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บทคัดยอ 

 

 การคนควาแบบอิสระเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของ

กลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตาม

แบบจําลองราคาส่ีปจจัยท่ี Carhart ไดพัฒนาตอเนื่องมาจากแบบจําลองราคาสินทรัพยทุนและ

แบบจําลองสามปจจัยของ Fama และ French โดยประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยวัดไดจาก

ผลตอบแทนเกินปกติจากผลตอบแทนท่ีไดรับตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย หรือคาอัลฟา 

 การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย ใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ

พหุคูณ โดยใชขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน

ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมตางๆ ตามระเบียบวิธีของแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 

ในชวงเวลาตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน ป 2552 รวมท้ังส้ิน 120 เดือนใชขอมูล

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) เปนตัวแทนของผลตอบแทนของตลาด และอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักรายไตรมาสของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงเปนตัวแทนของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นท้ังหมดจํานวน 6 กลุม พบวา

เม่ือใชแบบจําลองราคาสินทรัพยทุนในการทดสอบ มีกลุมหลักทรัพย 4 กลุมคือ กลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ําและมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (ELPH) กลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EHPL) กลุมหลักทรัพยท่ีมี
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อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลางและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EMPL) และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ําและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (ELPL) ท่ีมี

ผลตอบแทนเกินปกติ สวนการใชแบบจําลองราคา 4 ปจจัยทดสอบประสิทธิภาพนั้น พบวากลุม

หลักทรัพยท้ัง 6 ไมมีผลตอบแทนเกินปกติแตอยางใด และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการ

ตั ด สิ น ใ จ พ หุ คู ณ  (Adjusted R2) แ ล ว พ บ ว า แ บ บ จํ า ล อ ง ร า ค า  4  ป จ จั ย มี ค า 

Adjusted R2 สูงกวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมหลักทรัพย แสดงวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัย

สามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดรวมปจจัย

ความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ ปจจัยทางดานมูลคา และปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีตเขา

ไปดวย  

 ในการศึกษาครั้งนี้พบวาการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยคาอัลฟา ควรนํา

ปจจัยความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ และปจจัยความเส่ียง

ทางดานมูลคา เขามาพิจารณาดวย สวนปจจัยความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดทุกกลุม สวนกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุนนั้นไดแก

กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา และมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง หรือกลุม

หลักทรัพยคุณคา 
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ABSTRACT 

 

 The objective of this independent study, ‘A Study on Using the Four-factor Pricing 

Model to Measure Performance of Portfolios Constructed by Growth Rate of Earnings per Share 

and Price-Earnings Ratio in the Stock Exchange of Thailand’ was to study the performance of 

portfolios by using the Four-factor pricing model developed by Carhart. The portfolios’ 

performance was measured by assessing the excess returns observed from use of the Four-factor 

pricing model using alpha. 

 The data were analyzed using multiple regression analysis, and data from a 120 month 

period was tested, between July 1999 and June 2009, using the monthly closing prices of stocks 

to represent the portfolios’ rate of return using the Four-factor pricing model method. The SET 

index was used to represent the market rate of return, and the quarterly weighted average deposit 

interest rate for the five largest commercial banks was used to represent the risk-free rate. 

 The results of the performance test using CAPM for the six portfolios constructed show 

that a low growth rate of earnings per share and a high P/E ratio portfolio (ELPH), a high growth 

rate of earnings per share and a low P/E ratio portfolio (EHPL), a medium growth rate of earnings 

per share and a low P/E ratio portfolio (EMPL), and a low growth rate of earnings per share and a 

low P/E ratio portfolio (ELPL), all had an excess return, but that when using the Four-factor 

pricing model none of the portfolios revealed an excess return. The Four-factor pricing model had 
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an Adjusted R2 higher than CAPM, so the Four-factor pricing model was able to explain the 

portfolios’ rates of return better than CAPM, because this model includes a sizing factor, a value 

factor and a momentum factor. 

 This study found that any performance test of portfolios using alpha should consider 

market, size and value factors in order to achieve accuracy, but that the momentum factor cannot 

explain all portfolios’ rates of return. A portfolio suitable for investment should have a high 

growth rate in terms of earnings per share and a low P/E ratio or value portfolio. 
 


