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�����������	
��	���������������������������������������������� ������
 !� 

��
��
 !���"����
��	
��"��� �# 1 �.�. 2549 $�
 ��� �# 31 %.�. 2553 ��� �	
&�	� 7 ��
 !� �������� 

����"�&�� ��'��&! %� (NAV) ������������� ()��� Capital Asset Pricing Model (CAPM), ����
��)�����������
 Sharp ������)��������
 Jensen ������)��������
 Treynor  ��������
�"�&$��� )&�� �'*#��+���,�� ����������� ���
��
 !���� �����&�#�
��
��
 !����  

����������� ���
���) �����&�#�
��
���)�������������� ���
���� ��'�� �#-���.��
�����&�#�
  ��.��������������.��-/���������*	�
���&+�������� �#&�..��
 !����
 !����
)�
��"������-/����*#�
�*� �#�"
���$�
����&����$������������
 !� 

 
3.1 ������	�
����������� 

��*���������
 !�����'*#�������	�
��' (Retirement Mutual Fund: RMF) ��
����� 
���� ��'��.�)�����
 !��&���0 � .+���) .+���� 7 ��
 !� ������ �#��������������	
��	�-/�
������ !���1���()�������"�&�� ��'��&! %� (NAV) ��
��
 !��'*#�������	�
��' 2�#
�-/�������������
��������� ��	
��"��� �# 1 �.�. 2549 $�
 ��� �# 31 %.�. 2553 �'*#�����������)��
����������-/�
����)����� �.�������-�-��������*#�
��.��1������)���� ��'�����&1��� �

����3��.������������ �.������
 !���
��
 !��'*#�������	�
��' 

 
3.2 	
���������������
�
���������������� 

 ������ �#�+����������������������������)+�����
����������&�#�
��
��"����
 !�
�-/������� !���1��� (Secondary Data)  �#�������-/������� 0)���" ����������-4) ����"� ��'��&��
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&! %��"���"����
��"����
 !� (Net Asset Value ��*�NAV) ��
��"���
 !���������������
������ ����.������
 !����"���
 !���
��
 !�����'*#�������	�
��'   �#.��+���,.��
����-��#���-�
��
����-4)��
��"���
 !� �������-��#���-�
��
����"� ��'��&��&! %���

��"���
 !���"�
��������)�
��"�� ���.�) +����������������������.������������������

-����,��"����
 !�()��� Capital Asset Pricing Model (CAPM) ������)�����������
 
Sharpe ������)��������
 Jensen ������)��������
 Treynor  ���������"�&$��� )&�� 

()�����	����)�
�"�0-��	 
 1. ������������ CAPM �'*#��+��"� �#0)�0-����)�����)+�����
����
 !���*	�
��� ()����
������������� ���
��
 !���� �"������&�#�
��
��
 !���� ����������� ���
���) �"�
�����&�#�
��
���) �������������� ���
���� ��'��-���.�������&�#�
 .����	��+���
�+���,���"��5��#� (Mean) �"������-�-��� (Variable) ����"�&"�����#�
�������3�� (Standard 

Deviation)  

 ������������!�"��"�#��	$ 

t t-1
pt

t-1

NAV -NAVR =
NAV     … (21)   

()� �# 
ptR  �*� ����������� ���
��
 !�����
�) �# t 

tNAV  �*� ����"� ��'��&��&! %���
��
 !���� , ���� �# t 
t-1NAV  �*� ����"� ��'��&��&! %���
��
 !���� , ���� �# t-1 

tD  �*� �
��-6����5��#� , ���� �# t 

 �%��	�$�����"!�"��"�#��	$ 

� �
2n

p t 1p t
t = 1 2

p

R R
� = [ ]

n

��
 … (22)      

()� �#   
p�  �*� �����&�#�
��
��
 !���� 
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ptR  �*� ����������� ��5��#���
��
 !���� 

ptR  �*� ����������� ���
��
 !�����
�) �# t 
n  �*� 
�)���� �	
��) �#���
�������� 

  

 &+����������&�#�
&"�� �#�-/������&�#�
 �#�-/�����(Systematic risk) &����$���"������
��
��
 !�����-/������	 �� �
�������0�������
����������� ���
��
 !���� ��*#�� ���
����0�������
����������� ����)0)� (.������ &�
������, 2545) 

pm
p 2

m

�
� =

�  … (23) 

()� �# 
p�  �*� �"��������
��
 !���� 

pm�  �*� �"������-�-����"������"�
����������� ���
 
 ��
 !������������������ ���
���) 

2
m�  �*� �"������-�-�����
����������� ����) 

 

 �"������-�-����"������"�
����������� ���
��
 !���� �������������� �
���)��0)�.��&����)�
��	 (.������  &�
������, 2545)   

 

� �� �
n

pt mtpt mt
t=1

pm

R R R R
�  = 

n

� ��
 … (24) 

 
 ������������!�"����  

 

t t-1
mt

t-1

(SET -SET )R =
SET  … (25)  

()� �# 
mtR  �*� ����������� ����� ��'����
���)�
�)���� �# t 

tSET  �*� )�������)���� ��'����"
-��� �0 � , 
�) ���� �# t 
t-1SET  �*� )�������)���� ��'����"
-��� �0 � ,  , ���� �# t-1 
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 �	�$�����"!�"���� 
 �����&�#�
��
���)��))���&"�����#�
�������3�� ( m� ) ��
����������� ���

���) ()���&����)�
��	 (.������ &�
������, 2545) 

  
� �

n 2
m t 1m t

t = 1 2
m

R R
� = [ ]

n

��
  … (26) 

()� �# 
 m�  �*� �����&�#�
��
���) 

 mR  �*� ����������� ��5��#���
���) 

 mtR  �*� ����������� ���
���) �
�) �# t 
 n  �*� 
�)���� �	
��) �#���
�������� 

 ������������!�"&����'�()�������	�$�����" 

 
n

ft
f

t=1

RR =
n�  … (27) 

()� �# 
 fR    �*�  ����������� ��5��#���
���� ��'��-���.�������&�#�
 
  ftR   �*�  ����������� ���
���� ��'��-���.�������&�#�
�
�)���� �# t 
   n     �*�   
�)���� �	
��) �#���
�������� 
               2�#
���� ����� ��'��-���.�������&�#�
��.�-/����� ��'����3��� ��"�  ��7��
�����
  
��*�'��%������3��� 

)!��1�'���.�)&������
 !���
����
 !� CAPM �����&�!-$�
����+���))!��1�'��

������ � �#.�0)����.�����$*����
&�� ��'���&�#�
()���"���"� ������ � �#����
 !����
���
.�����$*����
&�� ��'�� �#�������&�#�
.�� "���� ����������� �.�������� �&�� ��'�� �#0�"
�������&�#�
 ����������������� �&"���'�#�.�����$*����
&�� ��'�� �#�������&�#�
 (Risk 

premium) ���,� �#'�.��,������� ���
�!���-/������"�
 ������-/�&��������&��'��%�0)�
)�
��	  
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��������������"��� = ��������!�"�
���'�()�������	�$�����"+���������'
�$!�"&#��                           
(Required return on stock i)                  (Risk – free return)                           (Risk premium for stock i)                 ... (28) 

 

�+���)�������� ��'�#���
���)���"�� "���� ( MRP ) ���)�����&�#�
��
�!�� (��*#�
� ���������)) ��))����"� ����� ( ib ) ���&����$�+���)������ ��'�#���
�!����"����� ( iRP ) 

0)� )�
��	 
  Risk premium for stock i = iRP    = ( MRP ) ib    ... (29) 

 

������ ��'�#���
���) (Market premium: MRP ) �*� ������ ��'�#� (Premium)  �#
����
 !����
���&+� ������� �#���
�����������&�#�
.�����$*��!�� �#$*��-/����� ����) (The 

risk of an average stock) 2�#
��	����"������)��
���0�"��������&�#�
 (Risk aversion)  �#����
 !�
���
��� &��!��������������� � ��
'��%������3���2�#
$*��"��-/����� ���
������ � �#
-���.�������&�#�
 ( RFk ) ��������� ���
�!��()��5��#� ( Mk ) )�
��	� ������ �&"���'�#�
��
���).�� "���� 

MRP  = Mk  - RFk  ... (30)  

 

2. �����)�����)+�����
��()���������)�����������
 Sharp 2�#
.�&����$�+�0-
�-����� �������&����$����������&�� ��'����
��
 !� �#������������� ���������&�#�

 �#�"�
������"����
 !�0)�  

 

������)��
 Sharpe = pt f p(R R ) / ��   ... (31) 

()� �# 
ptR  �*� ����������� ��5��#���
��"���
 !� 

fR  �*� ����������� ��5��#���
���� ��'�� �#-���.�������&�#�
 
p�   �*�  &"�����#�
�������3����
����������� ���
��
 !����   

  (�����&�#�
��
��
 !����) 

 

��,8����������)��
 Shape = m f m(R R ) / ��   … (32) 

()� �# 
m�  �*� �"�&"�����#�
�������3����
����������� ����) 
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mR  �*� ����������� ��5��#���
���) 

fR  �*� ����������� ��5��#���
���� ��'��-���.�������&�#�
 
 

$���"� pt f p(R R ) / ��  > m f m(R R ) / ��  �&)
�"���!"����� ��'����
 !��������
���)+�������� �#)���"����) 

$���"� pt f p(R R ) / ��  < m f m(R R ) / ��  �&)
�"���!"����� ��'����
 !��������
���)+�������� �#��"��"����) 

 

3. �����)�����)+�����
��()���������)�����������
 Jensen �-/�������) �#�����
�����)�����)�����)+����������
��
 !� �#���)��	����� �-����� ��������,8���)+�������� �#���
.��-/� 2�#
�+���,()��������) Capital Asset Pricing Model (CAPM)��*�&���� Security 

Market Line (SML) �-����� �����������"�
����"�
����������� � �#���)��	�.��
�5��#���������
������ � �#���.��-/� ��*��"����9:� (Alpha) ��
��
 !� (�p) ��*������) Jensen (Michael C. 

Jensen. 1968: 389-416) ()���%����)�
��	 
3.1 ���"��5��#���
����������� ���
��
 !��������"��5��#���
�����

������ ���
���) ��"�
�����������#
 
3.2 �+���,��,8������)+�����
�� �#���.��-/� ()���&���� )�
��	 
 

pt f p m f pR R � (R R )�� � � �  … (33) 
��*� 

pt fp m f p� R R (R R )�� � � �  … (34) 
()� �# 

ptR  �*� ����������� ��5��#���
��
 !���� 

fR   �*� ����������� ��5��#���
���� ��'��-���.�������&�#�
 
mR  �*� ����������� ��5��#���
���) 

p�   �*� �"����9:���
��
 !� 

p�   �*� �"��������
��
 !���� 

                   

$���"� p�  ���"��-/�����&)
�"�  ����������� ���
��
 !����  &�
��"������
������ � �#���
���  , ��)�������&�#�
( p� ) ���#
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$���"�  p�  ���"��-/����&)
�"� ����������� ���
��
 !����   �#+���"������

������ � �#���
���  ,  ��)�������&�#�
 ( p� ) ���#
 

4. �����)�����)+�����
��()���������)�����������
 Treynor �������)������
��� Treynor �-/����-��������-����������
��
 !���� ()��-����� �������������� �
��
��
 !� �#-���)����"������&�#�
 (Risk-Adjusted Return) �������������� ���
���) �#-���
)����"������&�#�
()������&�#�
 �#����������)��	0)���" �"������ (Jack L.Treynor.1965:63) )����"�
�����&�#�
����  

������)��
 Treynor  =  � �pt f pR R / ��   … (35) 

��,8����������)��
 Treynor  =  � �m f mR R / ��   … (36) 

()� �# 
ptR  �*� ����������� ��5��#���
��
 !���� 

fR  �*� ����������� ��5��#���
���� ��'��-���.�������&�#�
 
p�  �*� �"��������
��
 !���� 

 

$���"����������)��
 Treynor � �pt f pR R / �� > � �m f mR R / ��  �&)
�"���!"�
���� ��'����
��
 !�������"���*� SML �&)
�"��������)+�����
��)���"����) 

$���"����������)��
 Treynor � �pt f pR R / �� < � �m f mR R / ��  �&)
�"���!"�
���� ��'����
��
 !�������"�� SML �&)
�"��������)+�����
��)�����"����) 

5. ���.+���
������ (Simulation) ()��+������� �#������� )&��)��� ��%� AD (Anderson 

–Darling AD Test) �'*#���*������.��.
 �#�����&�������������
.����	� +�������.+���
������ 

10,000 ���	
 (()���� +� �����
 !�) �'*#�)������"�.��-/���
������ � �#0)��-����� ������ 

()�����	����)�
�"�0-��	 
 5.1 �+���,����������� ���
��
 !���� �#����
 !� 

 5.2 �+���,�"��5��#���
����������� ���
��
 !�����"�-; 
 5.3 .+���
����������������� ���
 !����()�.�.+���
������ 10,000 ���	
 
� 5.4 �-����� ��������"�.��-/� �#.�0)���������� ����"����)������"�
��
 !� 


