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 การคนควาแบบอิสระเรื่องการใชแบบจําลองราคาส่ีปจจัยเพ่ือทดสอบประสิทธิภาพของ

กลุมหลักทรัพยท่ีจัดตามอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนและอัตราสวนราคาตอกําไรในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย มีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาถึงประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยตาม

แบบจําลองราคาส่ีปจจัยท่ี Carhart ไดพัฒนาตอเนื่องมาจากแบบจําลองราคาสินทรัพยทุนและ

แบบจําลองสามปจจัยของ Fama และ French โดยประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยวัดไดจาก

ผลตอบแทนเกินปกติจากผลตอบแทนท่ีไดรับตามแบบจําลองราคาส่ีปจจัย หรือคาอัลฟา 

 การทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพย ใชวิธีการวิเคราะหสมการถดถอยแบบ

พหุคูณ โดยใชขอมูลราคาปดรายเดือนของหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปน

ตัวแทนของอัตราผลตอบแทนจากหลักทรัพยกลุมตางๆ ตามระเบียบวิธีของแบบจําลองราคาส่ีปจจัย 

ในชวงเวลาตั้งแตเดือนกรกฎาคม ป 2542 ถึงเดือนมิถุนายน ป 2552 รวมท้ังส้ิน 120 เดือนใชขอมูล

ดัชนีตลาดหลักทรัพย (SET Index) เปนตัวแทนของผลตอบแทนของตลาด และอัตราดอกเบ้ียเงิน

ฝากถัวเฉล่ียถวงน้ําหนักรายไตรมาสของธนาคารพาณิชยขนาดใหญ 5 แหงเปนตัวแทนของอัตรา

ผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 

 ผลการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยท่ีสรางขึ้นท้ังหมดจํานวน 6 กลุม พบวา

เม่ือใชแบบจําลองราคาสินทรัพยทุนในการทดสอบ มีกลุมหลักทรัพย 4 กลุมคือ กลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ําและมีอัตราสวนราคาตอกําไรสูง (ELPH) กลุมหลักทรัพยท่ีมี

อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูงและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EHPL) กลุมหลักทรัพยท่ีมี
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อัตราการเติบโตของกําไรตอหุนปานกลางและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (EMPL) และกลุม

หลักทรัพยท่ีมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนต่ําและมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา (ELPL) ท่ีมี

ผลตอบแทนเกินปกติ สวนการใชแบบจําลองราคา 4 ปจจัยทดสอบประสิทธิภาพนั้น พบวากลุม

หลักทรัพยท้ัง 6 ไมมีผลตอบแทนเกินปกติแตอยางใด และเม่ือพิจารณาถึงคาสัมประสิทธ์ิการ

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 สูงกวาแบบจําลอง CAPM ในทุกกลุมหลักทรัพย แสดงวาแบบจําลองราคา 4 ปจจัย

สามารถอธิบายผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดดีกวาแบบจําลอง CAPM เนื่องจากไดรวมปจจัย

ความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ ปจจัยทางดานมูลคา และปจจัยทางดานผลตอบแทนในอดีตเขา

ไปดวย  

 ในการศึกษาครั้งนี้พบวาการทดสอบประสิทธิภาพของกลุมหลักทรัพยดวยคาอัลฟา ควรนํา

ปจจัยความเส่ียงทางดานตลาด ปจจัยความเส่ียงทางดานขนาดของกิจการ และปจจัยความเส่ียง

ทางดานมูลคา เขามาพิจารณาดวย สวนปจจัยความเส่ียงดานผลตอบแทนในอดีตยังไมสามารถ

อธิบายอัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยไดทุกกลุม สวนกลุมหลักทรัพยท่ีนาลงทุนนั้นไดแก

กลุมหลักทรัพยท่ีมีอัตราสวนราคาตอกําไรต่ํา และมีอัตราการเติบโตของกําไรตอหุนสูง หรือกลุม

หลักทรัพยคุณคา 
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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. 
 


