
����� 2 
������ �	
�� �
�����ก����������� 

 
 ก����ก����	�
���
�����ก����ก�����	�����
�������������������� �กก�����!���
"�
ก��
#�$ก�!%�#�&�'�$ (���� 8 "�
ก��
#�$ �����+"�
ก��
#�$�"%�������,�� �#-���'.�������
���ก�����������	�/��"�
ก��
#�$��������
� +
��
����ก��#� ��&��
+���� ��ก����-�ก���!� 
 ��,+.�(���� (����ก���
����	�"�
ก��
#�$ (Capital Asset Pricing Model : CAPM) �����ก��
ก����ก������(�ก�����	���"$���������� �#-���������������������
��%�'
������ก��+(��������
/��"�
ก��
#�$�
��(�ก����ก�� 
 
2.1 	��
��
��ก�����������
�ก������  (Capital Asset Pricing Model : CAPM) 
 Markowitz (1952) ,+.	.�#��K�L
"�
ก��
#�$��
��"�%�� 	.�. 1952 �%��� Sharpe (1964), 
Lintner (1965) ��� Mossin (1966) ,+.�(��K�L
+
�ก�%��������!ก�$�����K�L
ก��ก(�"�+��	�
"�
ก��
#�$ "�-������
��T. 
กก
���%��ก�.��/����%���� (����ก���
����	�"�
ก��
#�$��+�����
��� (����+!��U�#/��	����
�#
�V$��"�%�����������
�	�+"�
�ก
�	�����
���U����.
��� (����+
�ก�%�� 	�����
������
��
� �"������ 	�����
����
��������� (Systematic risk) "�-�
	�����
����
�,�%������ก(� 
+,+.Y+�ก��ก�� ��ก�����!� ����(���#� ��&����"�
ก��
#�$�
����
�.��ก�����!��%��
������������T�ก�%� "�-���(�ก�%��
������������
�	�+"�
� �ก#
�V�
��
�
Z������ก��[�ก Y+���� (����+
�ก�%���
���!��Z���
��ก
���ก
�#K��ก���/���T.���!� +
��
� 
 1. �
ก���!���%��	������T."�
ก��
���	�����
�������
	���	�+"�
��������Y�'�$
 �กก�����!��T��!+ 
 2. �
ก���!������T.�
	���	�+"�
�����������/��"�
ก��
#�$ �
��
ก��� ก� �
/.��T�����ก�� (Normal distribution) 
 3. �
ก���!��� กT.�-�"�-��".กT.�-�"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
��� Y+�,�% (�ก
+ (����
+.���
������������
�,�%�
	�����
��� 
 4. �����&"�
ก��
#�$�
 (���� (�ก
+ �(��".������ก(�"�+��	�`-��/�������%���ก
����"�%���%��,+.,�% (�ก
+ (���� 
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 5. ���+"�
ก��
#�$,�%�
ก��ก
+ก
� ,�%�
�.��!��ก
���ก
�/%�����/.��T�����!ก	�
,+.�
�/%�������%�����T�&$ 
 6. ���+"�
ก��
#�$�������+�
��
�
ก�&����T�&$ ,�%�
��-���U��
 กL����
�� "�-�/.�
".����ก��`-��/�����/��ก%��`-�� (Short sale) `���"������ ก��/��"!.�Y+�,�%�
"!.���T%���
a'
/��
��     
  �ก���!��Z��+
�ก�%��#��%� �
ก���!� ���-�ก���!��������
#�$�
�����
�,+.��	���
��
�������������� ��-��� �ก�
ก���!������T.�
�"�!�� ����.��ก��"�
ก��
���	�����
��� ��+��%�
�
ก���!��%����� ���!������+"�
ก��
#�$ �
������
����ก�!%�/��"�
ก��
#�$�!ก����U� �
��
�T.�-�
	���+!��U�# ���ก�+ �กก�����
�����������(�"�
ก/��"�
ก��
#�$�
��Tกก(�"�+ �ก��	�
"�
ก��
#�$ �.�"�
ก��
#�$'��+"������	���(�ก�%��
ก'��+"������-����
�� �ก	�����
����
���%�ก
� �
ก
���!� ���-�ก`-��"�-����!���"�
ก��
#�$�
���	��Tกก�%� �(��".��	�"�
ก��
#�$�
����
��
��T�/���
���ก��/��"�
ก��
#�$�
���	��#�ก�%� ��(��".��	�"�
ก��
#�$�
����(�"�-��+�� ก�����ก��
+
�ก�%���(��".��	�"�
ก��
#�$�Tก��
ก+
��T% !++!��U�#���
��!+ ������������
�	�+"�
�/����%
��"�
ก��
#�$��T%����+
��T��!+ & ��%����+
�	�����
��� ��� (���� CAPM �
� ���.���� ��
	�����
����
���������/��"�
ก��
#�$ ��-��� �ก��T%U����.��-���,/�%�"�กก��ก�� ��ก�����!���
"�
ก��
#�$�"."��ก"���/��� �������ก(� 
+	�����
����
�,�%��������,+. 	�����
����� CAPM 

�
�� "������ 	�����
����
��������� (Systematic risk) Y+� ��'.�
� (β) �����
������-��	%����.� 

(β) �.��ก�%� 1 ��
�ก�%� "�
ก��
#�$�'���
� (Defensive stock) �
��	-� "�
ก��
#�$�
��
	�����
����.��

ก�%����+ "�-��.�"�
ก��
#�$�
��
	%����.�  (β) ��กก�%� 1 ��
�ก�%� "�
ก��
#�$�'���!ก (Aggressive 
stock) �
��	-� "�
ก��
#�$�
���
	�����
�����กก�%����+  Y+�	�����
���/����%��"�
ก��
#�$�
+,+.
 �กก�����
����
��	�����
���/��"�
ก��
#�$�
��ก
�	�����
��������+ 
 ก���
� ��
+	����	�-���,"�/����������/��"�
ก��
#�$�+e  ��'.ก���
+	���
�������/����������/��"�
ก��
#�$�
����
��ก
���������/�����+  +
��
��	�����
���
/��"�
ก��
#�$��%���
� �����	%�	����������/��"�
ก��
#�$�
� i  ���/�����+ `���	-� 	%����.� 

(β)   Y+�������	(���&,+. �ก	����
�#
�V$ +
��
�    
   

      Rit     =    αi + βiRmt + εt                (2.1) 
 

 Y+��
� Rit    	-�   �
������������
�	�+"�
� �กก�����!�����%��"�
ก��
#�$ i & ���� t 
           Rmt   	-�   �
������������
�,+.�
� �กก�!%�"�
ก��
#�$�
�����+ & ���� t 
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           i       	-�    (����"�
ก��
#�$  

                       εt      	-�   	%�	���	��+�	�-��� & ���� t 
  �ก	����
�#
�V$/.���.� ��-��	(���&"�	%�	�����
���Y+������&��ก���+���+.����V

ก(��
�����.���
��!+ (OLS)  �,+.�%� 
 

βi (	�����
���)          =        covariance (RiRm)   
             Variance (Rm) 
 

 	����
�#
�V$/���
������������
�	�+"�
�ก
�	�����
��� ������ก(�"�+��+�����
��.����+"�
ก��
#�$ (Security Market Line : SML) Y+�����	����
�#
�V$�
���+���+
�
���������
��
ก���!��.��ก�� & ��+
�	�����
����%��e  "�-�����ก���V����	����
�#
�V$
��"�%��������V�U�#/�����������
�	�+"�
�ก
�	�����
����%�ก�����!���"�
ก��
#�$  Y+��
�
��+
����������
��.��ก�� ���%�ก
� �������� �ก"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
���ก
���������
�%���#��� �กก���-�"�
ก��
#�$�
��
	�����
�����%��
��     +
��
��	����
�#
�V$��"�%�����������
�
	�+"�
�ก
�	�����
��� ��������.����  `����.�	����
�#
�V$�
�,�%������.����"�-����+"�
ก��
#�$,�%
�������+�
��
������V�U�#��.�ก�����!���"�
ก��
#�$กl �,�%�
������V�U�#+.�� Y+�"�ก������.�
Y	.�	��(��� ���+��".�"l��%���-���-�"�
ก��
#�$�
��
	�����
�����ก/���ก�
��".���������+�� "�-�
"�ก������.�Y	.��
�"���/�����+��".�"l���-���-�"�
ก��
#�$�
��
	�����
����.�� ��".���������
�
��ก/���  
 	����
�#
�V$��"�%�����������
�	�+"�
�ก
�	�����
���/��"�
ก��
#�$��������+�
+
��
�  
   

     Ri  =  α + bβi                 (2.2) 
 

 Y+��
� Ri   	-�   ���������
�	�+"�
� �กก�����!�����%��"�
ก��
#�$ i 

           βi   	-�   	�����
������������
��ก�+ �กก�����!���"�
ก��
#�$ i 

           α   	-�   ��������/��"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
��� 
         b     	-�   	%�	���'
�/����.����+"�
ก��
#�$ (Security Market Line : SML) 

 �.�"�
ก��
#�$�
������ �ก	�����
��� "�-�  β = 0   ��.���������/��"�
ก��
#�$�
�
���� �ก	�����
��� `���กl	-� Rf  �,+.�%�   

      Rf  =   α + b(0) 

 m��
��                     Rf   =  α        
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 ����.�	�����
���/��"�
ก��
#�$��%�ก
�	�����
���/�����+ "�-� β = 1 �����������
/�����+"�
ก��
#�$ 	-� Rm  �,+.�%� 

    Rm  =  α + b(1) 

  �����-��� �ก Rf   =  α 
  �,+.�%�  Rm  =  Rf  +  b 

 "�-�  b    =  Rm -  Rf       

 ��-���������ก�� 2.2  �,+.�%� Ri   =   Rf + βi(Rm- Rf)               (2.3) 
��.����+"�
ก��
#�$ (Security Market Line: SML)  ��������.�����
���ก�'-�����"�%�� !+

��� !+/���ก��
������������
�	�+"�
� �ก"�
ก��
#�$�
��(�ก�����!� (Expect Return) ก
�
�ก�/��	�����
��� `��� !+��ก,+. �ก��+
��
������������m�
��/��+
'�
���+"�
ก��
#�$ E(Rm)   

	�+�����.�����%��
�+�"$ ก
�	�����
���/��ก�����!������+"�
ก��
#�$ (β = 1)   ��� !+�
����
,+. �ก�
�����������/��"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
���Y+��m�
�� E(Rf )   `����
	%�	����
�������

�T��$   (β = 0)  +
��T��
� 2.1  `�����+����	����
�#
�V$��"�%�����������
�	�+"�
� & 	�����
���
��+
��%��e 

 
�./��� 2.1  	����
�#
�V$��"�%�����������
�	�+"�
�ก
�	�����
�����ก�����!�"�
ก��
#�$ 
       

      ���������
�	�+"�
� ( Expect Return : Ri ) 
 
                       ��.����+"�
ก��
#�$ (Security Market Line : SML ) 
   
                  Rm                                      
    
       
                  Rf 
 
 
 

	�����
���/��"�
ก��
#�$ (βi) 
 

�
���: Fischer and Jordan (1995)  

A* 

��������"�
ก��
#�$�
�'+�'�	�����
��� 
(Market Risk Premium) 

��������"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
��� 

1 

* B 
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 �ก��ก�� 2.3  Ri  =  Rf + βi(Rm- Rf)  

     �,+.�%�    Ri  =  Rf + βiRm - βiRf 

            +
��
�� Ri  =  (1-βi)Rf + βiRm                     (2.4) 

 ��-�����
����
����"�%����ก�� 2.1 ��� 2.4 ��.�  ����������	%� αi ��� (1-βi)Rf ��
���
����
��ก
� +
��
� 

 1. �.�	%� αi  ��%�ก
� (1-βi)Rf "������ �
������������
�	�+"�
�/��ก�����!���
"�
ก��
#�$�
���
	%���%�ก
��
����������� �กก�����!������+"�
ก��
#�$�"%�������,�� 

 2. �.�	%� αi  ��กก�%� (1-βi)Rf  "�-��
� !+ A  "������ �
�����������/��ก��
���!���"�
ก��
#�$�
���
	%���กก�%��
����������� �กก�����!������+ �
��	-��T.���!�	�� �
��-�ก���!���"�
ก��
#�$�
�� ��-��� �ก"�
ก��
#�$�
�� ��".���������T�"�-���	�/��"�
ก��
#�$
�
����(�ก�%��
�	�� ����� (Under Value)  `��������	���-����	�/��"�
ก��
#�$�
���T�/��� �
���
��������กl ��+�� ��/.��T%��+
��+
��ก
������������+  +
��
���
ก���!�	��`-��"�
ก��
#�$
�
�� �#-�����������
��T�ก�%�����.� SML 

 3. �.�	%� αi  �.��ก�%� (1-βi)Rf  "�-��
� !+ B "������ �
�����������/��ก��
���!���"�
ก��
#�$�
���
	%��.��ก�%��
����������� �กก�����!������+ �
��	-��T.���!�,�%	��
 ���-�ก���!���"�
ก��
#�$�
�� ��-��� �ก"�
ก��
#�$�
�� ��".����������(�"�-���	�/��
"�
ก��
#�$�
���T�ก�%��
�	�� ����� (Over Value)  `��������	���-����	�/��"�
ก��
#�$�
���+�� �
�/.��T%��+
��+
��ก
������������+  +
��
���
ก���!�	��/��"�
ก��
#�$�
��ก%����	� ��+��(���  
�#���"�
ก��
#�$�
���".����������(�ก�%�"�
ก��
#�$�-��e  ����.� SML �
����� 
 �
���+
�	�����
���"���� �T.���!� �#�ก
�`-��"�
ก��
#�$ A ��ก/���   �����-���!���	$��ก/���
 ��(��".��	�"�
ก��
#�$ A �
���T�/���  ���(��".�
������������+�� ��T%�U�����+!�����.� 
SML   ��/&��
�"�
ก��
#�$  B  �
ก���!� �,�%`-�� ��-��� �ก���������
�,+.��(�ก�%���������
����.� SML �(��".�!���	$�+�� ��	�"�
ก��
#�$ B  ��+�� ��(��".�
������������#���/����T%
�U�����+!�����.� SML 
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2.2  �012����34536ก��78ก1� 
 

       2.2.1   �012���95�:.
�6;ก�:<=
� 
 ก����ก����	�
���
�/.��T��
��(����'.����/.��T���!ก������ (time series data) `���"�ก
�(������	���"$"�	����
�#
�V$/��/.��T�Y+���� Y+��
�,�%�
ก����� ���ก%�� �
ก�ก�+�ua"�
	���,�%����/��/.��T� (nonvstationary) ก�%��	-� 	%��m�
�����	%�	����������  ��
	%�,�%	��
�
���
�������,����ก������ �(��".	����
�#
�V$��"�%���
����/����ก���
	����
�#
�V$,�%
��. ��� Y+��
��ก�,+. �ก	%�����������%�����
 	%� t-statistic  �,�%����ก��� ก� ��
���������Z�� 
���	%� R2 �
��T� ��/&��
�	%� Durbin-Watson (DW) statistic ��T%����+
���(���+��".�"l����	%�	���
	��+�	�-����
�ua"� autocorrelation ����+
��T�  ������ก����ก�
� �����
�,+.�����
����Z�����$ 
 "�ก/.��T��
��(������	���"$���
��
��ก�+�ua"�	���,�%����/��/.��T� ��� ��������
�+
�
	����
�#
�V$/��/.��T� (order of integration) ��.��.���(�ก�� differencing �
���� ก%���
� ��(��
�
���+
�ก�%�����(�ก��"�	����
�#
�V$ก
��#-��"�
ก��
����ua"�	����
�#
�V$�
�,�%��. ��� ��%�
ก��
���	���"$"�	����
�#
�V$�'��+!��U�#������� (cointegrating relationship) 	-���V
 cointegration 
Y+���V
�
�,�%�.���(�ก�� different /.��T�  
 

 2.2.2     ก���>?�� Unit Root 
 ก���+��� Unit Root �-�����/
�������ก��ก����ก��U����.��V
 cointegration and 
error correction mechanism /
������
� �����ก���+����
�����������Zก� �%��e �
� ��'.��ก��
�#-��+T	������� stationary [I(0); Integrated of order 0] "�-� non-stationary [I(d); d>0, Integrated of 
order d] /���
������������  `�����V
�
������'.ก
����u  !�
��
��T% 2 ��V
	-� ��V
ก���+���'�� 
Dickey and Fuller �����V
/�� Phillips and Perron ��ก����ก��	�
���
� ��'.��V
ก���+���/�� 
Dickey and Fuller ��-��� �ก�
	����"�����ก
�ก����ก���
��
 (����/.��T�,�%��ก�
ก  Y+�������
��%���ก,+.���� 2 ��V
 	-� 

1. Dickey-Fuller Test (DF) �(�ก���+����
�����
��	�-���,"�,����'%������ 
�
�
ก�&����� Autoregressive model Y+��������/
���T����/����ก��,+.��ก���� 3 �T���� 
	-� 

                 Xt   =  ρXt-1 + εt                 (2.5) 

   Xt  =  α + ρXt-1 + εt                             (2.6) 

   Xt  =  α + βt + ρXt-1 + εt                                         (2.7) 
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Y+��
�  X
t
, Xt-1 	-�   �
�����
�����(�ก����ก��   

     α, ρ, β 	-�   	%�#���������$   
     t   	-�   ���Y�.�����  

     εt  	-�   	���	��+�	�-����'���!%�                                                                                                      
  ��ก����ก �������ก���
���+���� ก�&
�T����/���
�����
�,�%�
	��
� /&��
�
��ก���
���� ������T����/����ก���
����กL	%�	��
� �����ก���!+�.����+�����T����/��
��ก���
��
�
��	%�	��
�������Y�.����� 
  ��ก���+����%� Xt �
�
ก�&����� stationary process [Xt ~ I(0)] "�-�,�% �(�ก��

�+���Y+�ก��������ก���
������T�����".��T%���T�/�� first differencing (∆Xt) ,+.+
��
� 
 

    ∆Xt   =   Xt - Xt-1      =   θXt-1 + εt                            (2.8) 

       ∆Xt   =   Xt - Xt-1    =   α + θXt-1 + εt               (2.9) 

       ∆Xt   =   Xt - Xt-1    =   α + βt + θXt-1 + εt                         (2.10) 

  Y+��
�  ρ = (1+θ) 
 2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF)    ��'.��ก�&
�
��ก�+�ua"�  
Autocorrelation   ��� ��'.��V
 Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) Test Y+��#��� lagged change 
�/.�,�����ก�����/�� `����������+���"�	%� Unit Root ,+.+
ก�%� Y+��'.��� (����+
��%�,��
� 
 

       ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  θXt - 1 + ∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j + εt              (2.11) 

          ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  α + θXt - 1 +∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j  + εt                      (2.12) 

            ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  α + βt+ θXt - 1 + ∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j + εt            (2.13) 

 

   Y+��
�     p     	-�   (����/�� lag �
���%�/.�,��#-���ก.�ua"�  
      Autocorrelation ���
�����!%� 

            φ     	-�  	%�#���������$    
 

  ก���+������!��Z���
����V
 Dickey-Fuller test �����V
 Augmented Dickey-
Fuller Test �+����%��
�����
�������  (Xt) �
���
 Unit Root "�-�,�% Y+��
�����Z���%�� (Null 
hypothesis) ��ก���+���	-� θ  = 0 ��/&��
������Z�������-�ก (Alternative hypothesis) ��
ก���+���	-� θ  < 0   `�����ก�&
�
�����
������Z��"�
ก (H0) ��+��%��
�����
���
�
ก�&����� 
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non-stationary "�-��
 Unit root ��%�.������V�����Z��"�
ก��+��%��
�����
���
�
ก�&����� 
stationary  
 

         2.2.3  	6=�K><ก���=ก���=�:?�:��6L�<4K�>;�M��36�N�N��= (Cointegration) 
 /.��T���!ก�������
��
�
ก�&������������(�,��'."���ก���+���,+. �%����!ก��
�����
��
�
ก�&�,�%������-���(�,��'."���ก���+����� ,+.��ก���+����
�,�%��. ��� ��/&��
�
/.��T���!ก�������
��
�
ก�&�,�%������ ,�%�ก�+�ua"���ก���+���,�%��. ���,+.  "�ก��ก��
+
�ก�%���
�
ก�&��%��ก
�,�+.��ก
� 
 ก���%��,�+.��ก
� 	-� ก���
	����
�#
�V$���������"�%��/.��T���!ก�������
����% 2 
�
����/���,� �
�
ก�&�,�%���� ��%�%����
�������
���ก �ก	����
�#
�V$ ����������
�
ก�&����� 
���!���".�
����/.��T���!ก������ 2 �
�����+e �
��
�
ก�&�,�%���� ��%�
	%��T�/������,�+.��ก
��
��
	T% ����
�
�+
�	����
�#
�V$/��/.��T��"�-��ก
� 	�����ก�%����"�%���
�����
�����,�%�

���Y�.��#���/���"�-��+�� �� ����,�,+.�%�	�����ก�%����"�%���
�����
�����+
�ก�%���
�
ก�&�
���� ก�%��,+.�%�/.��T���!ก������+
�ก�%���
ก���%��ก
�,�+.��ก
� 
 +
��
��ก���+����%��ก
�,�+.��ก
� (Cointegration regression) 	-� ��	��	ก�������&
	%�	����
�#
�V$+!��U�#���������"�%��/.��T���!ก�������
��
�
ก�&�,�%����Y+��
�ก����
������
��ก �ก+!��U�#��������.���
�
ก�&�����   
 ก���
�/.��T��������Zก� �
�����/.��T���!ก������ (time series data) �%����ก�
ก ��

�
ก�&� non-stationary ก�%��	-� 	%��m�
�� (mean) ���	%�	���������� (variance)  ��
	%�,�%	��
�
������
�������,����ก�������(��".	����
�#
�V$��"�%���
����/����ก���
	����
�#
�V$,�%
��. ��� (spurious regression) Y+��
��ก�,+. �ก	%�����������%������ 	%� t-statistic  �,�%����ก��
� ก� ��
���������Z�� ���	%� R2 �
��T� ��/&��
�	%� Durbin-Watson (DM) Statistic ��T%����+
���(� 
��+��".�"l���� High level of autocorrelated residuals  ������ก����ก�
� �����
�,+.�����
����Z�����$ (Enders, 1995 and Johnston and Dinardo, 1997) 
 ��V
�
� � 
+ก��ก
�/.��T��
��
�
ก�&����� non-stationary �
�,+.�
�	��������#�%"��� 	-� 
��V
 cointegration ��� error correction mechanism (�
����	$ "�
����
, 2535) ��-��� �ก����
�	�-����-���ก�����	���"$	����
�#
�V$�'��+!��U�#������� (cointegrating relationship) ��V

+
�ก�%����%���ก,+. 2 ��V
	-� 

1. Two-step Approach �
�����Y+� Engle and Granger   
2. Full Information Maximum Likelihood Approach �
�����Y+� Johansen  

and  Juselius 
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 ��V
ก��/�� Engle and Granger  ��(�ก�����!�%��
�����+�����
�����������
����
�+�����
���������`���,�%��������+� multiple cointegrating  vector ,+. ��ก�&
�
�T����/��
	����
�#
�V$��กก�%� 1 �T����   Y+�ก�����ก�� Engle and Granger  ��(�ก���+���+!��U�#
������� �ก	%� Residuals �%� Stationary "�-�,�% Y+���V
ก���
������'.��ก�&
�
��
����,�%��กก�%� 2 
�
���� 	-� ก���'.�%���ก	.��"�-��%���
��"�-� (Residuals)  �ก��ก���+��� (Regression 
equation) �
�����.��ก���+���ก���%��ก
�,�+.��ก
� (Cointegration) ���(�ก���+����%��
ก��
�%��ก
�,�+.��ก
�"�-�,�%   �กก���+����T����T�/���%���ก	.��"�-��%���
��"�-� �กก����ก��

�+���+
�ก�%�� Y+��(�	%� εt ��"���ก���+���+
��%�,��
� (Gujarati,  1995: 727) 
 

∆εt =       γεt-1 + Wt                                                      (2.14) 
 

 Y+��
�   εt, εt-1    	-�    	%� Residual & ���� t ��� t-1 �
��(���"���ก���+����"�% 

      γ            	-� 	%�#���������$ 
      Wt          	-�    	%�	���	��+�	�-����'���!%� 
 

 ����(�	%������ t (t-statistic) `���,+.�� �ก�
����%��/�� γ / S.E. γ ,����
����
��ก
�	%�
��กK�� MacKinnon (MacKinnon critical values)  Y+��
�����Z���%�� (Null hypothesis) ��ก��

�+��� 	-� γ = 0   ��/&��
������Z�������-�ก (Alternative hypothesis)  ��ก���+��� 	-� γ 
≠ 0   
 ��ก���+������!��Z�� ��(�ก�����
����
��	%�  t-statistics �
�	(���&,+.ก
�	%���
����� ADF Test   `����.������V H0 ��+��%� Residuals �
�� �
�
ก�&����� (Non-stationary) ����.���
ก�&
�
� Wt �
�
ก�&� serial correlation  ��'. Augmented Dickey-Fuller (ADF) test �
� lagged 
difference terms ��%�ก
� 1 +
��
� 

∆εt   =    γεt  -1  + ∑
=

p

i
ia

1

∆εt  -1   + ∆Wt                                            

 �.� -2 < γ < 0 �����������!�,+.�%� residuals �
�
ก�&����� ��+��%� γt ���  Xt   "�-�
��ก���+����
�,+. �
	����
�#
�V$�'��+!��U�#���������  
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 2.2.4  	6=�K><ก���=ก���=�:?�:��6L�<4K�>;
�M��36�N�N?��6  ��:	��
��
�� Error 

Correction Mechanism (ECM) 
 ������� (�����
��V����/���ก����
��
��������
��/���
�����%��e ����ก���
� 
(2.15) �#-���".�/.��T%+!��U�#���������,+. ����
���+�,�.����ก���
� (2.16) ��� (2.17) Y+�
	(���������ก�����
��ก�+/��� �ก	���	��+�	�-����
��ก�+ �กก����
��
�/���
�����%��e ������
��� (Kt-1) �/.�,�+.�� `�����������+�,+.+
��
� 
 

   Kt =    Yt v αt - βXt                (2.15) 
   ∆Xt =    θ1Kt-1  + [ lagged (∆Xt , ∆Yt) ] + µ1t             (2.16) 
   ∆Yt =    θ2Kt-1  + [ lagged (∆Xt , ∆Yt) ] + µ2t             (2.17) 
 

 Y+��
� Kt-1   �����
� Error v Correction Term (EC) 
   µ1t  ���  µ2t ���� White Noise 
   θ1   ���  θ2 ����	%�#���������$�
��
	%�,�%��%�ก
��T��$ 
 

  �ก	����
�#
�V$�
����กL�� (2.16) ��� (2.17) ก�����
�������/���
���� (∆Xt 
��� ∆Yt) �%��/�����T%ก
��u�ก$'
�/�� Distribution Lag of First Difference of Xt ��� Yt ����
���
� 
EC Term �
��%���ก,�"����'%������ �T����ก����
��
��������
�������� (����/�� ECM 
Model ����
���+�����ก�� (21) ��� (22) �� �������
	���,+.�%�����ก�,ก�
����ก����
��
�
�������
�� ��-����������Zก� /�+	�����+!� �#-���".�/.��T%U���+!��U�# (Yt = βXt-1)  
  ��� (�����
���+����ก����
��
��������
������T����/�� EC model �
��	�.��	���
ก
���� (�����
���+����ก����
��
��������
�� �
���
�ก�%�   �General-to-Specific Approach� 
��� (�����������Zก� ���
ก�&�����
� Y+� �#������".�T����ก����
��
��������
��/��
��� (�����������Zก� �Tกก(�"�+Y+��
ก�&�/��/.��T������ (�����
��e �".��ก�
��!+��%��
�
�������(�,+. �"�!��กl	-� �K�L
�������Zก� �%���"a%�������'.�����	�-���'
�����".�"l��%��
�
����������Zก� �+�.���
��ก�++!��U�#�������Zก� ��������� (long-run economic equilibrium) 
�K�L
����Z�����$�%���"a%��%�������'.�����	�-���'
�����".�%�ก����
��
��������
�� (short-
run adjustment) /���
�����%��e �
���T%����� (�����"�%��
�� ��
�T����"�-��T��
ก�&$��%��,�
�.�� �
ก����Z�����$ก�!%��
� ���"l��%�	���
� ���%���"./.��T������
�ก(�"�+�T����ก����
��
���
�����
���".��ก�
��!+ `����������(�,+.Y+�ก��ก(�"�+�T����ก����
��
��������
���".�
�
ก�&�
����ก���
��,��".��ก�
��!+��%��
������� ��(�,+.ก%�� "�
� �ก�
�� ���'."�
กก���+�����������
�����%�� �ก�
���%���'%� F-test �#-��/ 
+�
�����
�,�%�
�
��(�	
a���������".�
 (�����+����-���e 
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����(�+
� (test down)  �ก���
��,+.��ก��/
���!+�.�� (final parsimonious equation) �
��
	%����
������
�+
����������'.��+��T����ก����
��
������
��/���
�����%��e ����� (�����
��e ,+. 
(�!�+
 	
����T�,  2548) 
 
2.3  <�ก?�����<ก���=95�� 
 

4��R� ก�กK
?;=��S (2540) ,+.���	���"$	�����
�������
�����������/��"�
ก��
#�$��
ก�!%�#�
���������+"�
ก��
#�$�"%�������,�� (����  8  "�
ก��
#�$  	-�����
��.���T   (�ก
+
(�"�'�)  (BANPU)  ����
���� �ก��Y����
��   (�ก
+  (�"�'�)  (BCP)   ����
�,���� (�ก
+ 
(�"�'�)  (EGCOMP)  ����
��������ก,��$   (�ก
+  (�"�'�)  (LANNA)   ����
� ���.�(���   ���
������Y����
��  (�ก
+ (�"�'�)  (PTTEP)  ����
������"���ก��   (�ก
+  (�"�'�)  (SUSCO)  ����
�
,�����+
����
���ก��  (�ก
+ (�"�'�)  (TIG)  ����
��T��	�ก��  ���+$��Y���	�
	
��$   (�ก
+  (�"�'�) 
 (UGP) Y+��'./.��T�����
�+�"$  �
����%�
��
�  3  ก�กL�	�  2538  ����
��
�  24 ���!���� 2539 ����'.
�K�L
  Capital Asset Pricing Model (CAPM) ��	(���&�
�����������/�����+����'.�
���
+�ก��
������[�ก��� (�  3  �+-������
���������������
�,�%�
	�����
���  ��ก����ก��#��%�  	%�
	�����
���"�
ก��
#�$ (����  6  "�
ก��
#�$�
	%�������ก  	-�  "�
ก��
#�$ BANPU, BCP, EGCOMP, 
LANNA, PTTEP  ���  SUSCO "���	����%�  	����
�#
�V$/���
�����������/��"�
ก��
#�$
ก
��
�����������/�����+�
ก�����
�������,����������+
��ก
� 

 

�;�L6� <�V�6?;M� (2543) �(�ก����ก����-���ก�����	���"$	�����
��������������/��
"�
ก��
#�$ก�!%�V��	��#�&�'�$�����+"�
ก��
#�$�"%�������,��  (���� 9 "�
ก��
#�$ 	-�
"�
ก��
#�$/��V��	��ก�!���
��!V��  (�ก
+  V��	��ก�!���#  (�ก
+ V��	�����'
�  (�ก
+ V��	��+

�
���,��V�!  (�ก
+  ����
������!��!���"ก����"%�������,��  (�ก
+  V��	��ก�!�,��  (�ก
+ 
V��	��,��#�&�'�$  (�ก
+ V��	��ก��ก�,��  (�ก
+ ���V��	���"��,��  (�ก
+ Y+��'./.��T�
��	���+/��"�
ก��
#�$����
�+�"$ ������
����%�
��
� 1 ก
����� 2541 ����
��
� 30 ���"�	� 2542 ��
	(���&"��
�����������/��"�
ก��
#�$��%��"�
ก��
#�$Y+��'.��� (����ก��ก(�"�+��	�
�����
#�$����U��!� (Capital Asset Pricing Model: CAPM) ����'.��V
ก���+�����ก�������&
	%�	�����
��� (β)  �ก��ก�� CAPM Y+��'./.��T�+�ก��
������[�ก��� (� 3 �+-��/��V��	��/��+
�"a% 4 V��	��	-� V��	��ก�!���# V��	��ก�!�,�� V��	��,��#�&�'�$ V��	��ก��ก�,�� ��
"�	%��m�
�� �����
����/��"�
ก��
#�$�
�,�%�
	�����
��� ����'./.��T�+
'�
��	����+"�
ก��
#�$
�"%�������,������
�+�"$��	(���&"��
����������������
����/���
�����������/��



 

19

���+    ��ก����ก��#��%� "�
ก��
#�$��ก�!%�V��	��#�&�'�$�
ก�����
����������
���
��������/��"�
ก��
#�$��กก�%�ก�����
����������
�����������/�����+  
+����
"�
ก��
#�$����U� Aggressive Stock �����-���(������������/��"�
ก��
#�$�����
����
��ก
�
��.����+"�
ก��
#�$ SML (Securities Market Line) #��%� "�
ก��
#�$�
��(�ก����ก����T%�"�-���.�
���+"�
ก��
#�$�
��"�+ ��+��%�"�
ก��
#�$ก�!%�V��	��#�&�'�$�
����������กก�%�
��������/�����+"�
ก��
#�$�
���+
�	�����
����+
��ก
����+"�
ก��
#�$ �
��	-��
��	���(�ก�%��
�
	�� ����� ��������	���	�"�
ก��
#�$ก�!%��
� ��
��	��T�/��� +
��
���
ก���!�	�����!���
"�
ก��
#�$ก�!%�+
�ก�%��ก%���
���	� ��
ก����
��
��#���/��� 
 

 6���W6 <?6���6Kก� (2544) ,+.�(�ก����ก��ก�����	���"$	�����
���/��"�
ก��
#�$ก�!%�
#�
���������+"�
ก��
#�$�"%�������,�� (���� 10 "�
ก��
#�$,+.�ก% ����
��.���T  (�ก
+ 
(�"�'�)  ����
���� �ก��Y����
��  (�ก
+ (�"�'�) ����
��+��Y	� �����'
��  (�ก
+ (�"�'�) 
����
�����,����  (�ก
+ (�"�'�) ����
��������ก,��$  (�ก
+ (�"�'�)  ����
����.�(��� ���
������Y����
��  (�ก
+ (�"�'�)  ����
�����,������'�!�
  (�ก
+ (�"�'�)  ����
������"���ก�� 
 (�ก
+ (�"�'�)  ����
�,�����+
����
���ก��  (�ก
+ (�"�'�) �������
��T��	�ก�� ���+$ �	�
	
� 
 (�ก
+ (�"�'�) �'./.��T�ก��`-��/��"�
ก��
#�$����
� �ก���+"�
ก��
#�$�"%�������,�� ��
�.�����  ���ก��ก����ก�����+�������� 6 �+-�� �
����%�
��
� 1 #K� �ก��� 2543 ��� 30 ������ 
2544 ��������(�ก���
��"�+ 119 �
� �(�ก�����	���"$�+�����%���%�� ����'.�K�L
 CAPM ������
��� (������ก���V����	����
�#
�V$��"�%��	�����
�������
����������� ��ก����ก��
#��%�	�����
���/��"�
ก��
#�$ (���� 9 "�
ก��
#�$�
	%����.��
��.��ก�%� 1 �
�#
��"�
ก��
#�$�+
���
�
�
	%�	�����
�����กก�%� 1 ���"�
ก��
#�$�
��"�+�
	����
�#
�V$�'����ก�%�ก�����
�������/��
�
����������� �ก���+"�
ก��
#�$��%���
�
��(�	
a�������� "�
ก��
#�$�
��"�+,+.,".�
���
���������m�
���T�ก�%��
����������� �ก���+ 
 

�;6��XSK7=�� 4:M.��� (2546) ,+.�(�ก�����	���"$	�����
���/��"�
ก��
#�$����
�����,����
 (���� 4 "�
ก��
#�$ �����+"�
ก��
#�$�"%�������,�� ,+.�ก% "�
ก��
#�$/������
������" 
���ก��  (�ก
+ (�"�'�) ����
�����,����  (�ก
+ (�"�'�) ����
�����,������'�!�
  (�ก
+ (�"�'�) 
�������
���� �ก��Y���
��  (�ก
+ (�"�'�) `���/.��T��
��'.����/.��T�ก��`-��/��"�
ก��
#�$���
�
�+�"$ �ก���+"�
ก��
#�$�"%�������,�� �
����%�
��
� 1 �ก��	� #.�.2541 ����
��
� 31 V
���	� 
#.�.2545 Y+�ก���'.��V
Y	������ก�'
� �#-���+���	����
�#
�V$����� (����ก���
����	���
"�
ก��
#�$   ��ก����ก��#��%�	%�	�����
�����"�
ก��
#�$/������
�����,������'�!�
  (�ก
+ 
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(�"�'�) ����
�����,����  (�ก
+ (�"�'�) �������
���� �ก��Y����
��  (�ก
+ (�"�'�) �
	%�����
��  ��+��%��
�����������/��"�
ก��
#�$�
���������,������������ก
�/.��ก
��
���
��������/�����+"�
ก��
#�$ �%��"�
ก��
#�$/������
������"���ก��  (�ก
+ (�"�'�) �
	%�
������ก ��+��%��
�����������/��"�
ก��
#�$����,����������+
��ก
�ก
��
�����������
/�����+"�
ก��
#�$ ��%	%�	�����
������.�/���
���
�"�
ก��
#�$�
	%��.��ก�%� 1 ��+��%��
ก��
���
�������/���
�����������/��"�
ก��
#�$���
����
��.��ก�%��
�����������/�����+
"�
ก��
#�$  ����
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