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2.1 ��	
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������
�
����
����������������	�������
�����
�����	 
� !��� �	 "�#�$���� %  (2543) 34���
�5
������� 
������6�������
���������78����

�9����������:	���
����
��	�;��������
��	�;��< ����<��=> :.3. 2538-2541 9<����4
�G�H34��� 
���;�H�����
������78�����9����������:	���
����
��	�;��������
��	�;��<I4
����8�����
��	� 
50 �H������42�G= ������ 3 ������ =������H�	 ��������	�:���� 
��	�
�9
K� ������ ������
����� ����� 
LH�9�  ����7  ������ ��� ������
��	�;��<38M��K� ������  N�	��
��5
���5���
 ;�H;� 
�����
������ G�H��< �����
������N�	���
=��	�
��	� �����
��������K��9<��������
��� ��� 
�����
������������9
���9� 6����34���9�8=G�H�<� 78�����9����������:	�;��������
��	�;��<
����<��=> 2538-2541 ��N���9�H��
����8�9<��;�O<���������PH	5����29����8�
��	�;�9��9<����
9P� 
N�	����K�����
:�
�N�	
Q��
	�H�	�� 79.81 	�
�H������� ����� ����� 
LH�9� ����7 ������ ��
��
����8�
�����9<�����6PHT5��8H�
=U�9<��;�O< �������PH	5�;��<��=> 2538-2540 9<��;�O<
=U�����PH	5� 

���K��K<��=��
�3 �����2�
�5
���V���
=��
	��=��������K�����
=��
	��������K����H�
���
=U�
�����	K�� ���;�HM������29����

=U�
���K��K<��=��
�39P��42� ���
����8������<��78�������G= 
���8�;�9���H����������9�����:	�����<�����:�W��
=U�9<��;�O< ��������
9M���
3��V��� 
T�T�	K�2��K<=> 2539 9<�6�;�H6�=�����������78�����9����������:	���6�����8�98�7�
:�
��42�
N�	
Q��
	�H�	�� 505.22 ���
�5
���������	G�H��
�����K<�<�;�H�<�	������
��2	�<�	��

:�
�9P��42� 
���
�5
����������29����

=U�
����PHK<��=��
�39P��42� 	�
�H� ����������� ����� ����7 ������ ��
�� 
6�=�����������G������K<	��G�<��	������8� 
:�������	G�H��

:�
�9P��42��K<����K�����
:�
��42�
�����	G�H�H�	��<���K�����
:�
��42�����<�;�H�<�	������
��2	�<�	 

��������2�9�����:	���8�
��	���
78�����9����������:	����	P<9<��;�O<
=U�9���H�������
���9�����:	�����<�����:�W��I4
�G�<9����T
=��
	�
=U�
���9�G�H
KX������� �4����;�H78����
=��9�=YO��9M�:��<����2�;��H�����;�H�<�	
:5
����
��������������������2��	�9�2� 9<�6�;�H
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78����KH�������8����9<�����6PHT5��8H�����PH	5����29����	�9�2�
:5
�;�H�<�	;�������
������ ��� 
������;������HG�=YO��9M�:��<��9������78�����9����������:	�;��������
��	�;��<������G�H
N�	������=�����2��	�9�2�;�H
=U����2��	�	�� �����<�
����PH��
����K�����
��2	K
�� �������8� 
KH��8�����<�;�H�<�	;���������� ��2���2
:5
�;�H78����9����T���
������G�HK<�G=;�M���
3��V���
��
T�T�	 

�
+���� �����
	 (2546) 34���
�5
�� �����
�����������
���
=��	�
��	�������;���8<�
78����:�W���9����������:	� : ��[�34��� ������ �����K�2
LH�9� ������ (�����) ������ ���������� 

LH�9� ������ (�����) ��� ������ 
�
I�	� :�\�:
:���K�2 ��
����=
�H��� ������ (�����) N�	 
����������H��P�=�����=>�����������
�	P<;�78����:�W���9����������:	� 
��9���������	 ��� 
�H��P��������9��9�
�3���K����������:	���<�=��
�3G�	����<��=> :.3. 2540 T4� => 
: .3. 2544 ;������
������ 
���:��[����
=U������
�����������
���
=��	�
��	�;��H�� 
������<��K��������
�����	�9�2� ����9����T;���������G� =��9��7�M�:;�������
������ 
N���9�H��
����8�����N	��	������
��� 

6����34���:��<�;��H��������<��K��������
�����	�9�2� ������ ����� ����� 
LH�9� 
������  (����� ) 
=U���������
��������<��K��������
�����	�9�2�����
98�N�	����K��9<�� 
9M�:��<�� �	P<;�9M�:��<�� �	P<;�
�[]���
�����
�5
�
=��	������K��
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	�8K9������ ������ 

�
I�	� :�\�:
:���K�2 ��
����=
�H��� ������ (�����) ����K��9<��9M�:��<����8�
�X�����
98� ��H�<� 
��K��9<��9M�:��<��������������	P<;�
�[]���
K
����<���K��
Q��
	�8K9������ �K<�����N�H���
��
�42�;�=> : .3. 2543 
=U�KH�G= 
�<�
��	����������  �����K�2 
LH�9�  ������ (�����) ����K��9<�� 
9M�:��<���	P<;�
�[]���
K
����<���K��
Q��
	�8K9������ �K<�����N�H���
���42� K�������� ;��H��
����9����T;���������G� :��<������� 
�
I�	� :�\�:
:���K�2 ��
����=
�H��� ������ (�����) ��
���N�H�;�����K��
��9����T�����G�G�H9P�98����;�H=��N	�����<6PHT5��8H�����
98� �[���
������ 
�����K�2 
LH�9� ������ (�����) ��������� ����� �����
LH�9� ������ (�����) ������9����T;� 
��������G��	P<;�
�[]���
����<��8K9������
Q��
	N�	��
�G= ;��H��=��9��7�M�:������
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�5
�:����[������K��6�K�����9�����:	������K�������8����9�����:	�:��<�������
�
I�	� 
:�\�:
:���K�2 ��
����=
�H��� ������ (�����) 
=U���������
��=��9��7�M�:9P�98�;�������
������
���������9�����:	� N�	����K�������8����9�����:	�
Q��
	 5 =>9P�98� ���9P���<��8K9������

Q��
	K�2��K<=> :.3. 2543 
=U�KH�G= 9<�������� �����K�2
LH�9� ������ (�����) ��������� ����� 
�����
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�8K9������ ;��H��N���9�H��
����8�����N	��	������
��� ����������� ����� 
LH�9� ������ 
(�����)���  ������  
�
I�	�  :�\�:
:���K�2 �� 
����=
�H���  ������  (�����) ������
9�
 	� 
��� ���
���;���	�	��K
�� �[���
 ������ �����K�2
LH�9� ������ (�����) 
=U���������
������
9�
	�
������
����<���H��9P� 

2.2  ��	
��
������
�
�-�����%��.�����-%��.�	�� 
/�# �
!	� "

"�� (2542)  34���
�5
�� 3��	M�:���78�����������:	� ;�K����������:	���<�

=��
�3G�	 N�	34����������������:	�����
��	�;�K����������:	���<�=��
�3G�	������ 
5 �������:	� N�	34����H��P����K����������:	���<�=��
�3G�	 
�X������������������:	� 
:����[�
=U���	
�5��K�2��K< ������ 2535 T4� ��T8��	� 2542 ��������
���=�����=>���������
�������:	�9�2�98� [ �����
  31 7������ 2540 T4� 31 7������ 2541 6����34���:��<� K��� 
�������:	���<�=��
�3G�	 
�5
�
��	����=��
�3��
:�W����H���N���9
K��NK���;�����K���
���N�H����9�H����	G�H���78�����������:	���

=U���	��H��H��������:	�	�������N�H�
K��NKG�H
�<���H��9P� 9�����������
�������������������:	���2� 5 ��<�

:��<�9<����<�K�������������������:	���2� 5 ��<��<��=> 2537 ����K������	�	K�� 
�<���H��K
��
�5
��������P<��<���� �������=> 2540 9T�������
���G�H=^��������� 56 ��<� 6��X�5�
�������������:	���2� 5 ��<� 9<����<�K���G�H
:�
��42�;���K�����
:�
���
9P�N�	9����T
��	�������
����9����T;����
:�
�9<����<�K���G�H�����2�5� CNS ASL Z-MICO AST ��� S-ONE K��
������ 
�5
�:����[�T4�9M�:��<����������� I4
��PG�H�����K��9<��������
��� N�	:����[����
��K��9<����
������9M�:��<�� �����K��9<��
�������8�9M�:��<��98�7� :��<��������������:	�
��
��9M�:��<��9P�98�
��	�������G�H�����2 CNS ASL AST Z-MICO ��� S-ONE K�������� 9������
��K��6�K��������������8�;��8H�9���O����������������:	���2� 5 ��<� 
�5
�:����[����
��K��9<��������
���;�9<�������K��6�K�����9<�����6PHT5��8H� (ROE) ��K��6�K�����
���9�����:	�  (ROA) Earning per share ���  Dividend yield :��<�  �������������: 	���
 ;�H 
6�K�����9P�98�
��	�������G�H�����2 AST ASL Z-MICO CNS ��� S-ONE K��������

�

+�%�� �
	��0
	1�  (2546)  34�������� 
����������
9�
 	����6�K�������� 
�������:	���<�=��
�3G�	 ����KT8=��9���
:5
�34�������
9�
	����6�K�����
:5
�;�H
=U� 
������;����=��
�����������������:	�;���8<�95
�9�� N�	������34����������:	������� 
4 K�� �5�Advance Info Service, Shin Sattelite, Telecom Asia ��� United Communication N�	;�H
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�H��P�����=^���	9�=���� 
��
�34���K�2��K<�����
 4 ������ 2541 T4� �����
 29 7������ 2545 �	�
34���
=U���	=> ���M�:��� 5 => 
:5
�
=U�K����������K��6�K���������������:	� N�	;�H 
�H��P���������K����������:	���<�=��
�3G�	
=U�K����������K��6�K��������K��� ���
;�H�<�
Q��
	��K�����
��2	
���r��=����� 3 
�5�����7�����:�[��	�����;�O< 4 7����� N�	��� 
�H��P�����
������ Unit Root test 
�5
������H��P���8���
��������������[�
=U� non-stationary 
����<�;�H
���=YO�����G�H6��������9��:��7�G�<��H���� �4�KH���������9�������<�����;�H���
������ CAPM  ��� ��������� ���������
����� ;����34��� ������=����[�<�N�	��7� 
������9���H�	��
98� N�	���N=��������:��
K���9�����������[���=�����6� ��������
������
���9T�K� 

���34���:��<�;���2� 9����������� ��������� ���������
����� G�H6��<���H�� 
��<�	����� ��<�
�5
�������������� CAPM 
:�	��	<��
��	�G�<9����T�7���	�P=������K�2�����
�������:	� ��2����G�H 6������
������:��<�������;�H��������� CAPM ������������ 
������ ���
����� :��<��8��������:	���
������34����	P<
��5�
9H�K����������:	� �9���<� 
�������:	���
������34���;�H6�K����������<�6�K��������K��� [ ���������
9�
	���

�<�
�������
9�
	����K����������:	���9P��42� 9<�6�;�H6�K���������������:	�������
�<����
�����
��	�������K��� ��5�=���K������
�<����
9H�K����������:	� ������8� ������8�;� 
�������:	�
��<���2��<����
������=���K��
:�
��42�

���++� ��%" � (2547)  G�H34���������������������
����� ����������:	���8<�
7�����:�[��	�;�K����������:	���<�=��
�3G�	 N�	;�H�H��P�����=^���	9�=������� 
�������:	�  ��8<�7�����:�[��	�;�K����������:	���< �=��
�3G�	
=U�K�������� 
��K��6�K���������������:	� ;�H�H��P����������K����������:	���<�=��
�3G�	
=U�K�����
�����K��6�K��������K��� ���;�H��K�����
��2	
���r��N�	
Q��
	���7�����:�[��	� 4 ��<�

=U�K����������K��6�K���������������:	���
=��3�������
9�
	� N�	G�H
��
�34���K�2��K< 1 
������ 2542 T4�26 7������ 2546  N�	G�H;�H��������� CAPM 
=��	�
��	�����������������
�����
����� N�	��K���=�
�H���
:�
����9��K���5� ������������� (Size) N�	�P���9��9<���8�
����
��	���

��	��������H� (Paid Up Capital) ���9��9<���P��<������O��K<��P��<�K��� (Book to 
Market)  
=U����������;����34��� 

:��<�������������������
����� 9����T�7���	���
=��
	��=�������K��6�K�����
����������:	���
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�< �� �� � � �� : 	�  TMB , NBAK , BAY , KBANK , BBL , KTB � � �  BOA �� �< �  β > 1 
=U � 
Aggressive Stock ����������:	� BOA ���<� β < 1 
=U� Defensive Stock ���6����34������ 
��2�9��:��<� �������:	���
�<����8��5� �������:	� BOA , NBANK ��� BAY 
:�����������
 
K
����<�������

����9� (undervalue) 

 
Atchara Jirawattanakitja (2004) 34���
�5
�� �������	�H���H�������9��:��7�����<�� 
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7������ 2545 6��������	 :��<�6�������H���8K9������G�<��6�������	<������	9����OK<�
��K��6�K��

������������:	�;�K����������:	�G�	;�����<���<��
����������	 ��<����� 
��	��4
��<�G�<������V����
��<������
��9�8=G�H�<�6�������H���8K9������G�<��6������K<�
��K��6�K��

������������:	�G�	 

Chou, Li and Zhou (2004) 34���:��<� ��� Fama and French (1993) :�=Y���	 SMB 
��� HML �7���	6�K���������������:	�K���H��P�M��K������G�H
=U���������� G�<9����T
�7���	G�HN�	��������� CAPM;��[���
 Daniel and Titman (1997) �7���	�<�
=U�����[�
Q:��
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����������:	���
��K��9���K<�K���=���2�. �	<��G��XK���H�NKH�	H������2�9��N�	9<������	P<��
:52�V�����
=��	�
��	�6�K�������
������� ������	P<�H�	�������
���PHT4�����7���	 2 
�5
����2

:5
����G=;�HK��9��;����8����6PH���8�N�	��
�G= �����8<�������8���
��
	�
	�N�	
Q:�� ���34���
��2���9��;�H
�X�T4�������8�9<��������8��K�K<��G=����<�
Q��
	��
 6PH���8���2����������� 
9�����:	��<��G=��� ��������� CAPM I4
�9����T���;�HG�H������G����
3��V3�9K�� �����<� 
����P6���������K����������:	�;�����
=U�����
�5
�34����H��P�K����������:	�=��
�3O�
=8{�
��	
�5��;� 50 �������:	�����;��<����	�
��� 1980 –1997 ���34�����2:��<���8<�������8���
��
�����2�
�����������������:52�V����
������[�
Q:��
=U�����9��6�G�H��
	�
	����6�K�����
��
G�H�K<��
�5��G�H�����<��H�	�� 0.81 ( �K<��=>G�HT4��H�	�� 10.16 ) I4
������<��������
��� 225 
�H�	 ����
9�
	���
G�<���G=��<���� 

Gaunt (2004) 34���;�K����������:	���9
K�
��	;��H��6�K<����������� 6���� 
�P��<�9�����:	�K����O��K<�����K��� �������9����T������������ Fama and French three 
factor model 
:5
 �=��
���6������HG�����9����T������������  CAPM ��
 
9��;�H�� 
�����9���	�	
����<��=>  � .3.1981-1991 ;����
=��	�
��	�������34������ Halliwell, 
Heaney ��� Sawicki (1999) ��������2��� 10 =>T���� (��T4� => 2000) ����H����������	�	<�����
����H�:�;����34�����2 :��<� Three factor model  ;�H6�������	9����O�����<� CAPM ������
�H��P���2 =Y���	�P��<�9�����:	�K����O��K<�����K���
=U�G=K���};����K�2������������:	� 

���34�����2�9��������������������
����� �7���	�H��P���
34���6�K�������� 
�������:	����=��
�3��9
K�
��	 I4
�����	H�����H��P���
34������=��
�39���V�
����� 
:������
�7���	��
�������<�
�5
�T5����������7���	;�9<�����6�K�������
�K�K<���������<����8<� 
�������:	�
�5
���������<��	<���	��K��:52�V���������������
9�
	����78���� ��8<��������:	���


9�
	��H�	��<���5�������G�G�H�����<��9��6�K�������
G�<	8K�7���9P���<� I4
�
������������8�
K<���������K�����
:5
���HG�;�H9����T������G�G�H I4
�=���}����V��;�H
�X�N�	�<�����<� 
�����
���������������8���=~�����	��H���
�5
�:��H��P�;��<��
9����O 

Bartholdy and Peare (2004) :��<�6PH��
�������������:	�9<��;�O<34��� ��������� 
(CAPM) 
:5
�=����[6�K�������
�������9�������������:	�����K�� 9������ ���=����[6�
K����������8<�������8�;����������� 
9�����;�H;�H��������� Fama and French three 
factor model ��KT8=��9�������������34�����2 
:5
�
=��	�
��	�����9��6������2� 2 ��������� 
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;��������:	��K<��K�� 
��
��H�	���=����[6�K���������������:	��K<��K�� N�	��������� 
CAPM G�H;�H�<��
��� ����T�
����H��P� ������������H��P���
�K�K<����� 6���������:��<� 
�5
�
;�H�H��P���	
�5�� 
=U�
��� 5 => ���������2������
Q��
	 (equal – weighted index) I4
�K������H�����
�����T<���P��<� (value – weighted  index) G�H6����=����[�<���
����
98� �	<��G��XK�����=����[
�<���������������2 G�<��  N�	�7���	6��K�K<��N�	
Q��
	  3 
=��� 
IX�K����6�K����� 
���=����[�<�6�K���������������:	��K<��K����2�K�2��	P<��:52�V����������������� ��� 

����� ;�H�H��P���	
�5�� 
=U�
��� 5 => �X�9��6�G�<��G=��<� ��������� CAPM 
�5
�����K��
�=���9����
��������9����T�7���	G�H6��K�K<��N�	
Q��
	 5 
=���
IX�K����6�K����� 
���=����[�<�6�K���������������:	� ����H��P���2���;�H�7���	G�H�<����G���������� CAPM 
�4�;�H
9���N�	6PH��
�������������:	� 
�<� ������

:�
��42�G�<TP�:����[��<�9��:��7�������������
������ ���
����� �	<��G��XK�� ���34�����2���G=9P<���T��;����;�H���������;����=����[�<�
�������:	�K<�G= 

Malin and Veeraraghavan (2004) G�HK���9��������X���������������� Fama and 
French multifactor model �������:	�;�K���	8N�=  3 ��<� �5� =��
�3 ������ 
	����� ��� 
r��
�
39  N�	;�H�H��P�6�K���������������:	���	
�5������H��P������O��  G�H����� 
Datastream Advance 3.5 I4
����34�����2:��<� ��6�K<�����������
�X���� r��
�
39 ���
	����� 
��� ��6�K<�����������;�O< ;������� �H��P���
G�HG�<:�6�9��H������P��<� �K<:�6�9��H��
������
���O
K��NK ������34�����2=~�
97�<�6������P���9����T�7���	6�������������
���	=Y���	G�H Fama and French (1992) ��<���<� 6���������������8<�������8�9����T=��
���
G�HN�	
=��	�
��	�6�K�����
Q��
	��
G�H���6�K�������8<�������8���
������78���� ����P��<�
�������:	�K����O��K<�����K�����

��5����� I4
�K����� Elton and Gruber (1995) �9��;�H
�X��<�
���T5��������:	����	�	<�� I4
�G�<��K��
=��	�
��	� ���;�H6���
�K�K<��G=���K��
=��	�
��	� 
�P=�����
�����	=Y���	���KH�������=��
����<�;����=~���K� ���;����34����X:��<�
�5
������G=
;�H;�����9��6������8<�������8����������9��
������8����KH��8���2� �����=��
���N�	
;�H������������	=Y���	����<����;�HK��
=��	�
��	�=Y���	
��	� 
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