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หัวข้อการค้นคว้าแบบอสิระ กำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยต์ำม
ปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลกัทรัพยต์ำมอุตสำหกรรมและ
กลุ่มหลกัทรัพยสุ่์มเลือกโดยใชแ้บบจ ำลองรำคำส่ี
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บทคดัย่อ 

 

กำรคน้ควำ้แบบอิสระน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย์

ตำมปัจจยัพื้นฐำน กลุ่มหลักทรัพย์ตำมอุตสำหกรรม และกลุ่มหลักทรัพย์สุ่มเลือกโดยใช้

แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั โดยประสิทธิภำพของกลุ่มหลกัทรัพยส์ำมำรถพิจำรณำไดจ้ำกมำตรวดั

ประสิทธิภำพของ Jensen (α) ทั้งน้ีเพื่อตอ้งกำรทรำบวำ่กำรจดักลุ่มหลกัทรัพยแ์บบใดท่ีให้อตัรำ

ผลตอบแทนเกินปกติ  

 กำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลักทรัพย์ จะใช้แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจัยมำ
วิเครำะห์ดว้ยสมกำรถดถอยหลำยตวัแปรเพื่อหำประสิทธิภำพหรือค่ำอลัฟ่ำ (α) และท ำกำร
เปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่ม โดยใช้ขอ้มูลของหลกัทรัพยใ์นตลำด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยตั้งแต่เดือนมกรำคม พ.ศ.2550 ถึงเดือนธันวำคม พ.ศ.2555 รวม
ทั้งหมด 72 เดือน  
 ผลกำรเปรียบเทียบประสิทธิภำพกลุ่มหลกัทรัพย ์แสดงให้เห็นแลว้วำ่มีเพียงค่ำอลัฟ่ำ 
(α) ของกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเพียงกลุ่มเดียวท่ีมีอตัรำผลตอบแทนเกินปกติอยำ่งมี
นยัส ำคญั และมีค่ำสัมประสิทธ์ิกำรแปรผนั (Coefficient of Variation) ต ่ำกว่ำกลุ่มหลกัทรัพย์
อ่ืนๆ เม่ือพิจำรณำ ค่ำสัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณ (Adjusted R2) พบว่ำมีค่ำเฉล่ียของค่ำ
สัมประสิทธ์ิกำรตดัสินใจพหุคูณมีค่ำเท่ำกบั 88.3% แสดงว่ำแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัสำมำรถ



 
 

จ 

 

อธิบำยถึงอัตรำผลตอบแทนของหลักทรัพย์ได้ดี  จำกผลกำรศึกษำสำมำรถสรุปได้ว่ำ
แบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยัเป็นแบบจ ำลองท่ีเหมำะสมในกำรวเิครำะห์อตัรำผลตอบแทนกบัควำม
เส่ียง และท ำให้พบว่ำกลุ่มหลกัทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภำพ
ดีกวำ่กลุ่มหลกัทรัพยอ่ื์นๆ 
 ผลกำรศึกษำสรุปได้ว่ำกลุ่มหลักทรัพยต์ำมปัจจยัพื้นฐำนเป็นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์นัก
ลงทุนควรใหค้วำมสนใจและใชเ้ป็นแนวทำงในกำรลงทุนตลำดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยได ้
เม่ือพิจำรณำถึงปัจจยัเส่ียงตำมแบบจ ำลองรำคำส่ีปัจจยั ยงัสรุปไดอี้กว่ำปัจจยัเส่ียงดำ้นตลำด 
ปัจจยัเส่ียงดำ้นขนำด และปัจจยัเส่ียงดำ้นมูลค่ำ มีควำมสัมพนัธ์กบัอตัรำผลตอบแทนของกลุ่ม
หลกัทรัพยท์ั้งสำมกลุ่ม ส่วนปัจจยัเส่ียงดำ้นอตัรำผลตอบแทนในอดีต ไม่สำมำรถอธิบำยอตัรำ
ผลตอบแทนของกลุ่มหลกัทรัพยไ์ด ้
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ABSTRACT 

 

The objective of this independent study is to compare the performances of portfolio 

constructed using fundamental factors, industrial factors, and random selection. The 

performances of portfolio are measured by Jensen’s Alpha (α)  which is the excess returns 

from the four-factor pricing model. 

By running the regression using daily data on each portfolio during January 2007 to 

December 2012, the alpha value is derived and is used to compare the performance across 

portfolios. 

Results of performance comparison show that only fundamental portfolio has the 

excess return significant different from zero, and has the coefficient of variation lower than 

that other portfolio with the coefficient of determination (adjusted R2) equal to 88.3%. From 

these results, it can be conclude that four-factor pricing model is appropriate to explore the 
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returns and the performance of portfolio constructed using fundamental factor is the superior 

portfolio relative to other portfolios. 

 The study shows that the investor should be focused on fundamental portfolio and 

use as guidelines investment in the stock exchange of Thailand. If consider to risk factors in 

the four-factor pricing model, it also show that market premium, size premium, and value 

premium related to the rate of return on three groups of portfolio but momentum premium 

cannot explain rate of return on the portfolio. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


