่ึงค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เป็นค่าท่ีช้ีถึงความสัมพนัธ์ระหว่างหุ้นเป็นคู่ว่ามีลกัษณะความสัมพนัธ์มากนอ้ยเพียงใด ในทิศทางใด ซ่ึง
จะมีค่าระหว่าง –1 ถึง +1 โดย -1 มีความหมายว่าหุ้นมีความสัมพนัธ์กนัอย่างมากในทิศทางตรงกนัขา้ม และ +1 มี
ความหมายว่าหุ้นมีความสัมพนัธ์กันอย่างมากในทิศทางเดียวกัน เพื่อเป็นการตัดหลกัทรัพย์ท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์เกิน 0.5 ออกเน่ืองจากเป็นหลกัทรัพยท่ี์มีแนวโน้มเปล่ียนแปลงไปในทิศทางเดียวกนั จึงอาจส่งผลให้
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอมีความผนัผวนมากข้ึน (พิสิษฐ์ ยศบรรเทิง, 2562) โดยสามารถหาค่าสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพนัธ์ (Correlation coefficient) ของหุ้นจ านวน 2 หุ้นด้วยสมการ 3.1 (ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ , 
2564) 

𝜌𝐴𝐵 =  
𝜎𝐴𝐵

𝜎𝐴𝜎𝐵
    (3.1) 

โดยท่ี 𝜌𝐴𝐵 คือ ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์A และ B 
 𝜎𝐴𝐵   คือ ความแปรปรวนร่วมระหวา่งอตัราผลตอบแทนของหลกัทรัพย ์A และ B 
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 𝜎𝐴      คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์A 
 𝜎𝐵      คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนท่ีคาดหวงัของหลกัทรัพย ์B 

หลงัจากท่ีคดัเลือกเฉพาะหุ้นท่ีมีค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์กนัในแต่ละคู่ไม่เกิน 0.5 แลว้ท าการคดัเลือกให้
เหลือเพียง 10 หุ้นท่ีมีคะแนน ESG สูงท่ีสุด เน่ืองจากเป็นจ านวนท่ีเหมาะสม และสามารถจัดพอร์ตแบบ Naïve 
Portfolio ได้ลงตัว แล้วท าการเก็บรวบรวมข้อมูลประเภททุติยภูมิ โดยท าการดาวน์โหลดข้อมูลราคาปิดรายวนั
ยอ้นหลงัจากโปรแกรม SETSMART ตั้งแต่วนัท่ี 02/01/2019 ถึงวนัท่ี 04/04/2023 และ ตั้งแต่วนัท่ี 02/01/2019 ถึงวนัท่ี 
28/12/2023 เพื่อใชเ้ป็นขอ้มูลยอ้นหลงัส าหรับการจดัพอร์ตโฟลิโอระยะเวลา 1 ปี และระยะเวลา 3 เดือน ตามล าดบั 
(ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2567) โดยมีรายช่ือหุ้น 10 หุ้นท่ีจัดอันดับตามคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน 
Refinitiv และ S&P Global ดงัตารางท่ี 1 และ 2 
ตารางท่ี 1 รายช่ือหุน้ตามคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน Refinitiv 

 
ตารางท่ี 2 รายช่ือหุน้ตามคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน S&P Global 
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 3.2 เม่ือไดข้อ้มูลราคาปิดรายวนัของหุ้นแต่ละตวัแลว้ น ามาหาอตัราผลตอบแทนรายตวั โดยใชวิ้ธีการคิด
อตัราผลตอบแทนแบบต่อเน่ือง หรือวิธี log return ตามสมการ 3.2 (จุฑามาศ สรรพอาสา, 2566) 

𝑅 = 𝑙𝑛 (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
)    (3.2) 

โดยท่ี 𝑅      คือ อตัราผลตอบแทนรายวนั 
 𝑃𝑡       คือ ราคาปิด ณ เวลา 𝑡 

𝑃𝑡−1  คือ ราคาปิด ณ เวลา 𝑡 − 1 
 

 3.3 สร้างพอร์ตโฟลิโอ 6 แบบจากหุน้จ านวน 10 หุน้ ท่ีถูกคดัเลือกมาจากผลการประเมินคะแนน ESG จากผู ้
ประเมิน Refinitiv และ S&P Global ดงัน้ี 
 

1. Naïve Portfolio หรือการลงทุนในพอร์ตโฟลิโอโดยก าหนดใหล้งทุนในหุน้เท่ากนัทุกหุน้ 
𝑤𝑖 =  

1

𝑛
      (3.3) 

โดยมีเง่ือนไข คือ              ∑ 𝑤𝑖
𝑛
𝑖=1 = 1 

โดยท่ี 𝑤𝑖 คือ สดัส่วนการลงทุนในสินทรัพย ์𝑖 
 𝑛   คือ จ านวนสินทรัพยท่ี์ลงทุนซ่ึงในการศึกษาเลือก 10 สินทรัพย ์
 

2. Tilted Portfolio 1 หรือการน าพอร์ตโฟลิโอท่ีลงทุนในหุ้นเท่ากนัทุกหุ้น หรือ Naïve Portfolio มาท าการ
เกล่ียสัดส่วนการลงทุนโดยจากเดิมท่ีลงทุนหุ้นเท่ากนั จะเกล่ียหุ้นท่ีมีคะแนน ESG ต ่ากว่าไปให้กบัหุ้น
ท่ีมีคะแนน ESG สูงกว่าในสัดส่วนเป็นเปอร์เซ็นต ์(ฉตัรชยั ทิศาดลดิลก, พริษฐ์ เงาเบญจกุล และศิริยศ 
จุฑานนท,์ 2563) โดยเรียงคะแนนมากท่ีสุดอยูด่า้นซ้ายล าดบัท่ี 1 และเรียงไปหานอ้ยท่ีสุดทางดา้นขวา 
โดยน ้าหนกัใหม่หาจากน ้าหนกัเดิมเกล่ีย ±0.1% จากหุ้นท่ีมีคะแนน ESG นอ้ยกว่าทางขวาไปให้กบัหุน้
ท่ีมีคะแนน ESG มากกว่าทางดา้นซ้าย ดงัแสดงในตารางท่ี 3 โดยสมมติให้หุ้น A มีคะแนน ESG สูง
ท่ีสุด และหุน้ J เป็นหุน้ท่ีมีคะแนน ESG ต ่าท่ีสุดในจ านวน 10 หุน้ท่ีเลือกมา 

ตารางท่ี 3 การเกล่ียน ้าหนกัสดัส่วนการลงทุนในหุน้แบบ Tilted Portfolio 1 

 
 

3. Tilted Portfolio 2 ท าการจดัพอร์ตโฟลิโอในลกัษณะเหมือนกบั Tilted Portfolio 1 แต่เปอร์เซ็นต์การ
เกล่ียเขม้ขน้กว่า เพ่ือเป็นการแสดงถึงการให้น ้ าหนกัลงทุนในหุ้นท่ีมีคะแนน ESG สูงกว่า โดยน ้าหนกั
ใหม่หาไดจ้ากน ้าหนกัเดิมเกล่ีย ±0.2% ท าใหไ้ดส้ดัส่วนการลงทุน ตามตารางท่ี 4 

 
ตารางท่ี 4 การเกล่ียน ้าหนกัสดัส่วนการลงทุนในหุน้แบบ Tilted Portfolio 2 

 
 

หุน้ A หุน้ B หุน้ C หุน้ D หุน้ E หุน้ F หุน้ G หุน้ H หุน้ I หุน้ J

สดัสว่นเดมิ 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

สดัสว่นหลงัเกลีย่ 10.50% 10.40% 10.30% 10.20% 10.10% 9.90% 9.80% 9.70% 9.60% 9.50%

หุน้ A หุน้ B หุน้ C หุน้ D หุน้ E หุน้ F หุน้ G หุน้ H หุน้ I หุน้ J

สดัสว่นเดมิ 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%

สดัสว่นหลงัเกลีย่ 11.00% 10.80% 10.60% 10.40% 10.20% 9.80% 9.60% 9.40% 9.20% 9.00%
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4. Maximum Return Portfolio หรือการสร้างพอร์ตโฟลิโอโดยน าอตัราผลตอบแทนของสินทรัพย ์หรือ
หุ้นทั้ง 10 หุ้น ตั้งแต่วนัท่ี 03/01/2019 ถึง 28/12/2023 ส าหรับพิจารณาผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอ
ไปขา้งหน้า (Forward Test) ท่ี 3 เดือน และตั้งแต่วนัท่ี 03/01/2019 ถึง 04/04/2023 ส าหรับพิจารณา
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอไปขา้งหน้า (Forward Test) ท่ี 1 ปี น ามาสร้างพอร์ตโฟลิโอดว้ยการจัด
สัดส่วนน ้าหนกัของหุ้นแต่ละตวัดว้ยวิธีการแกปั้ญหาทางออพติไมเซชนั (Optimization Problem) ตาม
สมการท่ี 3.6 โดยก าหนดเง่ือนไขไม่ให้มีการชอร์ต (Short Sell) หรือลงทุนในสัดส่วนท่ีติดลบ และ
ไม่ใหมี้การลงทุนกระจุกในหุ้นใดหุ้นหน่ึงเกิน 20% เพ่ือใหผ้ลลพัธ์ท่ีตอ้งการคือ ผลตอบแทนรวมเฉล่ีย
ของพอร์ตโฟลิโอ (Average Return) จะตอ้งมีค่ามากท่ีสุด โดยผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอแบบ
รายวนั เน่ืองจากขอ้มูลท่ีมีเป็นอตัราผลตอบแทนรายวนั หาไดจ้ากสมการ 3.4 (ฝ่ายพฒันาความรู้ผู ้
ประกอบวิชาชีพ, 2564) 

𝑅𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 =  
∑ 𝑅𝑝 𝑖

𝑛
𝑖=1

𝑛
   (3.4) 

โดยท่ี 𝑅𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอแบบรายวนั 
 𝑅𝑝 𝑖   คือ อตัราผลตอบแทนรายวนัของพอร์ตโฟลิโอ 
 𝑛   คือ จ านวนขอ้มูลทั้งหมดของอตัราผลตอบแทน 
โดยเม่ือท าการหาอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอแบบรายวนั (Daily Return) แลว้ สามารถแปลง
เป็นอตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอแบบรายปี (Annual Return) ไดจ้าก 

𝑅𝑝 𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙 =  𝑅𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦 𝑥 252   (3.5) 
 โดยท่ี 𝑅𝑝 𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอแบบรายปี 

และ สามารถเขียนเป็นสมการปัญหาทางออพติไมเซชนัเพื่อตอ้งการผลตอบแทนสูงท่ีสุด ไดด้งัน้ี 
𝑀𝑎𝑥    𝑅𝑝    (3.6) 

โดยมีเง่ือนไข คือ    ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1  

𝑤𝑖  ≥ 0 
𝑤𝑖  ≤ 0.2 

โดยท่ี 𝑤𝑖 คือ สดัส่วนการลงทุนในสินทรัพย ์𝑖 
 𝑛   คือ จ านวนสินทรัพยท่ี์ลงทุนซ่ึงในการศึกษาเลือก 10 สินทรัพย ์

ซ่ึงเม่ือท าการสร้างเง่ือนไขดงัน้ี จะสามารถหาสัดส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพย ์หรือ 𝑤𝑖  เพื่อใช้
สร้างพอร์ตโฟลิโอในการวดัประสิทธิภาพต่อไปได ้
 

5. Minimum Variance Portfolio หรือการสร้างพอร์ตโฟลิโอโดยใช้ข้อมูลการจัดพอร์ตโฟลิโอ และ
เง่ือนไขเหมือนการจดัพอร์ตในแบบท่ี 4 Maximum Return Portfolio เพ่ือให้ผลลพัธ์ท่ีตอ้งการคือ ค่า
ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ (Variance) จะตอ้งมีค่าน้อยท่ีสุด โดยสามารถหาความแปรปรวน
ของพอร์ตโฟลิโอ ไดจ้าก สมการ 3.7 (ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ, 2564) 

𝜎𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦
2 =  

∑ (𝑅𝑝 𝑖−𝜇𝑝 )𝑛
𝑖=1

𝑛
   (3.7) 
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โดยท่ี 𝜎𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦
2  คือ ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอแบบรายวนั 

 𝑅𝑝 𝑖  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนัของพอร์ตโฟลิโอ 
 𝜇𝑝  คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ หรือ 𝑅𝑎𝑣𝑔 𝑝 
 𝑛  คือ จ านวนขอ้มูลทั้งหมดของอตัราผลตอบแทน 
โดยเม่ือท าการหาความแปรปรวนรายวนั (Daily Variance) สามารถแปลงเป็นความแปรปรวนรายปี 
(Annual Variance) ไดจ้าก 

𝜎𝑝 𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙
2 =  𝜎𝑝 𝑑𝑎𝑖𝑙𝑦

2  𝑥 252   (3.8) 
 โดยท่ี 𝜎𝑝 𝑎𝑛𝑛𝑢𝑎𝑙

2  คือ ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอแบบรายปี 
และ สามารถเขียนเป็นสมการปัญหาทางออพติไมเซชนัไดด้งัสมการท่ี 3.9 ดงัน้ี 

𝑀𝑖𝑛    𝜎𝑝
2    (3.9) 

โดยมีเง่ือนไข คือ    ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛
𝑖=1  

𝑤𝑖  ≥ 0 
𝑤𝑖  ≤ 0.2 

โดยท่ี 𝑤𝑖  คือ สดัส่วนการลงทุนในสินทรัพย ์𝑖  
 𝑛    คือ จ านวนสินทรัพยท่ี์ลงทุนซ่ึงในการศึกษาเลือก 10 สินทรัพย ์

ซ่ึงเม่ือท าการสร้างเง่ือนไขดงัน้ี จะสามารถหาสดัส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพย ์หรือ 𝑤𝑖  เพ่ือ
ใชส้ร้างพอร์ตโฟลิโอในการวดัประสิทธิภาพต่อไปได ้
 

6. Maximum Sharpe Ratio Portfolio หรือการสร้างพอร์ตโฟลิโอโดยใชข้อ้มูล และเง่ือนไขเหมือนการจดั
พอร์ตโฟลิโอในรูปแบบท่ี 4 และ 5 แต่ผลลพัธ์ท่ีตอ้งการคือ อตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) ซ่ึงเป็น
อตัราส่วนท่ีแสดงถึงผลตอบแทนปรับดว้ยความเส่ียง ท่ีเป็นการพิจารณาผลตอบแทนต่อหน่วยความ
เส่ียง โดยอตัราส่วนชาร์ปจะตอ้งมีค่ามากท่ีสุด โดยอตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) หาไดจ้าก สมการ 
3.10 (ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ, 2564) 

𝑆𝑝 =  
𝑅𝑝− 𝑅𝑓

𝜎𝑝
    (3.10) 

โดยท่ี 𝑆𝑝 คือ อตัราส่วนชาร์ป (Sharpe Ratio) 
𝑅𝑓 คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
𝑅𝑝 คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอ 
𝜎𝑝 คือ ความผนัผวน (Volatility) หรือส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ของ 

       ผลตอบแทนรวมของพอร์ตโฟลิโอ 
และ สามารถเขียนเป็นสมการปัญหาทางออพติไมเซชนัไดด้งัสมการท่ี 3.11  ดงัน้ี 

𝑀𝑎𝑥   𝑆𝑝     (3.11) 
โดยมีเง่ือนไข คือ    ∑ 𝑤𝑖 = 1𝑛

𝑖=1  

𝑤𝑖  ≥ 0 
𝑤𝑖  ≤ 0.2 
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โดยท่ี 𝑤𝑖 คือ สดัส่วนการลงทุนในสินทรัพย ์𝑖 
 𝑛   คือ จ านวนสินทรัพยท่ี์ลงทุนซ่ึงในการศึกษาเลือก 10 สินทรัพย ์

ซ่ึงเม่ือท าการสร้างเง่ือนไขดงัน้ี จะสามารถหาสดัส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพย ์หรือ 𝑤𝑖  เพ่ือ
ใชส้ร้างพอร์ตโฟลิโอในการวดัประสิทธิภาพต่อไปได ้
 

 3.4 ศึกษา และวิเคราะห์เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทน ความเส่ียง และอตัราส่วนชาร์ป ของพอร์ตโฟลิโอทั้ง 
6 แบบ โดยท่ีแบ่งเป็นผลตอบแทนระยะเวลา 3 เดือน คือตั้งแต่ 02/01/2024 ถึง 05/04/2024 และ ผลตอบแทนระยะเวลา 
1 ปี คือตั้งแต่ 05/04/2023 ถึง 05/04/2024 รวมถึงวิเคราะห์เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนของดชันีอา้งอิง ซ่ึงในท่ีน้ีใช้
ดชันี SETESG เน่ืองจากเป็นดชันีในกลุ่มท่ีเก่ียวขอ้งกบัการศึกษา และดชันี SET เพื่อพิจารณาผลตอบแทนรวมของ
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ทั้งน้ีผลตอบแทนของหลกัทรัพยป์ราศจากความเส่ียง (Risk-free rate) ใช้อตัรา
ดอกเบ้ียตัว๋เงินคลงัอาย ุ1 ปี ท่ี 2.24% ต่อปี จากเวบ็ไซตข์องสมาคมตราสารหน้ีไทย (Thaibma)  
 
4. ผลการวจิัย 

จากการศึกษา เม่ือผ่านกระบวนการคดัเลือกหุ้นดว้ยคะแนน ESG และค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ เพ่ือให้
จ านวนหลกัทรัพยท่ี์จะน ามาใชจ้ดัพอร์ตโฟลิโอ เหลือกลุ่มละ 10 หลกัทรัพย ์ส าหรับแต่ละผูป้ระเมินคะแนน ESG จะ
แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 การศึกษาในแต่ละผูป้ระเมิน ดงัน้ี 

4.1 การจดัพอร์ตตามคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน Refinitiv มีรายละเอียดของหุ้นท่ีน ามาจดัพอร์ตการลงทุน 
จ านวน 10 หุน้ ดงัน้ี 

 

1. MINT หรือ บริษทั ไมเนอร์ อินเตอร์เนชัน่แนล จ ากดั (มหาชน)   91.53 คะแนน 
2. DELTA หรือ บริษทั เดลตา้ อีเลคโทรนิคส์ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) 87.52 คะแนน 
3. BANPU หรือ บริษทั บา้นปู จ ากดั (มหาชน)     85.52 คะแนน 
4. SCC หรือ บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน)    82.81 คะแนน 
5. CIMBT หรือ ธนาคาร ซีไอเอม็บี ไทย จ ากดั (มหาชน)    80.88 คะแนน 
6. SC หรือ บริษทั เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   77.40 คะแนน 
7. KKP หรือ ธนาคารเกียรตินาคินภทัร จ ากดั (มหาชน)   76.13 คะแนน 
8.  AMATAV หรือ บริษทั อมตะ วีเอน็ จ ากดั (มหาชน)   75.68 คะแนน 
9. CPAXT หรือ บริษทั ซีพี แอก็ซ์ตร้า จ ากดั (มหาชน)   73.66 คะแนน 
10. S หรือ บริษทั สิงห์ เอสเตท จ ากดั (มหาชน)    73.02 คะแนน 
โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของหุน้ 10 ตวั ดงัแสดงในตารางท่ี 5 
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ตารางท่ี 5 ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของหุน้ 10 ตวัในผูป้ระเมิน Refinitiv 

 
 

และจดัพอร์ตโฟลิโอตามท่ีอธิบายในหัวขอ้ท่ี 3 (การด าเนินการวิจยั) เม่ือรวบรวมผลตอบแทนเฉล่ียของ
พอร์ตโฟลิโอ และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอท่ีไดจ้ดัไวท้ั้ง 6 แบบ เป็นระยะเวลา 1 ปี และระยะเวลา 3 เดือน รวมถึง
ค านวณอตัราผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียง หรืออตัราส่วนชาร์ป ท่ีกล่าวไว ้จะได้ผลลพัธ์ดังตารางท่ี 6 และ 7 
ตามล าดบั 
 

ตารางท่ี 6 ผลตอบแทนรวม และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 6 แบบ เป็นระยะเวลา 1 ปีส าหรับผูป้ระเมิน Refinitiv 

 
 

จากตารางท่ี 6 พบวา่พอร์ตโฟลิโอท่ีเง่ือนไขอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) 
มีผลตอบแทนรวมเฉล่ียต่อปื ท่ี -19.28% และอตัราส่วนชาร์ป ท่ี -1.19 ซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัทั้ง 6 พอร์ตโฟลิโอ 
ส่วนพอร์ตโฟลิโอท่ีค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอต ่าท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) มีค่าความผนัผวน
ของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 13.60% และความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 1.85% ซ่ึงน้อยท่ีสุด เม่ือเทียบกบัทั้งหมด 6 
พอร์ตโฟลิโอ  โดยการท่ีผลตอบแทนท่ีได้จากทุกพอร์ตการลงทุนมีค่าต ่ าเน่ืองจากในบรรดาหุ้นท่ีเลือกมามี
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีติดลบในระยะเวลา 1 ปีเกือบทั้ งหมด คือ หุ้น DELTA BANPU SCC CIMBT SC KKP 
AMATAV CPAXT และ S มีผลตอบแทนท่ี -20.72% -71.95% -22.41% -41.32% -7.66% -21.56% -14.21% -20.05% 
และ -71.84% ตามล าดบั มีเพียงหุ้น MINT ท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีเป็นบวกในระยะเวลา 1 ปี คือ 6.36% อาจเป็น
จากในช่วงดงักล่าวผลตอบแทนตลาดหุ้นค่อนขา้งผนัผวน และค่อนขา้งเป็นขาลง แต่พอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคการ

Naïve

Portfolio

Tilted

Portfolio 1

Tilted

Portfolio 2

Maximum

Return

Portfolio

Minimum

Variance

Portfolio

Maximum

Sharpe Ratio

Portfolio

MINT 10.00% 10.50% 11.00% 0.00% 0.00% 0.00%

DELTA 10.00% 10.40% 10.80% 20.00% 0.00% 20.00%

BANPU 10.00% 10.30% 10.60% 0.00% 0.00% 0.00%

SCC 10.00% 10.20% 10.40% 0.00% 20.00% 0.00%

CIMBT 10.00% 10.10% 10.20% 20.00% 5.95% 12.36%

SC 10.00% 9.90% 9.80% 20.00% 19.52% 20.00%

KKP 10.00% 9.80% 9.60% 0.00% 9.63% 7.64%

AMATAV 10.00% 9.70% 9.40% 20.00% 20.00% 20.00%

CPAXT 10.00% 9.60% 9.20% 20.00% 19.00% 20.00%

S 10.00% 9.50% 9.00% 0.00% 5.90% 0.00%

Annual Return -31.37% -28.36% -28.18% -20.79% -21.40% -19.28%

Annual Variance 2.22% 2.16% 2.18% 3.31% 1.85% 3.29%

Annual S.D. 14.89% 14.71% 14.75% 18.19% 13.60% 18.14%

Risk Free Rate 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24%

Sharpe Ratio -2.26 -2.08 -2.06 -1.27 -1.74 -1.19

Portfolio

ผลตอบแทน 1Y

Refinitiv
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ออพติไมเซชันของผลตอบแทนสูงท่ีสุด ความเส่ียงต ่าท่ีสุด และผลตอบแทนปรับด้วยความเส่ียงสูงท่ีสุด ให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนท่ีไดจ้ากพอร์ตโฟลิโอท่ีลงทุนในหุ้นเท่ากนั (Naïve Portfolio) รวมถึงพอร์ตโฟลิโอ
ท่ีเกล่ียสดัส่วนในการลงทุนในหุน้ท่ีมีคะแนน ESG สูงตามเปอร์เซ็นต ์

และหากพิจารณาในแง่ของผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีเกล่ียสดัส่วนลงทุนในหุน้ท่ีคะแนน ESG สูงกว่า
มากกว่าให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าการจดัพอร์ตการลงทุนโดยไม่เกล่ียน ้ าหนกัหรือการลงทุนในสัดส่วนเท่ากนั (Naïve 
Portfolio) รวมถึงพอร์ตโฟลิโอท่ีเกล่ียน ้าหนกัในหุ้นคะแนน ESG สูงในเปอร์เซ็นตค์วามเขม้ขน้ท่ีมากกว่าสามารถให้
ผลตอบแทนสูงข้ึน ซ่ึงถือว่าสอดคลอ้งกบัในงานศึกษาก่อนหนา้ (ฉัตรชยั ทิศาดลดิลก, พริษฐ์ เงาเบญจกุล และศิริยศ 
จุฑานนท,์ 2563) 
 
ตารางท่ี 7 ผลตอบแทนรวม และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 6 แบบ เป็นระยะเวลา 3 เดือนส าหรับผูป้ระเมิน Refinitiv 

 
 
จากตารางท่ี 7 พบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด (Maximum 

Return Portfolio) มีผลตอบแทนรวมเฉล่ียต่อปื ท่ี 16.16% และอตัราส่วนชาร์ป ท่ี 0.88 ซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัทั้ง 6 
พอร์ตโฟลิโอ ส่วนพอร์ตโฟลิโอท่ีค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอต ่าท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) มีค่า
ความผนัผวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 13.20% และความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 1.74% ซ่ึงนอ้ยท่ีสุด เม่ือเทียบกบั
ทั้ง 6 พอร์ตโฟลิโอ โดยผลตอบแทนของหุน้ท่ีน ามาจดัพอร์ตการลงทุน คือ หุน้ MINT DELTA BANPU SCC CIMBT 
SC KKP AMATAV CPAXT และ S คือ 41.55% -69.25% -85.43% -69.02% -44.40% 50.61% 9.11% 6.68% 51.20% 
และ -25.87% ตามล าดบั โดยพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) และ
พอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด (Maximum Return Portfolio) มีผลตอบแทน
เฉล่ียสูงเน่ืองจากถือหุ้นท่ีมีผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีท่ีสูง อาทิ หุ้น MINT SC และ CPAXT ทั้งน้ีจะเห็นไดว้่าการจดั
พอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคออพติไมเซชนัยงัใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่เทคนิคอ่ืนอยา่งเห็นไดช้ดั 

Naïve

Portfolio

Tilted

Portfolio 1

Tilted

Portfolio 2

Maximum

Return

Portfolio

Minimum

Variance

Portfolio

Maximum

Sharpe Ratio

Portfolio

MINT 10.00% 10.50% 11.00% 20.00% 0.00% 12.53%

DELTA 10.00% 10.40% 10.80% 20.00% 0.00% 20.00%

BANPU 10.00% 10.30% 10.60% 0.00% 0.67% 0.00%

SCC 10.00% 10.20% 10.40% 0.00% 20.00% 0.00%

CIMBT 10.00% 10.10% 10.20% 0.00% 7.37% 8.43%

SC 10.00% 9.90% 9.80% 20.00% 17.62% 20.00%

KKP 10.00% 9.80% 9.60% 0.00% 11.08% 0.00%

AMATAV 10.00% 9.70% 9.40% 20.00% 20.00% 20.00%

CPAXT 10.00% 9.60% 9.20% 20.00% 18.67% 19.04%

S 10.00% 9.50% 9.00% 0.00% 4.59% 0.00%

Annual Return -13.48% -14.15% -14.83% 16.16% 1.98% 8.82%

Annual Variance 1.75% 1.75% 1.75% 2.49% 1.74% 2.34%

Annual S.D. 13.23% 13.22% 13.22% 15.79% 13.20% 15.31%

Risk Free Rate 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24%

Sharpe Ratio -1.19 -1.24 -1.29 0.88 -0.02 0.43

Portfolio

ผลตอบแทน 3M

Refinitiv
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และวิเคราะห์ผลการศึกษาเปรียบเทียบพอร์ตโฟลิโอท่ีท าการเกล่ียสดัส่วนลงในหุ้นคะแนน ESG สูงกว่ากลบั
ใหผ้ลตอบแทนท่ีต ่ากวา่ Naïve Portfolio และการเกล่ียเปอร์เซ็นตค์วามเขม้ขน้มากข้ึนไม่ไดท้  าใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึน 
 

               4.2 การจดัพอร์ตตามคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน S&P Global มีรายละเอียดของหุ้นท่ีน ามาจดัพอร์ตการ
ลงทุนจะได ้ดงัน้ี 
 

1. TRUE หรือ บริษทั ทรู คอร์ปอเรชัน่ จ ากดั (มหาชน)   95 ตะแนน 
2. BJC หรือ บริษทั เบอร์ล่ี ยคุเกอร์ จ ากดั (มหาชน)    92 คะแนน 
3. SCC หรือ บริษทั ปูนซิเมนตไ์ทย จ ากดั (มหาชน)    89 คะแนน 
4. PTTGC หรือ บริษทั พีทีที โกลบอล เคมิคอล จ ากดั (มหาชน)   88 คะแนน 
5. ADVANC หรือ บริษทั แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส จ ากดั (มหาชน)   85 คะแนน 
6. EGCO หรือ บริษทั ผลิตไฟฟ้า จ ากดั (มหาชน)     85 คะแนน 
7. KBANK หรือ ธนาคารกสิกรไทย จ ากดั (มหาชน)   84 คะแนน 
8. CPALL หรือ บริษทั ซีพี ออลล ์จ ากดั (มหาชน)    83 คะแนน 
9. CPF หรือ บริษทั เจริญโภคภณัฑอ์าหาร จ ากดั (มหาชน)   83 คะแนน 
10. TU หรือ บริษทั ไทยยเูน่ียน กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน)    81 คะแนน 
โดยมีค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของหุน้ 10 ตวั ดงัแสดงในตารางท่ี 8 

 
ตารางท่ี 8 ค่าสมัประสิทธ์ิสหสมัพนัธ์ของหุน้ 10 ตวัในผูป้ระเมิน S&P Global 

 
 

และผลตอบแทนรวม และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอทั้ง 6 แบบ เป็นระยะเวลา 1 ปี และระยะเวลา 3 เดือน 
จะไดผ้ลลพัธ์ดงัตารางท่ี 9 และ 10 ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 9 ผลตอบแทนรวม และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 6 แบบ เป็นระยะเวลา 1 ปีส าหรับผูป้ระเมิน S&P Global 

 
 

จากตารางท่ี 9 พบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) และ
พอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด (Maximum Return Portfolio) มีผลตอบแทนรวม
เฉล่ียต่อปื ท่ี -5.47% และอตัราส่วนชาร์ป ท่ี -0.51 ซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัทั้ง 6 พอร์ตโฟลิโอ ส่วนพอร์ตโฟลิโอท่ีค่า
ความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอต ่าท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) มีค่าความผนัผวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 
12.14% และความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 1.47% ซ่ึงน้อยท่ีสุด เม่ือเทียบกับทั้ ง 6 พอร์ตโฟลิโอ โดย
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีส าหรับระยะเวลา 1 ปีท่ีท าการวิเคราะห์เป็นลบเกือบทั้งหมด คือ หุ้น TRUE BJC SCC PTTGC 
ADVANC EGCO KBANK CPALL และ CPF เท่ากบั -1.90% -42.92% -22.05% -12.14% -4.42% -31.35% -6.02%  
-9.18% และ -17.72% ส่วนหุ้น TU เป็นหุ้นเดียวท่ีมีผลตอบแทนเป็นบวก ดงันั้น พอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราส่วนชาร์ปมีค่า
สูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) และพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด 
(Maximum Return Portfolio) จึงลงทุนในหุ้น TU ท่ีสัดส่วน 20% หรือเตม็ท่ีจากเง่ือนไขก าหนดให้ไม่เกินหุ้นละ 20% 
เพ่ือตอ้งการไม่ให้ลงทุนกระจุกตวัและท่ีเหลือลงทุนในหุ้นท่ีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบน้อย ทั้งน้ีจะเห็นไดว้่าการจดั
พอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคออพติไมเซชนัยงัใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่เทคนิคอ่ืนอยา่งเห็นไดช้ดั 

และวิเคราะห์ผลการศึกษาเปรียบเทียบพอร์ตโฟลิโอท่ีท าการเกล่ียสัดส่วนลงในหุ้นคะแนน ESG สูงกว่า
กลบัให้ผลตอบแทนท่ีต ่ากว่า Naïve Portfolio และการเกล่ียเปอร์เซ็นต์ความเขม้ขน้มากข้ึนไม่ไดท้  าให้ผลตอบแทน
สูงข้ึน 
 
 
 
 
 
 

Naïve

Portfolio

Tilted

Portfolio 1

Tilted

Portfolio 2

Maximum

Return

Portfolio

Minimum

Variance

Portfolio

Maximum

Sharpe Ratio

Portfolio

TRUE 10.00% 10.50% 11.00% 20.00% 0.41% 20.00%

BJC 10.00% 10.40% 10.80% 0.00% 0.93% 0.00%

SCC 10.00% 10.30% 10.60% 0.00% 20.00% 0.00%

PTTGC 10.00% 10.20% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00%

ADVANC 10.00% 10.10% 10.20% 20.00% 20.00% 20.00%

EGCO 10.00% 9.90% 9.80% 0.00% 11.36% 0.00%

KBANK 10.00% 9.80% 9.60% 0.00% 3.15% 0.00%

CPALL 10.00% 9.70% 9.40% 20.00% 20.00% 20.00%

CPF 10.00% 9.60% 9.20% 20.00% 7.43% 20.00%

TU 10.00% 9.50% 9.00% 20.00% 16.72% 20.00%

Annual Return -14.18% -14.35% -14.51% -5.47% -11.63% -5.47%

Annual Variance 1.95% 1.97% 2.00% 2.30% 1.47% 2.30%

Annual S.D. 13.96% 14.05% 14.14% 15.16% 12.14% 15.16%

Risk Free Rate 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24%

Sharpe Ratio -1.18 -1.18 -1.19 -0.51 -1.14 -0.51

ผลตอบแทน 1Y

S&P Global

Portfolio



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๙  ปีการศึกษา ๒๕๖๗ 

 

 

วนัที ่๘ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๗                     หน้า 442 
จดัโดย  สถาบนัวชิาการป้องกนัประเทศ และ สมาพนัธผ์ูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสไ์ทย (โดยสมาคมผูร้บัจดัการขนส่งสนิคา้ระหวา่งประเทศ)  
รว่มกบั บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัรงัสติ และ บณัฑติวทิยาลยั มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย 

ตารางท่ี 10 ผลตอบแทนรวม และความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอ 6 แบบ เป็นระยะเวลา 3 เดือน ส าหรับผูป้ระเมิน S&P 
Global 

 
 

จากตารางท่ี 10 พบว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด (Maximum 
Return Portfolio) และพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) มีผลตอบแทน
รวมเฉล่ียต่อปื ท่ี 20.18% และอตัราส่วนชาร์ป ท่ี 1.44 ซ่ึงมากท่ีสุดเม่ือเทียบกบัทั้ง 6 พอร์ตโฟลิโอ ส่วนพอร์ตโฟลิโอ
ท่ีค่าความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอต ่าท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) มีค่าความผนัผวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 
10.55% และความแปรปรวนของพอร์ตโฟลิโอ ท่ี 1.11% ซ่ึงน้อยท่ีสุด เม่ือเทียบกับทั้ ง 6 พอร์ตโฟลิโอ โดย
ผลตอบแทนเฉล่ียต่อปีของหุ้นทั้ง 10 หุ้นท่ีน ามาจดัพอร์ตการลงทุน คือ หุ้น TRUE BJC SCC PTTGC ADVANC 
EGCO KBANK CPALL CPF และ TU เท่ากบั 170.49% -7.49% -69.02% 11.84% -22.89% -41.30% -31.50% 0%  
-31.56% และ -15.13% ตามล าดบั ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) 
และพอร์ตโฟลิโอท่ีอตัราผลตอบแทนรวมเฉล่ียของพอร์ตโฟลิโอสูงท่ีสุด (Maximum Return Portfolio) เลือกลงทุน
ในหุ้นเน้นท่ีหุ้น TRUE ในสัดส่วนสูงท่ีสุดตามเง่ือนไขท่ี 20% ของพอร์ตการลงทุน ทั้งน้ีจะเห็นได้ว่าจากการจดั
พอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคออพติไมเซชนัยงัให้ผลตอบแทนท่ีสูงกว่าเทคนิคอ่ืนอยา่งเห็นไดช้ดั ยกเวน้พอร์ตโฟลิโอท่ี
เง่ือนไขความแปรปรวนต ่าท่ีสุด 

และวิเคราะห์ผลการศึกษาเปรียบเทียบพอร์ตโฟลิโอท่ีท าการเกล่ียสัดส่วนลงในหุ้นคะแนน ESG สูงกว่าให้
ผลตอบแทนท่ีสูงกวา่ Naïve Portfolio และการเกล่ียเปอร์เซ็นตค์วามเขม้ขน้มากข้ึนมีผลท าใหผ้ลตอบแทนสูงข้ึน 

 

               และท าการเก็บรวบรวมผลตอบแทนระยะเวลา 1 ปี และ 3 เดือนของดัชนีอ้างอิง เพ่ือเปรียบเทียบกับ
ผลตอบแทนจากพอร์ตโฟลิโอทั้ง 6 แบบ ไดผ้ลตามตารางท่ี 11 และ12  ตามล าดบั 
 
 

Naïve

Portfolio

Tilted

Portfolio 1

Tilted

Portfolio 2

Maximum

Return

Portfolio

Minimum

Variance

Portfolio

Maximum

Sharpe Ratio

Portfolio

TRUE 10.00% 10.50% 11.00% 20.00% 0.00% 20.00%

BJC 10.00% 10.40% 10.80% 0.00% 1.26% 0.00%

SCC 10.00% 10.30% 10.60% 0.00% 20.00% 0.00%

PTTGC 10.00% 10.20% 10.40% 0.00% 0.00% 0.00%

ADVANC 10.00% 10.10% 10.20% 20.00% 20.00% 20.00%

EGCO 10.00% 9.90% 9.80% 0.00% 10.69% 0.00%

KBANK 10.00% 9.80% 9.60% 0.00% 4.56% 0.00%

CPALL 10.00% 9.70% 9.40% 20.00% 20.00% 20.00%

CPF 10.00% 9.60% 9.20% 20.00% 7.17% 20.00%

TU 10.00% 9.50% 9.00% 20.00% 16.32% 20.00%

Annual Return -3.66% -2.73% -1.81% 20.18% -29.06% 20.18%

Annual Variance 1.47% 1.49% 1.51% 1.55% 1.11% 1.55%

Annual S.D. 12.11% 12.21% 12.31% 12.45% 10.55% 12.45%

Risk Free Rate 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24% 2.24%

Sharpe Ratio -0.49 -0.41 -0.33 1.44 -2.97 1.44

ผลตอบแทน 3M

S&P Global

Portfolio
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ตารางท่ี 11 ผลตอบแทน และความเส่ียงของดชันีอา้งอิง คือ ดชันี SET และ SETESG ระยะเวลา 1 ปี 

 
 
ตารางท่ี 12 ผลตอบแทน และความเส่ียงของดชันีอา้งอิง คือ ดชันี SET และ SETESG ระยะเวลา 3 เดือน 

 
ซ่ึงพบว่าผลตอบแทนระยะเวลา 1 ปีของดชันี SETESG สูงกว่าดชันี SET ท่ี -13.68% แต่มีความผนัผวนสูง

กว่าดชันี SET ส่วนผลตอบแทนระยะเวลา 3 เดือนของดชันี SET สูงกว่าดชันี SETESG ท่ี -10.69% และมีความผนั
ผวนท่ีต ่ากวา่ดชันี SETESG ดว้ย 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการจดัพอร์ตโฟลิโอโดยเลือกหุ้นท่ีน ามาลงทุนดว้ยคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน คือ Refinitiv และ S&P 

Global โดยพอร์ตโฟลิโอท่ีน ามาศึกษาแบ่งออกเป็น 6 ประเภท พบว่าผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีใชเ้ทคนิคการ
ออพติไมเซชนั มีผลตอบแทนท่ีสูงกว่าพอร์ตโฟลิโอดว้ยวิธีอ่ืน ซ่ึงพอร์ตโฟลิโอท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าพอร์ตโฟลิโอ
ประเภทอ่ืน อย่างเห็นไดช้ดั คือ พอร์ตโฟลิโอท่ีเง่ือนไขให้ผลตอบแทนสูงท่ีสุด (Maximum Return Portfolio) และ
พอร์ตโฟลิโอท่ีเง่ือนไขอตัราส่วนชาร์ปมีค่าสูงท่ีสุด (Maximum Sharpe Ratio Portfolio) ซ่ึงสอดคลอ้งตามทฤษฎี
พอร์ตโฟลิโอสมยัใหม่ ทฤษฎีของมาร์โควิช และงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งก่อนหน้า (จุฑามาศ สรรพอาสา, 2566) รวมถึง
ยงัใหผ้ลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนท่ีค านวณจากดชันีอา้งอิงในส่วนมาก ยกเวน้ผลตอบแทนของการจดัพอร์ตการ
ลงทุนดว้ยคะแนน ESG ของผูป้ระเมิน Refinitiv ระยะเวลา 1 ปี ท่ีผลตอบแทนตลาดและดชันีอา้งอิงสูงกว่า ซ่ึงอาจ
เป็นผลจากท่ีหุ้นท่ีเลือกมาจดัพอร์ตการลงทุนมีผลตอบแทนเฉล่ียติดลบมากถึง 9 ใน 10 หุ้นท่ีเลือกมา หากน ามาสร้าง
พอร์ตโฟลิโอจึงท าให้ได้ผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุนท่ีต ่าอธิบายได้ด้วยการค านวณ  Expected Return ของ
พอร์ตโฟลิโอ (ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ , 2564) โดยดชันีท่ีน ามาเทียบ คือ ดชันี SETESG ซ่ึงเป็นดชันีท่ี
เก่ียวขอ้งกบังานศึกษาน้ี รวมถึงไดเ้พ่ิมการเปรียบเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย หรือดชันี SET 
เพ่ิมเติมอีกดว้ย ส่วนในพอร์ตโฟลิโอท่ีมีความเส่ียงต ่าท่ีสุด ซ่ึงพิจารณาผา่นค่าความแปรปรวน และความผนัผวนของ
พอร์ตโฟลิโอ จะพบวา่เป็นพอร์ตโฟลิโอท่ีความแปรปรวนต ่าท่ีสุด (Minimum Variance Portfolio) แต่หากพิจารณาใน
แง่ของความเส่ียงของพอร์ตโฟลิโอนั้นค่อนขา้งสูงกว่าของดชันีอา้งอิง เน่ืองจากจ านวนหุ้นท่ีน ามาจดัพอร์ตการลงทุน
มีเพียง 10 หุ้น ซ่ึงเทียบกบัหุ้นท่ีประกอบในดชันีอา้งอิงท่ีมีจ านวนมากกว่ามาก ท าให้ลดความเส่ียงไดม้ากกว่า ซ่ึง
เป็นไปตามทฤษฎีของมาร์โควิช และความสัมพนัธ์ระหว่างจ านวนสินทรัพยล์งทุนท่ีเพ่ิมข้ึนส่งผลให้ความเส่ียงของ
พอร์ตการลงทุนลดลง 

ดัชนี Annual Return Annual Variance Annual S.D.

SET -15.10% 1.25% 11.16%

SETESG -13.68% 1.28% 11.30%

ผลตอบแทน 1Y

ดัชนี Annual Return Annual Variance Annual S.D.

SET -10.69% 0.92% 9.58%

SETESG -12.59% 0.96% 9.79%

ผลตอบแทน 3M
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นอกจากน้ีสามารถวิเคราะห์พอร์ตโฟลิโอประเภทเกล่ียน ้าหนกัตามคะแนน ESG โดยเกล่ียสดัส่วนลงทุนใน
หุ้นท่ีมีคะแนน ESG สูงกว่าไดว้่า ผลตอบแทนท่ีไดจ้ากพอร์ตโฟลิโอท่ีเกล่ียน ้ าหนักตามคะแนน ESG สามารถให้
ผลตอบแทนท่ีดีกว่าพอร์ตโฟลิโอแบบลงในสัดส่วนเท่ากัน (Naïve Portfolio) ในบางช่วงระยะเวลา และบาง
สถานการณ์เท่านั้น เน่ืองจากในบางสถานการณ์ และช่วงเวลาการเกล่ียน ้าหนกัตามคะแนน ESG กลบัให้ผลตอบแทน
ท่ีน้อยกว่าพอร์ตโฟลิโอท่ีลงในสัดส่วนเท่ากนัเสียอีก ซ่ึงอาจจะไดผ้ลไม่ค่อยเป็นไปตามงานวิจยัก่อนหน้า (ฉัตรชยั 
ทิศาดลดิลก, พริษฐ์ เงาเบญจกุล และศิริยศ จุฑานนท์, 2563) ซ่ึงอาจเป็นผลมาจากในการศึกษาน้ีพิจารณาหุ้นดว้ย
คะแนน ESG เชิงตวัเลข แต่ในงานวิจยัก่อนหนา้ไดใ้ชผู้ป้ระเมินจาก SET ESG rating ซ่ึงประเมินเป็นเกรด AAA AA 
A และ BBB ผูศึ้กษาจึงมีความเห็นว่าควรท าการศึกษาเพ่ิมเติมในหลากหลายขอ้มูล เพ่ือจะไดส้ามารถสรุปเป็นขอ้มูล
ทางสถิติได ้

ดงันั้น หากมีความตอ้งการจะใชค้ะแนน ESG เป็นหลกัเกณฑส์ าคญัในการคดัหุ้นเพื่อจดัพอร์ตโฟลิโอ ควร
ศึกษาพิจารณาในปัจจยัอ่ืนร่วมดว้ย และควรศึกษาในรายละเอียด ขอ้มูล ข่าวสารท่ีเก่ียวขอ้งของหุ้น หรือหลกัทรัพยท่ี์
จะเลือกลงทุนเป็นส าคญัดว้ยก่อนท่ีจะท าการลงทุนใด 

 

5.2 ขอ้เสนอแนะ 
ในการศึกษาคร้ังน้ี พบว่าสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปวิเคราะห์ และพฒันาการศึกษาต่อยอด เพ่ือให้เกิดผลสัมฤทธ์ิ
ท่ีดีข้ึนได ้โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

1. การคดัเลือกหุ้นมาท าการจดัพอร์ตโฟลิโอ ใชเ้กณฑ์ตามคะแนน ESG เพียงอย่างเดียว โดยไม่ไดค้  านึงถึง
ปัจจยัอ่ืนใด อาทิเช่น Revenue Growth Rate, ROE, P/E ratio ซ่ึงควรมีการน ามาเป็นปัจจยัในการคดัเลือกหุ้น
ดว้ย เพ่ิมเติมจากการใชค้ะแนน ESG เพียงอยา่งเดียว 

2. ดว้ยลกัษณะของการลงทุนแบบ ESG เป็นการลงทุนท่ีเนน้ความยัง่ยนืในระยะยาว ดงันั้น หากท าการศึกษา
ผลตอบแทนของพอร์ตโฟลิโอท่ีลงทุนในหุน้ท่ีประเมินคะแนน ESG น้ีแต่ใชร้ะยะเวลายาวข้ึนในการศึกษา 
อาจท าใหไ้ดผ้ลลพัธ์ท่ีออกมามีความน่าสนใจยิ่งข้ึน รวมถึงมีการท า Back Test และ Forward Test 
เปรียบเทียบผลตอบแทนทุก 3 เดือน หรือ 1 ปีดว้ย และท าการศึกษาผลจ านวนมากคร้ังเพ่ือท่ีจะสามารถใช้
ขอ้มูลเชิงสถิติมาสรุปได ้เน่ืองจากขอ้มูลมากผลทางสถิติจะมีความน่าเช่ือถือมากข้ึน 

3. หากท าการศึกษาโดยใหมี้การปรับพอร์ตการลงทุนใหเ้หมาะสมในแต่ละช่วงเวลาอาจใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกวา่ 
หรือการปรับพอร์ตการลงทุนเน่ืองจากคะแนน ESG มีการปรับเปล่ียน 

 
 
 
 
 
 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๙  ปีการศึกษา ๒๕๖๗ 
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