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�	�����������������ก�����������
��� ����� !� ��ก�������"#����

$�	ก!�	���ก��%���#"&�� '����($�	ก!�	��� $%�����!�)!� *+���� 8 $�	ก!�	��� )(- ก% ��"�	! 
�".ก/
 /0������/1������ *+�ก	( (�$�&�)   ��"�	! ������
� ����ก��� *+�ก	( (�$�&�)  ��"�	! 45� 4��
(	ก�� �/1������ *+�ก	( (�$�&�)  ��"�	! �1�ก/��%�� *+�ก	( (�$�&�)  ��"�	! ���� �1�4�� *+�ก	( 
(�$�&�)  ��"�	! )������ ��������&	�� *+�ก	( (�$�&�)  ��"�	! /"��ก�������!�)!� *+�ก	( 
(�$�&�)   ����"�	! �$�	6��"�0� *+�ก	( (�$�&�) /���'&-7-��0������8(����	�(�$� ��"���	
� �%�	�!
� 
1 �ก���� 2545 ����	�!
� 31 >	����� 2549 ���+���#�	�������� !�7�����($�	ก!�	��� ��
$�	ก!�	���ก��%���#"&��  ��'&-�	���(�ก��

��	�>�	���	@�����A��	� !�7���	�������� !�
7��$�	ก!�	���!
�����*�ก������
��� *�ก�	
�*���+�7-��0���!+�ก���"�����$�4(�ก��'&- ��*+����
ก���	
�����$�	ก!�	��� (CAPM)  

*�ก7-��0��	�������� !�7��$�	ก!�	���!
��+�����ก����A�7-��0����ก������ /����	ก�#�
��
�@��7��7-��0����ก������'(F *��
7-�����"*��#� ��� 7-��0����ก�������	
�F ��A�7-��0�
���ก������!
��
�	ก�#��"��$���)�% �����ก��!
�7-��0���A�7-��0����ก������ (time series data) 
�%����ก�	ก*��
�	ก�#�)�%�"�� $��� non-stationary ก�%����� �%��S�
�� (mean)  ���%�����
 ������ (variances) *��
�%�)�%��!
� �����
��� ���)����ก������ !+�'$-�����	��	�>���$�%��
�	� ��7����ก���
�����	��	�>�)�% !-*�"� (spurious regression) /�����A�ก����ก!
�*�����	��0�
7����ก��)(-'�!������@������  �%�-�7-��0����ก�������
�	ก�#��"�� �-� ก1�������+���!
�)(-
*�กก���"�����$�)�'&-���ก�#�)(-��%���%��&������ 

(	��	
�*��*+���A��-���+�7-��0����ก��������!+�ก�����*��������"��7��7-��0�ก%��  
�%���*��$�ก���%��ก	�)�(-��ก	� (cointegration) ���ก�����ก��7�� Engle-Granger 4(�*�!+�
ก��!(��������"��7���%� residuals �%��
�	ก�#��"�� $��� stationary $���)�% /���!	
�7-��0��	���
����� !�7��$�	ก!�	���!
�!+�ก����ก�� ���%� Residuals *��-���
�����"��!
���(	��(
��ก	� $���
�
 integrated of order �(
��ก	�   �-�*���+���!+�ก�������#��ก���(���(-���">
ก+��	�����-��
!
���( (OLS) �%�)� 
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4.1 �������������
����ก������������ก��������ก�� !�
"#$��  

 ก����ก����� !�7��$�	ก!�	��� )(-'&-7-��0������8(����	�(�$�7��(	&�
���(
$�	ก!�	��� $%�����!�)!� /����"(��A��-���� ��"���-��	
� �%�(����ก���� �.�. 2545 ����(���
>	����� �.�. 2549 ���!	
��"
� 261 �	�(�$� ���+���#$��	�������� !�7�����($�	ก!�	���
 ��7��$�	ก!�	���ก��%���#"&�� /���*����%������ !�7�����($�	ก!�	���*��0���(��0%!
���(	� 
9.9241% �%��	�(�$� ��+���(��0%!
���(	� -8.0255% �%��	�(�$�  ���
�%��S�
����0%!
���(	� 0.3395% �%�
�	�(�$� ������!
��ก	������ !�7���"�!�	���!
�����*�ก������
���*��
�%��0���(!
���(	� 
0.1141% �%��	�(�$� ��+���(��0%!
���(	� 0.0332% �%��	�(�$�  ���
�%��S�
����0%!
���(	� 0.0714% �%�
�	�(�$�  
 �������ก������� !�7��$�	ก!�	���ก��%���#"&�����%�$�	ก!�	���!
�'$-����� !��0���( 
��� $�	ก!�	��� SINGER *�'$-����� !��0���(��0%!
���(	� 10.8720% �%��	�(�$�  ��$�	ก!�	���
!
�'$-����� !���+���(��� $�	ก!�	��� HMPRO *�'$-����� !���+���(��0%!
���(	� 2.4675% �%�
�	�(�$� ����+�(	� (�����!
� 4.1  ���0�!
� 4.1)  
 
�
�
���� 4.1 �	�������� !�7�����($�	ก!�	��� ��$�	ก!�	���'�ก��%���#"&�� 
                      

���ก������ 

����
��������%
กก
������ 

 (�'����� �(�)�
��) 

  (+�(�� ��,
(�� -.���� 

MARKET 9.9241 -8.0255 0.3395 

RISK FREE RATE 0.1141 0.0332 0.0714 

BIGC 20.3165 -10.4545 2.6634 

BJC 28.2222 -5.3165 5.4731 

HMPRO 22.9999 -13.8462 2.4675 

LOXLEY 183.5227 -20.6767 10.3446 

MAKRO 25.3521 -6.3107 8.6771 

MINOR 25.8135 -15.7627 6.0300 

SINGER 59.8387 -9.1667 10.8720 

SPC 18.8406 -11.9658 3.0182 
!
��� : *�กก���+���# 
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�+)��� 4.1 �	�������� !��S�
��7�����($�	ก!�	��� ��$�	ก!�	���'�ก��%���#"&�� 
 

         ����� !��S�
�� (�-����/�	�(�$�) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                  $�	ก!�	���    
    SET  RFR  BIGC BJC  HMP  LOX  MAK  MIN   SIN   SPC        
 

 

!
��� : *�กก���"�����$� 
 
4.2 ก
���(���+�#��+� (Unit Root Test) 
 ก��!(��� unit root ��A�7	
���� �ก'�ก����ก��r��'�-�">
 Cointegration and error 
correction mechanism /�����A�ก��!(����%�7-��0������ !�7��$�	ก!�	���!
��+�����ก���
����
�"�� [I(0);  Integrated  of  order  0]  $���)�%�"��  [I(d);  d > 0 Integrated  of  order  d] �����$�
ก��
���
7-��0�!
��
�%��S�
�� (mean)  ������ ������ (variances) !
�)�%��!
�'� �%��&%������!
� �ก�%��ก	� 
 ��'�ก����ก����	
��

*�'&-�">
 Augmented Dickey-Fuller test ��!+�ก��!(����	� �� 4(�'&-
 ��*+������� ����*�ก*�(�	( ก� �� ��4�-� (without trend and intercept) �
*�(�	( �%
����*�ก ��4�-� (with intercept but without trend)  ���
*�(�	( ก� �� ��4�-� (with trend 
and intercept)  ��'�ก������ก lag length  *�'&-�">
 Serial Correlation LM test  

��ก*�ก�

*�!+�ก���"*��#������"��7��7-��0�4(�ก�����
���!
���%���"�"ก	��%��"ก|� 
MacKinnon !
���(	������&����	�� 99% 7�� ��*+���� �-��%���"�" ADF �
�%���กก�%� MacKinnon 
Critical  �(��%� 7-��0����ก�������
�	ก�#�)�%�"�� /��� ก-)74(�ก��!+� differencing �+�(	�!
� 1 
$����+�(	��	()�*�ก�%�7-��0����ก�������	
��
�	ก�#��"��   /���*�กก����ก���">
ก��(	�ก�%���	
�*�
)(-��ก��!(���(	��%�)��
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4.2.1 �������������
����ก�������� �)��-��9�� 

        ����� !�7�����($�	ก!�	��� !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0) 
���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -15.9290 intercept �!%�ก	� -16.0935   �� 
Intercept and trend  �!%�ก	� -16.1889  �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon Critical !
�
��(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.2) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��
7-��0���A� 0, I(0)  
 

�
�
���� 4.2 ��ก��!(��� Unit root   !
���(	� level, I(0), lag 0 7������� !�7�����( 
       $�	ก!�	��� 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 0 -15.9290* -2.5739 

Intercept 0 -16.0935* -3.4554 

Intercept and trend 0 -16.1889* -3.9937 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 

4.2.2 �������������
����ก������ BIGC 

        ����� !�7��$�	ก!�	��� BIGC !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0) 
���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -3.5232 intercept �!%�ก	� -5.0882   �� 
Intercept and trend  �!%�ก	� -14.3439  �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon Critical !
�
��(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.3) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��
7-��0���A� 0, I(0)  
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�
�
���� 4.3 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level 7������� !�7��$�	ก!�	��� BIGC 
 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 

4.2.3 �������������
����ก������ BJC 

        ����� !�7��$�	ก!�	��� BJC !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0 , I(0) 
���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -0.8492 intercept �!%�ก	� -3.6011   �� 
Intercept and trend  �!%�ก	� -16.9993 �0� ����ก�� intercept  �� Intercept and trend �
�%���"�"
�-��ก�%� Mackinnon Critical !
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.4) /�����"��>����"@��$�	ก  �(�
�%��
�	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0)  
 
�
�
���� 4.4 ��ก��!(��� Unit root   !
���(	� level 7������� !�7��$�	ก!�	��� BJC 
 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 
 
 
 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 3 -3.5232* -2.5740 

Intercept 3 -5.0882* -3.4557 

Intercept and trend 0 -14.3439* -3.9937 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 5 -0.8492 -2.5741 

Intercept 5 -3.6011* -3.4559 

Intercept and trend 0 -16.9993* -3.9937 



 

 

32

4.2.4 �������������
����ก������ HMPRO 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� HMPRO !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  
I(0)  ���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -3.0079 intercept �!%�ก	� -17.0416  
 �� Intercept and trend  �!%�ก	� -17.7152 �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon 
Critical !
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.5) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	�
�����	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0)  
 
�
�
���� 4.5 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  
       HMPRO 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 5 -3.0079* -2.5741 

Intercept 0 -17.0416* -3.4554 

Intercept and trend 0 -17.7152* -3.9937 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 

 

4.2.5 �������������
����ก������ LOXLEY 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� LOXLEY !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  
I(0) ���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -3.2055 intercept �!%�ก	� -3.3530  
 �� Intercept and trend  �!%�ก	� -3.8040 �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"��กก�%� Mackinnon Critical 
!
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.6) /�������	�����"@��$�	ก �(��%�  )�%�
�	�(	������	��	�>�
7��7-��0���A� 0, I(0)  ��!
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 1, I(1)  ���%��%���"�" ADF-Test  
'��0� ����ก�� none �!%�ก	� -21.3037   Intercept  �!%�ก	� -21.2625    Intercept and trend  �!%�ก	�  
-21.2234   �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"!
��-��ก�%��%� Mackinnon Critical   !
���(	��	��+��	~ 0.01 
(����� 4.7) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 1, I(1) 
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�
�
���� 4.6 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  
       LOXLEY 
 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 
�
�
���� 4.7 ��ก��!(��� Unit root   !
���(	� 1 st  difference, I(1), lag 0 7������� !�7��
       $�	ก!�	��� LOXLEY 

 

�+)������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

Intercept 
Intercept and trend 
None 

0 
0 
0 

-21.3037* 
-21.2625* 
-21.2234* 

-2.5739 
-3.4555 
-3.9939 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 

4.2.6 �������������
����ก������ MAKRO 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� MAKRO !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  
I(0) ���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -1.3724 intercept �!%�ก	� -4.6602  
 �� Intercept and trend  �!%�ก	� -4.6576 �0� ����ก�� intercept  �� Intercept and trend �

�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon Critical !
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.8) /�����"��>����"@��$�	ก 
 �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0)  
 

 

 

 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 1 -3.2055* -2.5739 

Intercept 1 -3.3530 -3.4555 

Intercept and trend 1 -3.8040 -3.9939 
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�
�
���� 4.8 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  
       MAKRO 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 4 -1.3724 -2.5740 

Intercept 3 -4.6602* -3.4557 

Intercept and trend 3 -4.6576* -3.9942 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 

4.2.7 �������������
����ก������ MINOR 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� MINOR !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  I(0) 
���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -1.2909 intercept �!%�ก	� -7.1167   �� 
Intercept and trend �!%�ก	� -7.5098 �0� ����ก�� intercept  �� Intercept and trend �
�%���"�"�-��
ก�%� Mackinnon Critical !
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.9) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��

�	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0)  
 
�
�
���� 4.9 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  MINOR 
        
�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 7 -1.2909 -2.5741 

Intercept 1 -7.1167* -3.4555 

Intercept and trend 1 -7.5098* -3.9939 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
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4.2.8 �������������
����ก������ SINGER 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� SINGER !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  
I(0) ���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -2.2303 intercept �!%�ก	� -2.5932  
 �� Intercept and trend  �!%�ก	� -2.5995 �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"��กก�%� Mackinnon Critical 
!
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.10) /�������	�����"@��$�	ก �(��%�  )�%�
�	�(	������	��	�>�
7��7-��0���A� 0, I(0)  ��!
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 1, I(1)  ���%��%���"�" ADF-Test  
'��0� ����ก�� none �!%�ก	� -24.3153   Intercept  �!%�ก	� -24.2706    Intercept and trend  �!%�ก	�  
-24.2343   �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"!
��-��ก�%��%� Mackinnon Critical   !
���(	��	��+��	~ 0.01 
(����� 4.11) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 1, I(1) 
 
�
�
���� 4.10 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  
         SINGER 
 

!
���: *�กก���+���# 
 
�
�
���� 4.11 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� 1 st  difference, I(1), lag 0 7������� !�7��
         $�	ก!�	��� SINGER 

 

�+)������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

Intercept 
Intercept and trend 
None 

0 
0 
0 

-24.3153* 
-24.2706* 
-24.2343* 

-2.5739 
-3.4555 
-3.9939 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 1 -2.2303 -2.5739 

Intercept 1 -2.5932 -3.4555 

Intercept and trend 1 -2.5995 -3.9939 
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4.2.9 �������������
����ก������ SPC 

  ����� !�7��$�	ก!�	��� SPC !
��	�(	������	��	�>�7��7-��0���A� 0,  I(0)  
���%��%���"�" ADF-Test  '��0� ����ก�� none �!%�ก	� -3.0079 intercept �!%�ก	� -17.0416   �� 
Intercept and trend  �!%�ก	� -17.7152 �0� ����ก��!	
� 3 �
�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon Critical !
�
��(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 4.12) /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��
�	�(	������	��	�>�7��
7-��0���A� 0, I(0)  
 

�
�
���� 4.12 ��ก��!(��� Unit root !
���(	� level, I(0) 7������� !�7��$�	ก!�	���  SPC 
 

$����$�� : *** ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
���: *�กก���+���# 
 
  *�ก��ก��!(��������"��7��7-��0�4(�'&-�">
ก��7�� Unit root !+�'$-!������
�	�(	������	��	�>�7��7-��0�!
��+�����ก��(	� �(�'������!
� 4.13 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

�+)���������%,
��� Lag order ADF-Test Critical Value 

None 3 -3.3723* -2.5740 

Intercept 0 -17.5680* -3.4554 

Intercept and trend 0 -17.5847* -3.9937 
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�
�
���� 4.13 ������ก��!(���$��	�(	������	��	�>�7��7-��0�4(��">
 Unit root  
 

��]�)�����,
!
�
ก�
 ������^]
!(�!���_�����'�!+� 

����� !�7�����($�	ก!�	��� 
����� !�7��$�	ก!�	���  BIGC 
����� !�7��$�	ก!�	���  BJC 
����� !�7��$�	ก!�	���  HMPRO 
����� !�7��$�	ก!�	���  LOXLEY 
����� !�7��$�	ก!�	���  MAKRO 
����� !�7��$�	ก!�	���  MINOR 
����� !�7��$�	ก!�	���  SINGER 
����� !�7��$�	ก!�	���  SPC 

I(0) 
I(0) 
I(0) 
I(0) 
I(1) 
I(0) 
I(0) 
I(1) 
I(0) 

!
���: *�กก���+���# 
 
4.3 ก
�]#-^�
���^]
!(�!���_�-$#�^���`
������
]����'�!+� (Cointegration) 

ก��!(���$������	��	�>�������� (cointegration) �	� ��!
�'&-!(����-���
 
integrated !
��	�(	��(
��ก	�*��*��������+��	� ��!�ก�	�)�!+�ก��!(��� cointegration )(- /���
ก����ก����	
��

*�'&-ก��!(��� cointegration ��� ��!��7�� Engle and Granger ������*�ก
�">
ก���

*�'&-'�ก�#
!
��
�	� ��)�%��กก�%� 2 �	� �� 4(���"���-�*�กก�������#��ก���(���
(-���">
ก+��	�����-��!
���( (OLS) /���ก+�$�('$-�	�������� !�7�����($�	ก!�	�����A��	� ��
�"���  ���	�������� !�7��$�	ก!�	���!
��-��ก����ก����A��	� �����  

$�	�*�ก�	
�*���+��%���ก�-�� (Residuals) !
������#)(-*�ก��ก���(��� (Regression 
equation) ��!(����0�"!�0! �����(0�%��%���ก�-�� (Residuals) �
�����"�� $����
��#���	�"'�
�	ก�#� I(0) $���)�% /���*�'&-ก��!(�������">
 Augmented Dickey-Fuller test 4(� ��*+����
*��-��)�%�
�%���!
� �� ��4�-����� (without intercept and trend)  ��ก*�ก�

*�!+�ก���"*��#�
�����"��7��7-��0�4(�ก�����
���!
���%���"�" ADF ก	��%��"ก|� MacKinnon !
���(	������&����	�� 
99% 7�� ��*+���� �-��%���"�" ADF �
�%��-��ก�%��%��"ก|� MacKinnon  �(��%� �%���ก�-�� 
(Residuals)  �	
��
�����"�� $���$��������%���ก��!
��(���)(-�
ก���%��)�(-��ก	� ��� �-�%�
7-��0����ก������'���ก���	
�*��
�	ก�#�)�%�"��ก1��� /���*�กก����ก���">
ก��(	�ก�%��*�)(-��
ก��!(���(	��%�)��
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�
�
���� 4.14 ��ก��!(��� Cointegration 7���%� Residuals !
���(	� level, I(0) 
 

��]�)�����,
!
�
ก�
 Lag order ADF-Test Critical Value 

����� !�7��$�	ก!�	��� BIGC 3 -4.9398* -2.5740 

����� !�7��$�	ก!�	��� BJC 5 -3.5950* -2.5741 

����� !�7��$�	ก!�	��� HMPRO 0 -16.6406* -2.5739 

����� !�7��$�	ก!�	��� LOXLEY 1 -3.3216* -2.5739 

����� !�7��$�	ก!�	��� MAKRO 3 -4.6689* -2.5740 

����� !�7��$�	ก!�	��� MINOR 1 -7.3178* -2.5739 

����� !�7��$�	ก!�	��� SINGER 1 -2.6174* -2.5739 

����� !�7��$�	ก!�	��� SPC 2 -7.6528* -2.5740 

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
!
��� : *�กก���+���# 

 

 *�กก����ก������� !�7��$�	ก!�	��� BIGC, BJC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, 
MINOR, SINGER  �� SPC !
��	�(	����� �	��	�>�7��7-��0���A� 0, I(0)  ���%��%���"�" ADF-Test  
'��0� ����ก�� none �!%�ก	� -4.9398, -3.5950, -16.6406, -3.3216, -4.6689, -7.3178, -2.6174 
 �� -7.6528 ����+�(	� 4(��
�%���"�"�-��ก�%� Mackinnon Critical !
���(	��	��+��	~ 0.01 (�����!
� 
4.14)  /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%��%���ก�-�� (Residuals) �
�����"�� (	��	
��	���
����� !�7��$�	ก!�	���!�ก�	�*��
(���r��'�������� 
 

4.4   ก
�]#-^�
���^]
!-(��������#��
���������������ก��������ก�� !�
"#$�� 

ก����ก��$��%�������
��� ��!"�!������� !�*�กก����!��'�$�	ก!�	���ก��%���#"&�� 
*�'&- ��*+���� CAPM   4(��+�7-��0�����	�(�$�7���	�������� !�7�����($�	ก!�	��� 
 ��$�	ก!�	���'�ก��%���#"&�� ��!+�ก�������#��ก���(���(-���">
ก+��	�����-��!
���( (OLS) 
�����ก�� 3.1 /���ก+�$�('$-�	�������� !�7�����($�	ก!�	�����A��	� ���"���  ���	���
����� !�7��$�	ก!�	���!
��-��ก����ก����A��	� �����  *�ก�����!
� 4.15 ���%�$�	ก!�	���!	
� 
8 $�	ก!�	��� ��� BIGC, BJC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, MINOR, SINGER  �� SPC )�%�ก"(
��~$�7���%��������(��������
�����	��	�>�ก	���� (Heteroskedasticity)  ���	����%�$�	ก!�	��� 
BIGC, BJC, LOXLEY, MAKRO, MINOR  �� SINGER �
��~$�7���	� ���"����
���� 
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�	��	�>�'��	���� (Autocorrelation) '�7#�!
�$�	ก!�	��� HMPRO  �� SPC )�%�ก"(��~$� 
Autocorrelation *�ก�	
�*��'&-�">
 Cochrane-Orcutt iterative procedure �� ก-)7��~$� 
Autocorrelation ก%��  �-�*���+��%������#7�� α  �� β ��!(�������"@�� 4(�*�'&-�%���"�" 
t-test  ��!+�ก��!(�������"@�� !
���(	��	��+��	~ 0.01 /���*�)(-��ก��!(���(	��%�)��

 
 

�
�
���� 4.15 ก�������#�%� α  �� β (-���">
ก+��	�����-��!
���( (OLS) 
 

���ก������ ααααi     β β β βi    DW R2 Adjusted-R2 

  2.561 0.2725 1.6364 0.0359 0.0321 

  -9.50134 -3.1042     #�ก"( Auto#  

BIGC [0.0000] [0.0021]       

  2.109 0.2644 2.0334 0.0361 0.0324 

  (7.9481)* (3.1099)*     # ก- Auto#  

  [0.0000] [0.0021]       

  5.4547 -0.0076 1.6958 0.0000 -0.0038 

  -21.2753 (-0.0910)    #�ก"( Auto#   

BJC [0.0000] [0.9276]       

  4.6718 -0.0160 2.0651 0.0002 -0.0037 

  (18.4501)* (-0.1967)    # ก- Auto#   

  [0.0000] [0.8442]       

  2.2698 0.5565 2.0653 0.0921 0.0886 

HMPRO (6.8082)* (5.1252)*    #)�%�ก"( Auto#    

  [0.0000] [0.0000]       

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
       �	���7'�����1� ( ) ��� �%� T-statistic  
       �	���7'�����1� [ ] ��� �%� P-value $����%� Sig. 
!
��� : *�กก���+���# 
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�
�
���� 4.15 (�%�) 
 

���ก������ ααααi     β β β βi    DW R2 Adjusted-R2 

  9.9006 1.1954 0.2661 0.0116 0.0078 

  -4.7061 -1.7446    #�ก"( Auto#    

LOXLEY [0.0000] [0.0822]       

  1.3121 0.9626 2.3692 0.0513 0.0476 

  -1.2561 (3.7337)*    # ก- Auto#   

  [0.2102] [0.0002]       

  8.5077 0.3852 1.68 0.0434 0.0397 

  -24.6602 -3.4278    #�ก"( Auto#     

MAKRO [0.0000] [0.0007]       

  7.2139 0.4094 2.0819 0.0515 0.0478 

  (21.2179)* (3.7427)*    # ก- Auto#    

  [0.0000] [0.0002]      

  5.8852 0.3598 1.268 0.047 0.0433 

  -19.0279 -3.5721    #�ก"( Auto#     

MINOR [0.0000] [0.0004]       

  3.7122 0.3353 2.1734 0.0489 0.0452 

  (12.9725)* (3.6416)*    # ก- Auto#    

  [0.0000] [0.0003]       

$����$�� : *** ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
       �	���7'�����1� ( ) ��� �%� T-statistic  
       �	���7'�����1� [ ] ��� �%� P-value $����%� Sig. 
!
��� : *�กก���+���# 
 
 
 



 

 

41

�
�
���� 4.15 (�%�) 
 

���ก������ ααααi     β β β βi    DW R2 Adjusted-R2 

  10.6234 0.6117 0.2477 0.0139 0.0101 

  -10.8097 -1.9112    #�ก"( Auto#     

SINGER [0.0000] [0.0571]       

  1.1429 2.7123 2.5898 0.0167 0.0129 

  -2.4282 -2.0913    # ก- Auto#    

  [0.0159] [0.0375]      

  2.9977 0.0262 2.175 0.0004 -0.0034 

SPC (12.6986)* -0.3405    #)�%�ก"( Auto#  

  [0.0000] [0.7338]       

$����$�� : * ��� �
�	��+��	~!����"�"!
���(	� 0.01 
       �	���7'�����1� ( ) ��� �%� T-statistic  
       �	���7'�����1� [ ] ��� �%� P-value $����%� Sig. 
!
��� : *�กก���+���# 

 

4.4.1 ก
�]#-^�
���^ 
 α 
  �%������#7�� α ��A��%�!
� �(��������� !�!
��"(�ก�" 4(��%� α *��-���
�%�
)�% �ก�%��*�ก�0�����%���
�	��+��	~!����"�" $�ก�%� α �
�%� �ก�%��*�ก�0�����ก  �(��%�����
$�	ก!�	����	
��"(�ก�" /����-��%� α ��A���ก��ก  �(��%�$�	ก!�	����	
�'$-����� !��0�ก�%��ก�"  
4(�ก���"�����$��%� α *�!+�ก�����
���!
���%� P-value ก	���(	��	��+��	~!
� 0.01  �-��%� P-value �

�%��-��ก�%���(	��	��+��	~ 0.01  �(��%� �
��**	�������ก*�ก������
���!
���A����� !
�!+�'$-�ก"(
����� !��"(�ก�"   
  *�กก��!(������%� $�	ก!�	��� LOXLEY  �� SINGER  �
�%� P-value ��กก�%�
��(	��	��+��	~ 0.01   /�������	�����"@��$�	ก  �(��%� )�%�
��**	�������ก*�ก������
��� !
�!+�'$-
�ก"(����� !��"(�ก�"  '�7#�!
�$�	ก!�	��� BIGC, BJC, HMPRO, MAKRO, MINOR  �� SPC 
�
�%� P-value �-��ก�%���(	��	��+��	~ 0.01   /�����"��>����"@��$�	ก  �(��%� �
��**	�������ก*�ก
������
��� !
�!+�'$-�ก"(����� !�7��$�	ก!�	����	
��0�$�����+�ก�%������ !�7�����( 
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4.4.2 ก
�]#-^�
���^ 
 β 
  �%������#7�� β ��A��%�!
� �(���������	��	�>���$�%������� !�7��
$�	ก!�	����	
�F ก	������ !�7�����( 4(��%� β *��-���
�%�)�% �ก�%��*�ก�0�����%���

�	��+��	~!����"�" $�ก�%� β �
�%� �ก�%��*�ก�0���  �(��%� ����� !�7��$�	ก!�	���ก	�
����� !�7�����(�
�����	��	�>�ก	�  /����-��%� β ��A���ก  �(��%�ก�����
��� �������
�������)$�7���	�������� !�7��$�	ก!�	���ก	��	�������� !�7�����($�	ก!�	����
����
�������)$�'�!"�!���(
��ก	�  �%�-��%� β ��A���  �(��%�ก�����
��� ��������������)$�7��
�	�������� !�7��$�	ก!�	���ก	��	�������� !�7�����($�	ก!�	����
�����������)$�'�
!"�!�����7-��ก	�  �
ก!	
��-��%� β �
�%��-��ก�%� 1  �(��%���A�$�	ก!�	�������r! Defensive stock 
'�7#�!
��-��%� β �
�%���กก�%� 1  �(��%���A�$�	ก!�	�������r! Aggressive stock 4(�ก��
�"�����$��%� β *�!+�ก�����
���!
���%� P-value ก	���(	��	��+��	~!
� 0.01  �-��%� P-value �
�%��-��
ก�%���(	��	��+��	~ 0.01  �(��%� ����� !�7��$�	ก!�	���ก	������ !�7�����(�

�����	��	�>�ก	�   
 *�กก��!(������%� $�	ก!�	��� BJC, SINGER  �� SPC  �
�%� P-value ��กก�%�
��(	��	��+��	~ 0.01   /�������	�����"@��$�	ก  �(��%� ����� !�7��$�	ก!�	���ก	�
����� !�7�����()�%�
�����	��	�>�ก	�  '�7#�!
�$�	ก!�	��� BIGC, HMPRO, LOXLEY, 
MAKRO  �� MINOR �
�%� P-value �-��ก�%���(	��	��+��	~ 0.01   /�����"��>����"@��$�	ก 
 �(��%� ����� !�7��$�	ก!�	���ก	������ !�7�����(�
�����	��	�>�ก	�   �������
�"*��#��%��	�����"!>"�7�� β *����%� $�	ก!�	��� BIGC, BJC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, 
MINOR, SINGER  �� SPC �
�%� β �!%�ก	� 0.2644, -0.0160, 0.5565, 0.9626, 0.4094, 0.3353, 
2.7123  �� 0.0262 ����+�(	�  /����%� β 7��$�	ก!�	��� BIGC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, 
MINOR, SINGER  �� SPC �
�%���A���ก �	����� ก�����
��� ��������������)$�7���	���
����� !�7��$�	ก!�	���ก	��	�������� !�7�����($�	ก!�	����
�����������)$�'�!"�!��
�(
��ก	� '�7#�!
�$�	ก!�	��� BJC �
�%� β ��A��� �	����� ก�����
��� ��������������)$�7��
�	�������� !�7��$�	ก!�	���ก	��	�������� !�7�����($�	ก!�	����
�����������)$�'�
!"�!�����7-��ก	�    �
ก!	
��%� β 7��$�	ก!�	��� BIGC, BJC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, 
MINOR  �� SPC �	��
�%��-��ก�%� 1  �(��%�$�	ก!�	���!	
� 7 $�	ก!�	��� *	(��A�$�	ก!�	���
����r! Defensive stock  4(�*��
ก�����
��� ���7���	�������� !�7��$�	ก!�	���'��	���!
�
�-��ก�%��	�������� !�7�����( $�����A�$�	ก!�	���!
��
�	���ก�����
��� ���7������)�
'�!��!
�&-�ก�%�(	&�
�������($�	ก!�	���  '�7#�!
�$�	ก!�	��� SINGER �
�%� β ��กก�%� 1  �(�
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�%�$�	ก!�	����

 *	(��A�$�	ก!�	��� Aggressive stock 4(�*��
ก�����
��� ���7���	���
����� !�7��$�	ก!�	���'��	���!
���กก�%��	�������� !�7�����( 
 *�ก��ก����ก��!
�)(-�������+�)����ก��ก����!��)(- 4(�'�����ก��#�!
�)�%
�	����$����ก"(ก����	��	�7�
���7��(	&�
���($�	ก!�	���  ��)�%!�����**	�&

�+�!
�&	(�*� (	��	
�
ก����!��'�$�	ก!�	���!
��
�	ก�#�7���	���ก����	��	�7������&-�ก�%����( (Defensive stock) 
*���A�ก���(������
���'�ก����!�� 
    
4.5   ก
��
-('���
����ก������ (Security Market Line: SML) ���ก
�)��-!#"�
^
���ก������ 
  ��-����($�	ก!�	��� (Security Market Line: SML) ��A���-�!
� �(������	��	�>�
��$�%��������
���ก	������ !�!
���(�%�*�)(-�	�*�กก����!�� /���������
���7�����(*��
�%�
�!%�ก	� 1 '�7#�!
��	�������� !�7��$�	ก!�	���!
�)�%�
������
��� E(Rf )  *��
�%�������
�����A�
�0���   �������	��	�>���$�%������� !�!
���($�	�ก	�������
���*��
!"�!���(
��ก	� ก�%����� 
ก����!��'�$�	ก!�	���!
��
������
����0� �0-��!��ก1�%��*�)(-�	������ !�!
��0�(-�� (	��	
��	ก
��!��*�������!��'�$�	ก!�	���!
��
������+�ก�%�!
��$����� (Under Value)   ����� # ������
���
��(	��(
��ก	����(�	
� $�	ก!�	��� Under Value *�'$-����� !��0�ก�%������ !�7�����( 
�	ก��!�����/�
�$�	ก!�	����$�%��

)�- �������(�%�'����������7��$�	ก!�	����	
�*��0�7�
�   
  ก���"*��#��%�$�	ก!�	����	
���A� Under Value $��� Over Value �������"*��#�

)(- 2 �">
 ��� ก�����
���!
���%� αi ก	� (1-βi)Rf 4(��-� αi  �
�%���ก�%� (1-βi)Rf  �(��%� 
$�	ก!�	�����A� Under Value  $�����*�"*��#�*�ก��-����($�	ก!�	��� (��-� SML) 4(�
$�	ก!�	���'(!
���0%�$�����-����($�	ก!�	���  �(��%� $�	ก!�	����	
��
������+�ก�%�!
����*���A� 
(Under Value) 4(���-����($�	ก!�	��� (SML) *���A���-����!
���ก�&������$�%��*�(���*�(7��
 ก��	�������� !�!
���($�	�*�ก$�	ก!�	���!
�!+�ก����!�� E(Ri) ก	� ก�7��������
��� /���*�(
 �ก)(-*�ก��(	��	�������� !��S�
��7��(	&�
���($�	ก!�	��� E(Rm) �"(��A��-�����%��	�(�$� 

ก	�������
���7��ก����!��'����($�	ก!�	��� (β=1)    ��*�(!
����)(-*�ก�	�������� !�7��

$�	ก!�	���!
�)�%�
������
��� E(Rf ) /����
�%������
�����A��0��� (β=0)  4(�ก����ก����	
��

)(-'&-�	���
(�ก��

��	�>�	���	@��� 5 �� ��A��	� !��	�������� !�7��$�	ก!�	���!
�)�%�
������
��� 

  *�กก���"�����$������(��� (Regression) *�)(-�%� α  �� β   �-�*���+��%� α, β 
 ���%��	�������� !�7��(	&�
���($�	ก!�	���4(��S�
��  E(Rm) /����
�%��!%�ก	��-���� 0.3395  
��$��	�������� !�!
���($�	�  E(Ri) �����ก�� (	��

 

       E(Rit)   =    αi + βiE(Rmt)           
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  ก��ก+�$�(*�(�����$��+� $�%�7��$�	ก!�	���������!+�)(-4(�ก���+���#$��	���
����� !�7��$�	ก!�	���!
���($�	�7�� �%��$�	ก!�	��� E(Ri) *�ก�����	��	�>�7-���-�)(- 4(�
�
�	���%��ก���+���#(	��

 
 

    E(RBIGC)       =   2.1090 + 0.2644 (0.3395)  
           =   2.1988 
    E(RBJC)        =   4.6718 - 0.0160 (0.3395) 
           =   4.6664 
    E(RHMPRO)   =   2.2698 + 0.5565 (0.3395) 
           =   2.4587     
     
�
�
���� 4.16 �����	��	�>���$�%���	�������� !�!
���($�	�ก	�������
���7��$�	ก!�	���'�
          ก��%���#"&�� 
 

���ก������ ααααi    ββββi    E(Rm) E(Rf )     E(Ri)    (1 -ββββi)Rf  

BIGC 2.1090 0.2644 0.3395 0.0714 2.1988 0.0525 
BJC 4.6718 -0.0160 0.3395 0.0714 4.6664 0.0725 
HMPRO 2.2698 0.5565 0.3395 0.0714 2.4587 0.0317 
LOXLEY 1.3121 0.9626 0.3395 0.0714 1.6389 0.0027 
MAKRO 7.2139 0.4094 0.3395 0.0714 7.3529 0.0422 
MINOR 3.7122 0.3353 0.3395 0.0714 3.8260 0.0475 
SINGER 1.1429 2.7123 0.3395 0.0714 2.0637 -0.1223 
SPC 2.9977 0.0262 0.3395 0.0714 3.0066 0.0695 
!
��� : *�กก���+���# 
 

  *�กก���"*��#��%� αi ก	� (1-βi)Rf ���%� $�	ก!�	���!�ก$�	ก!�	���'�ก��%���#"&��

*��
�%� αi ��กก�%� (1-βi)Rf  �(��%� $�	ก!�	����$�%��

�
������+�ก�%�����!
��$����� (Under 
Value)    

  ������+�����%�������
��� (βi)  ���	�������� !�!
���($�	�7��$�	ก!�	��� E(Ri)  
*�ก�����!
� 4.16 ��ก+�$�(*�(��������
���!
��ก	���-����($�	ก!�	��� *�)(-��ก����ก��(	��
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�+)��� 4.2 �	�������� !�7��$�	ก!�	���ก��%���#"&�� ���
���!
��ก	���-����($�	ก!�	��� 
  

  Expected Return  

 
 
 
 
 
 
 

 
 
                                                                                                      
                                                                                                                  
                                    
         
          -('���
����ก������ (SML) 
                                                                                                                                                                                                                                                                                
 

Risk 

!
��� : *�กก���"�����$� 
 
  *�กr��!
� 4.1 ������+��%�������
��� ���	�������� !�7��$�	ก!�	���!
�)(-*�ก
ก���+���#�����
���!
��ก	���-����($�	ก!�	��� (SML) ���%� $�	ก!�	���!�ก$�	ก!�	���'�ก��%�
��#"&�� /���)(- ก% $�	ก!�	��� BIGC, BJC, HMPRO, LOXLEY, MAKRO, MINOR, SINGER  �� 
SPC *���0%����-����($�	ก!�	��� $��������%� !
���(	�������
����!%�ก	�������
���7�����( 
$�	ก!�	����$�%��

*�'$-����� !���กก�%������ !�7�����( /��� �(��%�����$�	ก!�	���
�$�%��

*��
������+�ก�%�����!
��$����� (Under Value)   (	��	
��	ก��!�������!��'�$�	ก!�	���
�$�%��

 �������(�%�'����������7��$�	ก!�	����$�%��

*���	��	��0�7�
� *���0%��(	��(
��ก	�
�	�������� !�7�����(  

 

Under value 


