
����� 5 
����	
������� �������	
 ���������
���������� 

 

5.1 ����	
������� 
 ��������	
���������������������������������  ������������
���
����	����������������������
���� � 
�!" 1 ����#� $.�.2547 %���
�!" 31 &
��#� $.�.

2551 �!�
����� 85 ����� ('������#���() 84 ������*"��+,���� �����%(��,��-������������ +
��$
.� (SPF) �+,) $	� ����������'��(�"��!��/,��
�������	���!"� '"��+ 0
+�����
�����/,����������
��(�+ 1�" �����,���
	�
�������	���!"�-�1�" ��� �!������+�(,�
���
����	���!"�-��+ 0
+����������/,�������*" � ���/,�������
��(�+
�$	� �
������
� �(�+���!�
�������	���!" ��2 ��/,������+!���
 ��*����! �	��!�	�
���
����	�������������/+��3�!"�$	� ��!�������+!���
�
	�
�������	���3�!"�������+ 

�����������#���()/+�(�#����
�$
&)���# ��
�������&�4 �(�
�$
&) (Coefficient 

Correlations) ��(� ���
������ ���
���		�'����$	� �������#����
�$
&)����
��
���
�(5 ��2 ����������+!���
����,�
��
�+,���+(SML) ����
��
�#����#�*"��(� (PR1YR) 

�!"�!��������������
�,���
 � �#����
�$
&)����
����������*"
��!#����
�$
&)�
�������+!���
�� �!#����
�$
&)�
,�� ��+��(,�(2� ��,��-��� �!�
5(��!"���+�������!"�
����
������!#����
�$
&)�
 (Multicollinearity)  

 ���������#���()����6�7!�		�'������#� 4 �
��
���� Carhart (1997) $	� �# �
�
�������&�4 ����
+���� (Adj R-sq) ����� ����� �����������		�'������#� 4 �
��
��!# ��-�
��+��(,�(2� ��
����������� ���
��+,�
	���&�$�����
�����*"8�!"�� �+,'���$����9�,�����  

� �# ��
�������&�4 #���%+%������		�'������#� 4 �
��
� (4 Factor Model) ��+��(,�(2� ��!"
��+
	#����0*"��
"�!" 95% �
��
�+,����+ (RMRF)  �
��
�+,���+ (SMB) �
��
�+,��-�# � 
(HML) ����
��
�+,��#�*"��(� (PR1YR) ������ ���������� ��(5  �!#����
�$
&)�
	
�
�������	�������� ����������� ���!
��'�#
5����%���  ������#����
�$
&)����
���
����	��������������
��
��
�� 4 �
��
�$	� ��
��
�+,����+ (RMRF) ����
��
�+,�
�#�*"��(� (PR1YR) �!#����
�$
&)�
	�
�������	���������������������+!���
 

/+��3$���
��
�+,����+�!"�!#����
�$
&)�
�-�� ��
��
��!"�(�*��
���
��
�+,���+ (SMB) 

�
��
�+,��-�# � (HML) �!#����
�$
&)�
	�
�������	������������������������
�,��
�
�� �!#����
�$
&)�
�$!����2�,�� 
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����
+�����+'���������������*"��
+�����+'�������������/+��� $����9�

��'�#
5����%�����,� ��$	�+,� ��
�������	���3�!"�������������
��(�+�(,# � Alpha 

(�iT) �!"��+�	1�" �(���%�����������(� �!� �!�����+'������!"� '"������*"�$����9���2 ���
�������,�$	� ��!�$!������� 21 ������!�����+'������!"+! (�(,# � Alpha ��2 	��) #�+��2  

25% ������������
��(�+ ����������� 21 ������,���,�!�$!�� 4 ������!"��+�# �  Alpha 

��2 	���� ���!
��'�#
5����%��� #�+��2  4.76% ������������
��(�+ � �# ��3�!"����# � 
Alpha (�iT) �!"�!# ����,# � 0 ��+��(,�(2� ��
��
��
�� 4 ����		�'����� �������	�
	�
���
����	����������������� ���!
�����%��� 
 

5.2 �������	
������� 
1. �����������$	� �# ��
�������&�4 ����
+���� (Adj R-sq) ����� ����� ������

�������������		�'������#� 4 �
��
� �
����������� ���
� �+,�
	���&�$�����
�����*"8�!"
�� �+,'���$����9�,�����1�" �#�,���
	����������� �
����) ���$� (2547) �!"��������#���()
�(,# ��
�������&�4 ����
+��������������,��-���!  $.�.2543-2547 �!"�-� 

2. ��������#�
� �!� $	� ��
��
�+,����+ (RMRF)  �
��
�+,���+ (SMB) �
��
�+,�
�-�# � (HML) ����
��
�+,��#�*"��(� (PR1YR) ������ ���������� ��(5  �!#����
�$
&)
�
	�
�������	�������� ������������������� ���!
��'�#
5����%��� 1�" ��� ����
	
����������� �
����) ���$� (2547) �!"�!�$!���
��
�+,����+�� �
� �!"�!#����
�$
&)�
	�
���
����	�������� ����������� ���!
��'�#
5����%���   

3. ��������#���()$	� ��
��
�+,����+ (RMRF) ����
��
�+,��#�*"��(� (PR1YR) �!
#����
�$
&)�
	�
�������	���������������������+!���
 � ��
��
�+,���+ (SMB) 

����
��
�+,��-�# � (HML) �!#����
�$
&)�
	�
�������	����������������������
����������
�,�� 1�" ���+#�,���
	������������� ��
95� �����
� (2550)�!"$	� ��
���
����	�����������
	�
�������	��������+�!#����
�$
&)�
�� ���!
��'�#
5���
�%��� 

4. # � Alpha (�iT) �!# ����,# ��-�) ��+��(,�(2� ��
��
�����		�'������#� 4 �
��
�
� �������	�
	�
�������	����������������� ���!
�����%��� 1�" �����
�,���
	
����������� �
����) ���$� (2547) �!"�(,# � Alpha (�iT) �!"�� �� ��
	(�*����,# ��-�)  

5. ���������+'����������������������+,� � ���������������� (/+�
�3�!"�) �!�����+'������!"� '"���*"����!�	��!�	�
	���+ (��*"��� $����9�
��'�#
5����%���) 1�" �
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����
�,���
	������������� ���
��9) 	�5/��� (2550) �!"�0,������#���()+,����&!������ 
Sharp, ��&!��� Treynor �����&!��� Jensen �!"$	� ��0 ���
���+���	!��#��!"����������������
���!�����+'������!"+!  
 

5.3 �������� 
1. �������#���()����������������/+��		�'������#� 4 �
��
� �
����������� 

���
� �+,�
	���&�$�����
�����*"8�!"�� �+,'���$����9�,����� 

2. �
��
�����		�'������#� 4 �
��
��������#���()��� ���������� ��(5  �!
#����
�$
&)�
	�
�������	�������� ������������������� ���!
��'�#
5����%��� 

3. ���������#���()/+��0,�		�'������#� 4 �
��
�$	� � ���������������� (/+�
�3�!"�) �!�����+'������!"� '"���*"����!�	��!�	�
	���+ 

4. ������#���()�		�'������#� 4 �
��
� (Carhart,1997) $	� ��		�'�����!#���
�(������
	��������������+'����������������������������������  

 

5.4 ���������� 
1. �,��-������������������!"�+,������#�	���
��
+���������� (AIMC) �
��!

�,�	�$� �� ��0����� ���'��,��-��(� �
������#���()#��������	/+�����!�+��!�� � 

2. ����0,�,��-��������#���()#���0,�,��-��!"��+
	0 �������+!���
����(��
���
����	���������(�# ��
��
��
�� 4 ����		�'���� �0  �,��-�����+*��
��(�+ ��2 �, 

��3�
����!"���#���()���������+$��+ 

 

5.5 �����������������������!"#�$� 
1. #��'��		�'������#� 4  �
��
����!�	��!�	�
	�		�'�����*"8�0  �		�'���� APT 

(Aabitrage Pricing Theory) (�*��		�'������*"������ Ferson-Schadt (Ferson-Schadt 

Conditional Model) �$*"��
+����*� 
�		�'������#� 4 �
��
��+,+!��"���� 

2. #���0,0 ������������!"���� �0  10 �!  �$*"��,��-����+,#��	#����
���0 ���!"
����:���+!����� +! 

3. #���� �#���() ���! �	��!�	�
��(� ��0 ��+���	!� ������  #��!"  ����+��  �$*"�
���!�	��!�	����*� 
�		�'������#� 4 �
��
��+,+!��"���� 

 


