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บทคัดยอ 
 
 การคนควาแบบอิสระนี้มีวัตถุประสงคเพ่ือใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยทดสอบ

ประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย โดยพิจารณาถึงคาอัลฟา ( ) ตามมาตรวัดของ Jensen เพ่ือทดสอบวามีกลุมหลักทรัพยใดมี
อัตราผลตอบแทนเกินปกต ิ
  การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะจะใชขอมูล
ของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป 2541 ถึงเดือนมิถุนายน 
ป 2552 รวมท้ังส้ิน 130 เดือน โดยจัดกลุมหลักทรัพยในเดือนมิถุนายนของทุกป และแบงกลุม
หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะดวยขนาดกิจการ และมูลคาของกิจการ โดยสามารถแบงกลุม
หลักทรัพยตามลักษณะเฉพาะท้ังหมด 6 กลุม และทําการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย
โดยแบบจําลองราคาส่ีปจจัย ซ่ึงมีแนวความคิดวานอกจากปจจัยตลาดท่ีเปนตัวกําหนดผลตอบแทน
ของหลักทรัพยแลว ยังมีปจจัยขนาดกิจการ ปจจัยมูลคา และปจจัยผลตอบแทนในอดีตท่ีมีผลตอ
อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย  
  ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามลักษณะเฉพาะโดยใช
แบบจําลองราคาส่ีปจจัยทดสอบประสิทธิภาพนั้น พบวาคา  ของกลุมหลักทรัพยท้ัง 6 ไมมี
ผลตอบแทนเกินปกติอยางมีนัยสําคัญ  และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณ 
(Adjusted R2) พบวามีคาเฉล่ียของคาสัมประสิทธ์ิการตัดสินใจพหุคูณคือ 75.42 % 
  อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาถึงปจจัยเส่ียงในแบบจําลองราคาส่ีปจจัยจะพบวาปจจัย
ความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยทางดานขนาดของกิจการ และปจจัยทางดานมูลคา มีความสัมพันธ



  
จ 

 

กับอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพย สวนปจจัยดานผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถอธิบาย
อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยได  
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Abstract 
 

  This independent study aimed at using four-factor pricing model to measure 
performance of portfolio constructed by specific characteristics consisting of size and book-to- 
market value of stocks listed in the Stock Exchange of Thailand. The performance measured by 
Jensen’s Alpha ( ) was considered in order to test the excess return. 
  The performance of portfolios constructed by those characteristics of stocks was  
investigated by using monthly data from July 1998 to June 2009 with the total of 130 months. 
Those stocks in the study were divided into six portfolios by size and book-to-market value. The  
performance of portfolios was then measured by using four-factor pricing model to model stock 
return. Those four factors explaining stock return included market risk, firm size, book-to-market 
value and momentum.   
  The result showed that none of the portfolios yielded significant excess returns. 
The regression model had an adjusted R2 of 75.42% 
   This study also showed that only three risk factors from four-factor pricing 
model which were market risk premium, size premium and book-to-market value premium were 
statistically significant but the momentum premium was not.  
    


