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3.1 �������
�����
 
 3.1.1 ������������
 

���������	
���

������

��������������������	��������	
���� 4 ��������	 Carhart (1997) ��
��������� �
���������	����	
�	�!����"���#�����$

���

���%&��
�	�!���� '���
�	�!������(�)� ����*�
�	�!���� � �#(�#�"�����	�!���$��
�����+	�!�  ,
( 	�#��+���	�!�,��������-+��������)�� "��
�	�!����+��#� ����. �
�	�!�����#(�#

��
�����
���	�!�$���
/01��$�2��  
���

������ 	�#� ���
��3� 
�	�!����&����$���"����

���	�!��#(
 �����"�������
	���/�
���
��
��
�����
���&�1���$������
���&�1 (
.�.$) ����
�'+�  
�	�!�����&�(�
����#��	'#& (ETF) 
�	�!������+���	�!� (Feeder Fund) 
�	�!�����! 3�
������� (LTF) 4�4 �3����$! ���	�����$
$+�	��	��$5!����	�1��	
�	�!� �3�
���������
�"������	
���	�!�����	���)���
���	�!��#($+�	
�� 
�	�!��#(�

���#� $3�	��. �
�	�!�����#(
��� ��������
����5
	���������6������ &.�.2551 �����. �
�	�!��#(�#�3��-�
��5�����	���
���&�1 
(Portfolio Holding) ��� �� �$+���6��/� 
���

���#� ���'3�3��-��!$��*-��$��	�$+� ���#( 1 �
���� &.�. 

2547 5
	 31 6������ &.�.2551 

3.1.2 ����������
�� 

�	�!�����#(�'3��
���

���#�  ���

��
�	�!����$������!��#(�����5

��� ��������
��$��	�$+� ���#( 1 �
���� &.�.2547 5
	 31 6������ &.�.2551 ,
(	�#� ��������	���� 85 


�	�!�$�����'�(���*�� ��
 ��3� 46 "����3���!$�2���+�
�	�!��#(�� ��������	��)�
+������
����+�	'+�	������	
���

����� ���. �
�	�!��#(�# �
���������	���#($ �(��
	�����3)�+�����5
�������	��$+�)�)�3   
 
3.2 	
���
�����
 

3.2.1 �
������	��	������� 

���

������ 	�#� �'3�3��-��!$��*-�� (Secondary data) ��������

��

�3���3��3��-���
2���3��-� DATASTREAM ��	�-��1
���	�����
���	�!� �/�������6!�
�� 

������������'#�	���+, $������
���&�1��+	������)��, ���������
���&�1���
��
�	�!����, 

�����
	���/�
���
��
��
�����
���&�1���$������
���&�1, ��������������
���	�!�, 
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6�������+	������)��, �������#(��3���
���3��-���	
���	��$+�	7 �����
��� ���������	��
����2
�����
���	���#(�
#(���3�	  


. �3��-���'�# ����$������
���&�1��+ 	��� ���)����������
2���3��-� 

DATASTREAM ��	�-��1
���	�����
���	�!� �/�������6!�
�� 

������������'#�	���+ ���� ��������
 www.setsmart.com 

�. �3��-��-��+���+���	�!���	
�	�!���� (NAV) ����	����� ���������
2���3��-�
���)��1��	��������������
���	�!�(AIMC)  

http://www.thaimutualfund.com/AIMC/aimc_navCenter.jsp 

�. �"����
���	�!� ����������� ��������#( - 3�	�!������5��������+���	�!� - 3�-��
 ����"�'�1 ��	
�	�!����$�������+	�!� ����������
2���3��-����)��1��	
�����
	���/�
���
��
��
�����
���&�1���$������
���&�1  

http://www.sec.or.th/infocenter/report/Content_0000000138.jsp?categoryID=CA

T0000569&lang=th 

	. ���	���'#�'��������	��
�	�!���� ��������
����� ��&�+�3��-����	���'#�'��
������	��
�	�!�������)��1��	�����
	���/�
���
��
��
�����
���&�1���
$������
���&�1 

http://capital.sec.or.th/webapp/mrap/index.php 

�. �3��-��
#(���3�	��(�7 ��������
�������#(��3���
���3��-���	
���	��$+�	7 ��
��� 

���������	������2
�����
���	�� ���+	�3��-����)��1 ���	��������#(�
#(���3�	  
 

3.2.2 �
�	
���
��!������ 
��
����������1�3��-����-���	$���	 ����+�$+�	7 ���
��
���6����

�'�	&��/�� "���3�	��	��&���2����	�8�9#��������	���� 4 ��������	 Carhart (1997)  

 

rit = �iT + biT RMRF t+ siT SMBt + hiT HMLt + piT PR1YRt + eit t = 1, 2,�� , T 

 

�'3��6#��������1
��5�5�� (Regression Analysis) �&�(��6����
�������&��61����+�	 $�����$�� (Dependent Variable) ,
( 	
.��� ��$�� �$�������	
�	�!�
���$�������+	�!� 
��$���������� (Independente Variable) ,
(	
.��� RMRF, SMB, HML ��� 
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PR1YR ,
(	�+��#()�3����+��	�#( �iT ������������6�: ��	
��5�5�� (Regression Coefficients) biT , 

siT , hiT ��� piT  

��
��������	���� 4 ������ �����5���+�"���#�#(�������6#
��
��������1�+� $�����$�� ���$���������� $+�	7)�3��	��	�#�  

 

�. �"
�	#�$��
%����&����'��'�(��	� 
 

NAVt – NAVt-1 + Dt 

NAVt-1 

)*����  rit = ��$�� �$�������	
�!+�������&�1�	�!� / �����#( t 
 NAVt = �-��+�������&�1�!�6���	
�!+�������&�1�	�!� / �����#( t 
 NAVt-1 = �-��+�������&�1�!�6���	
�!+�������&�1�	�!� / �����#( t-1 

 Dt = �	����� ��+�������� t 
 

�. �"
�	#�$��
%����&����'��
*��$���$+�! 
 

Rmt = [(Pmt - Pmt-1)/ Pmt-1] × 100 

)*���� Rmt  = ��$�� �$�������	$������
���&�1 / �����#( t 
 Pmt  = ��'�#����$������
���&�1 / �����#( t 
 Pmt-1  = ��'�#����$������
���&�1 / �����#( t -1 

 

�. �"
�	#%����&����',
���$+�!�����
�-
��	
��,���' 
  �$�������	������&�1�#(������
������#( �	)�3��

�������/��$��
��
��#� � �	��;�
�������%�#(� 1 �# ��	6�����&�/�'�1������<+ )�3�
+ 6�����
�!	)�� ���
�� 

(���'�), 6�����
�!	��& ���
�� (���'�), 6�����
��
�)�� ���
�� (���'�) ��� 6�����)��
&�/�'�1 ���
�� (���'�)   

'. �"
�	# RMRF 
  �+�RMRF �'3��6#
�������/��	�+� Rm ����������	 CAPM ,
(	)�3��
��$��
 �$������+���
����	$������
���&�1 �� ��$�� �$�������	���
���&�1�#(������
����
��#(�	  

rit =  
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-. �"
�	# SMB &�� HML  
 �+����	 2 �+��������
��������	 3 ��������	 Fama and French (1993) ���!

���������6��������	�!
7�# 
��,�������! 3���$������
���&�1��5-
��#�	$��������$��������	
�-��+�$���$+��-��+���<'# (market value-to- book) ��+�	)�
.$�����)�+�'3�! 3��#()�+�#�+��-��+�$���$+�
�-��+���<'# �����#�+��#� ��. ��� ��������
��#�	���
���&�1$���-��+�$���(Market Value)��
�3��)�
��
��3���3�	
�!+����
���&�1 (Portfolio) ������ 2 
�!+�"����3'�(� 
�!+����
���&�1������<+ (B) 

���
�!+����
���&�1������.
 (S) "����3�! 3��#(�#�+� breakpoint �#($ �(�
�+�����1�,.�)��1�#( 50 ��-+��

�!+����
���&�1������.
 (S) �����

�+�����1�,.�)��1�#( 50 ��-+�����
���&�1������<+ (B)  

�������#(��	���
�!+����
���&�1�$+��
�!+��#
���� 	��. � 3 
�!+����
���&�1$�� �-��+���<'#$+��-��+�
$��� (Book-to-market value)"����3'�(��+�
�!+����
���&�1�#(�#�-��+���<'#$+��-��+�$����-	 (H) 

���
��	 (N) ���$�(� (L) "�� 
�!+� H �����
��)��3���! 3��#(�#�-��+���<'#$+��-��+�$����-	
�+�
����1�,.�)��1�#( 70 
�!+� N ���#�+��-��+���<'#$+��-��+�$�����

�+�������+�
������1�,.�)��1�#( 30 

�$+)�+�
������1�,.�)��1�#( 70 �+��
�!+� L �������#�-��+���<'#$+��-��+�$����3��
�+�����1�,.�)��1�#( 
30 ��	*�&�#( 3 

/
+��� 3 &,*'�
�-$*��(0���$���$+�! 
 

 

Size 

Small (S) 

Percentile 

< 50 

Big (B) 

Percentile 

 > 50 

 

Percentile < 30 %B/M Ratio $�(� 

Percentile = 30-70 %B/M Ratio ���
��	 

Percentile >70 %B/M Ratio �-	 

S/L Group 

S/H Group 

Value 

S/M Group 

Percentile < 30 %B/M Ratio $�(� 

Percentile = 30-70 %B/M Ratio ���
��	 

Percentile >70 %B/M Ratio �-	 

B/L Group 

B/H Group 

B/M Group 
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*�&�#( 3 ��. ����	
�����
�!+����
���&�1��
��. � 6 
�!+�$���-��+�$��� (Market value) ���
��$���+���-��+���<'#$+��-��+�$��� (B/M Ratio) ���	��
��+	$����6#�3�	$3�(��	*�&)��3���)�3

�!+����
���&�1��
��.� 6 
�!+� ��� 

1) S/L Group  ��� 
�!+����
���&�1�#(�#������.
 ��� B/M Ratio $�(� 
2) S/M Group ��� 
�!+����
���&�1�#(�#������.
 ��� B/M Ratio �����
��	 

3) S/H Group ��� 
�!+����
���&�1�#(�#������.
 ��� B/M Ratio �-	 

4) B/L Group ���
�!+����
���&�1�#(�#������<+ ��� B/M Ratio $�(� 
5) B/M Group ���
�!+����
���&�1�#(�#������<+ ��� B/M Ratio �����
��	 

6) B/H Group ���
�!+����
���&�1�#(�#������<+ ��� B/M Ratio �-	 

���	��
���������/�+� SMB ��� HML "����3�+���� ����
��	��$�� �$������%�#(����
�������	�$+
�!+����
���&�1���������#(��+�
�� (The equal-weighted average return)  

  

)*����  SMB = ((S/H – B/H) + (S/M – B/M) + (S/L – B/L)) / 3 

 HML = ((S/H – S/L) + (B/H – B/L) / 2 

4. �"
�	#�0
 PR1YR 
PR1YR ��� ������,
( 	���	��3��.�5
	��������(��)�� (Momentum) �#(5-


��3�	$���#( Carhart (1995) )�3�������)�3 
1. ��#�	������
��,�������! 3���$������
���&�1$����$�� �$�������	

���
���&�1 
2. ��+	�������3�	$3���.� 3 
�!+�������&�1 ���!
7����� 

3. 
�!+�'!����
���&�1�#(�# �$�������
�#(�!� (30%) ��# �
�+� - 3'�� 

(Winner) 

4. 
�!+�'!����
���&�1�#(�# �$������3���#(�!� (30%) ��#�
�+� - 3�&3 (Loser) 

PR1YR )�3��
  �$������%�#(���	
�!+����
���&�1��	 - 3'�� (Winner) �� 

 �$������%�#(���	
�!+����
���&�1��	 - 3�&3 (Loser) 


