
����� 2 
��	���
������
����������������� 

Brailsford (1995) �����������	
�������������������������������	�������
���������������������������� �����  GARCH-in-mean (GARCH-M) ��!"���#�$%&�����
���������"�������������� �'������(�����������	�	����'������!"�)���"�*����	�����)� 
��������'��+��"����� ���$�'����	���(�,(-������������"���������"��.���� � #*���� �����
������'��+��"��'������!"�)���� MA(1) � ����!"�� ,($�����/!0����$$ non-synchronous ��
#�����1&�2��$�'� ���/!0����������"%��#�������"��� �3�����	
��������������������"��� ���$
�����("��&0��������	�	����'������!"�)� /&"����� ���$����(4����"�'�� �3���")� #������
	
�#��'�������$�'��������������������"����!"�����/!0��������%��)	 

����� ���	������  (2540) �*�����(��������������"��������$���������������
����5'��������������������������'�	����1)�� 6���� � �3������	���� ��0���'3 ���7��� 
�.1. 2538 %&������" 24 �(%5���� �.1. 2539 ��� 52 ��	���� 6�������1&�2��� ���������� 8 
��������������5'�������� )� ��'$�(2�� $ ��	3 #*���� (�����) ��! BANPU, $�(2��$��#��	

6������ #*���� (�����) ��! BCP, $�(2����(�)::;� #*���� (�����)��! EGCOMP, $�(2�����
���(�)��� #*���� (�����)��! LANNA, $�(2��	��. �*���#�����(�	
6����"�� #*���� (�����)
��! PTTEP, $�(2��������$�(��� #*���� (�����) ��! SUSCO, $�(2��)��(�����������<� 
#*���� (�����)��! TIG, $�(2���3�(���<� ���� 	
6����������� #*���� (�����)��! UGP 
���1&�2���0�� �=27�Capital Asset Pricing Model (CAPM) �*����	������'��������"����
���������� 6���� � �3������������������*�����������$��������� ����� ����
���$�0���(�>��	��#*� 3 ��!� ����������$�����")�'���������"�� �����1&�2��$�'� �'�����
���"�������������� BANPU, BCP, EGCOMP, LANNA, PTTEP ��� SUSCO ���'��	?�$�� 
�����'�����������,����������$��������������� ��$�������$��������������
�	��"���	��)	���(1����������� �*����$���	����(�������������������'�����������������
���5���0� �����%�(#����#������*����'��������"�� (Beta)  ����������$�����"�������)	
	������� ��������������� ��������%�*��������$�����������������@ ���	���$����$ 
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��"��!% ��������$�����"	�������������������������'��3���'��� ��������������� %!�'�
������������0����'��"*���'������	?�#�(� �����0����/!0������������0� ������������ ��% �����
���$�����"	�����������'��"*���'��� ���������������%!�'� ������������0����'��3���(�����
�	?�#�(�� �����)	 

&���� '�(�'�)�*� (2546)  )� �*�����(����������� ������(�� ���$$#*���������A���
��5'���������������5�'�� ���������'�6���� � �3�����	
������	������0���'��!����7��� �.1.
2540 %&� ��!������� �.1. 2546 ��� 276 ��	���� 6���*����������� 5 ���������� )� ��' $�(2�� 
	3�/������)�� #*����(�����) ��! SCC $�(2�� ����� ��5<	 #*����(�����) ��! VNG $�(2�� 
���(�(������(������� #*���� (�����)��! SSI $�(2�� )����(�.��J��(	/�"� #*���� (�����)��!
TGP ��� $�(2�� ����) 6���� #*���� (�����)��! TPIPL ���� �����1&�2� �����1&�2��$�'�
����	
���	K##5$���5������������&0��3'��$����	
� ��������������!"�������'��������*���L 
����'���������� SCC ��'���0���"����	
�	K##5$���&0��3'��$�������"���'��������*���L ������5�
����������	���M��� ARCH ��� GARCH ����%&������	�	����'������!"�)� �'����"��
�	?����	���5����� �$$#*��� ARMA � ������(� GARCH-M 6������(�%�������#*��� 
± 1.0 standard deviation �������LL��/!0�����LL�����������������6���	���$����$��$
������*����������,� (Relative Strength Index: RSI) #�����1&�2��$�'���LL��/!0�����")� #��
���(,��� ������ ���� ��'������!"��"�#���$$#*����� ��LL��/!0������%�"��'�RSI 6��
�'��������!"��"�#���$$#*��� ARMA with GARCH-M ��� RSI �� ���$���#�����/!0���
������������"�	?�$�����5����������� ��'��!")� �	���$����$���$���#��������5��� � �$�'�
RSI �� ���$����3���'��%�������#*������'��������!"��"������'� RSI ��	���(�,(.����
����(��������������(�����'� GARCH-M 

��,���� �	�-	�� (2546) )� �(��������������"��������$������������������'���
����������������'�	����1)��6���� �(,����6�(��(��������6#�O��/� �� � �3����/!0���
���������������	���� ��0���'��!�,������ �.1. 2540 %&���!� ,������ �.1. 2545 ���� ��
���1&�2���!"���'��������"�� ����������$���#��������5���������������5'����'� ���
��!"�	?�������	����(��������������� 6���*����1&�2�������������5'����'���0����#*���� 8
���������� )� ��' $�(2�� ������������/���(��� #*���� (�����)��! ASIMAR, $�(2�� ����'��
��5���� #*���� (�����)��! BECL, $�(2�� #5J����� #*���� (�����)��! JUTHA, $�(2�� ��������
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�(�	
Q� #*���� (�����) ��! PSL, $�(2�� ���/��� #*���� (�����) ��! RCL, $�(2�� ���$(�)�� 
#*���� (�����) ��! THAI, $�(2�� 6����/�)��������/��� #*���� (�����) ��! TTA  ��� 
$�(2�� �3�()��)��� #*���� (�����) #�����1&�2��$�'�� �3������2���("� #&��*�����(�������
6���� �(,������%�%��'���'�� ����� �$$#*��������0��������������� (CAPM) �	?����!"��!
��������1&�2�����������,������$�����������������5'����'���$���$���������
���1&�2�6���(,�6�(��(�����"���6#�O��/��$�'�� �3�������������,�������� /&"���������0�
�#�����	��$�������5��.��)�  ���#��������'��������"������'������������	���M�'�
�'��������"�������������� ASIMAR ��'���$ 0.628 ���������� BECL ��'���$ 0.813 ����������
JUTHA  ��'���$ 0.457 ���������� PSL��'���$ 0.208 ���������� RCL ��'���$ 0.676 ����������
THAI ��'���$ 0.773 ���������� TTA ��'���$ 0.552 ��������������3�()��)��� ��'���$ 0.746 ����
�'��'��������"�����5��������������'��	?�$��������'�� ���'���&"� #���������'�����������,�
����'���������$��������������� ����������$���������#��	��"���	��)	��
�(1����������� 6����������������5'����'� �	?�����������	���.���"������5��3 �������"������
���"��������5� ��!"�#���	?�������������"�����	��$����� � ��!�	?�������������"���������"��� �
��'�������������"�)	���������������� �*����$���������� BECL ������������� THAI �	?�
������������"�3'�� �� ��������������� �����'���������(���'�������"������� /&"�����������
#�	��$���� #&�)�'������5� ��'�'��)��A���������������0���������������0 �A����	?�������������"
���������"��� ���'�������������"�)	���������������� 

�.� ����)�' (2547) �*�����(��������������"��������$�����������������5'�
���'�� ���(,������ ���������(��:;��5'� ��!"	������'��������"������������$�����
���������� 6���� � �3�����	
������	���� ��("���0���'��!������� �.1. 2542 %&���!�,������ 
�.1. 2546 �����0��(0� 260 ��	���� 6����!��� ���������������1&�2� 4 ���������� �! $�(2�� 
����'����5���� #*���� (�����) ��!BECL $�(2�� 6����/�)��������/��� #*���� (�����) ��!
TTA $�(2�����$(�)�� #*���� (�����) ��! THAI ��� $�(2�� �������� �(�	
Q� #*���� (�����)
��! PSL 6��#����������$�� ���������(��:;��5'��$�'�������������"�*���1&�2���0����)�'
���� ����������(��:;��5'� �����0�#&��� �(,�����*������� ���"�5� (Ordinary Least Squares: OLS) 
���$$#*��������0�����������������!"	������'��������"��������������$��� #����
������'��������"������'�������������$�'� �'��������"�������������� BECL ��'���$ 0.8686 
���������� TTA ��'���$ 0.7733 ��� ���������� PSL��'���$ 0.7507 /&"�������������0�������'�����
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���"��� ���'� 1 �����'�)� ������	��"���	�����������$���� ���'�����	��"���	������
���$��������� �����"����������THAI���'��������"����'���$ 1.0664 /&"�������������0���'�
�������"�������'� 1 ��"��!������	��"���	�����������$��������'�����	��"���	������
���$��������� 6��#��������������$�����"������� ��!"�	���$����$��$�� �����
�����������$�'� ���������� BECL ������������� THAI �3'�� �� ��������������������'�����
�����������3���'���"���#��	?� �����0�������5�)�'������5� �������"���������� TTA ���
���������� PSL �3'���!�� ��������������������'����������������"*���'����#��	?� ������5�
#&�������5� 

���	0�'� ��'�1��1��-� (2547) �*�����(����������� ������(�� ���$$#*��������
�A���������������5'��������6���� � �3�����	
������	������0���'��!������� �.1. 2542 %&� 
��!�,������ �.1. 2546 ��� 260 ��	���� 6���*����������� 5 ���������� )� ��' $�(2�� $ ��	3 
#*����(�����) ��! BANPU $�(2�� ��(�)::;� #*����(�����) ��! EGCOMP $�(2�� 	��.#*���� 
(�����) ��! PTT $�(2�� 	��.�*���#�����(�	
6������� #*���� (�����)��! PTTEP ��� 
$�(2�� ��(�)::;����$5�� 6O��(0� #*���� (�����) ��! RATCH ���� �����1&�2� 6����("�����*�
������$ Unit Root 	���M�'����������� BANPU, EGCOMP, PTTEP ��� RATCH �����2��
�("������'���*���$��" 1 [l(1)] �'�� PTT �����2���("������'���*���$��" 1 ��� �����2���("���
���'���*���$��" 2 [l(2)]  6���*�� �3����'���0���� ���$$#*�����"����"�5���!"�*�)	�� ���$$#*��� 
ARMA � ������(�������A� ����")� #������� ���$$#*��� ARMA � ������(� GARCH-M 
	���M�'���4 ������������"����� GARCH-M ��! ���������"����(��&0��'��������*���L 6���'����
	���(�,��� BANPU ��'���$ 0.245 PTT I(2) ��'���$ 0.019 PTTEP ��'���$ 0.590 ��� RATCH 
��'���$ 0.108 �*����$ EGCOMP ��� PTT I(1) )�'����� GARCH-M ��"������*���L #��
�$$#*�����")�  �*��������������	
��������������	���$����$��$����	
���"��(��&0�#�(� 	���M
�'������2����� �������� ���)� 	���5����� �$$#*��� ARMA � ������(� GARCH-M 6������(
�%�������#*��� 	���M�'��5��������������%�������#*����� #*������LL��/!0 ��LL��
��� ���#*�����$�����/!0���������������������'� RSI �'�����*�)�(����5�) #�����
#*���'������������ �$�'� ���������� BANPU, PTT I(1) ��� RATCH ��  Capital Gain �����'�
RSI �'�� EGCOMP ��� PTT I(2) ��  Capital Loss ��'��!"�	���$����$�����'���*�)�(����5�)
�'��(����5� �$�'� RSI �� ���$�����"�3���'��%�������#*������'��������!"��"�����%&�
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���$�����"�3���'� ��!"�� ��(����5���"��'���� �����'� RSI ��	���(�,(.��������(����������
����(�����'� GARCH-M 

 
�������� � ������2� (2547) �*�����(����������� ������(�� ���$$#*���������A�

��������������5'��!"���6���� � �3�����	
������	������0���'��!������� �.1. 2542 %&� ��!�
,������ �.1. 2546 ��� 260 ��	���� 6���*�������������"������'��/!0��� 5 ����$���)� ��' 
)� ��' $�(2�� �����/� (�6: �/���(� #*����(�����) ��! ADVA $�(2�� �(����	����"� #*����
(�����) ��! SHIN $�(2�� ������ ����� #*���� (�����) ��! TA $�(2�� ���������� #*���� 
(�����) ��! TTNT ��� $�(2�� �3)���A� ���3�(����"� #*���� (�����) ��! UCOM 6��#��
���1&�2��$�'������������� UCOM ��'���0� ��"����	
���	K##5$���&0��3'��$����	
��'��������*���L 
��'�����������5����������	
���	K##5$���&0��3'��$�'������������!"�������'��������*���L���
������������ ADVA, SHIN  ��� TA 	���M���������� ARCH ��' TTNT ��� UCOM 
	���M��0���� ARCH ��� GARCH 6�� GARCH ����%&������	�	����'������!"�)���"
��(��&0� �'�����	���5����� �$$#*��� ARMA � ������(� GARCH-M 6���� ����LL��/!0���
�������������� ���'��������!"��"� ± 1.0 standard deviation ����	���$����$	���(�,(.����
����(��������������(����'��������!"��"���")� ��$ RSI ��0��$�'��5��������������$$#*����� 
��LL��/!0 ��� ��� %�"��'�������*����������,� /&"��������$������5�������0� �*����$���������� 
SHIN ��� TA �'��������!"��"�#�� ARMA � ������(� GARCH-M �� ���$�������'� RSI ��'
���������� ADVA, TTNT, UCOM ��0� RSI �� ���$�������'��'��������!"��"�#�� ARMA 
� ������(� GARCH-M 

 
�-�1� �	�������'�1��-� (2547)    �*�����(����������� ������(�� ���$$#*���

������A���������������5'���S��������(������� 6���� � �3�����	
������������������	����
��0���'��!������� �.1. 2542 %&� ��!�,������ �.1. 2546 �����0��(0� 260 ��	���� 6���� 
������������"���3��'����������3��5� 5 ����$ )� ��' $�(2�� ����� ���� �O ��� #*���� (�����)
��! LH $�(2�� (�������)�� #*���� (�����) ��! ITD  $�(2�� �.����'�� #*���� (�����) ��!
CK  $�(2�� �(6�)�� �A�#(�����("� ���� ���������"� #*���� (�����) ��! STECON ��� $�(2�� 
�/A�������S�� #*���� (�����) ��! CPN   #�������1&�2��'����� ������$ Unit Root 
�$�'�� �3�����	
��������������5�����������("���"����$���'���*���$��" 1 [l(1)] 6������������
��0������0�����	
���	K##5$���&0��3'��$����	
� �'������������!"����������'��������"��
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