
����� 4
��	
��	�
���	
������
���������

���������	
���	��  �����������
�������������
��
�������� !������"!��# $	%���$�	
$��!$�	�	�������$� $����& 17 ��$�	  )&* �� 
1.  ��$�	��,& ��#���&�	 ���-��  �./0,
 ��

�/��� 01	&��
2.  ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �/
�/��� 01	&��
3.  ��$�	��,&�	���!$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&��
4.  ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 1 
5.  ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 3 
6.  ��$�	��,& $/�4�* �������	�� 4�!#�!
7.  ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��) 
8.  ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&��
9.  ��$�	��,&��3���0.�� 4�!#�! �������$@	/��� #�	&� 01	&��
10.  ��$�	��,& )���3	6� )$� �������	�����-��
11.  ��$�	��,&���6��0 �@4� 4.�������	 �!��
12.  ��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	
13.  ��$�	��,& ���-���	4��$
14.  ��$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� - �1	"!
15.  ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.�
16.  4
����6�&�����$�	��,& 4�!#�! #�!�	.� 01	&� ��0 01	&��
17.  ��$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/! #�	&��

����/�
�����%*��@!    �-*%*��@!$��/�C@�/�	-��������!��&��	�����	 �.�. 2545 �� �.�. 2548 
4&��-* ##6D�!���������
��!��$�����  (Capital Asset Pricing Model :CAPM)  .��6�	D�%*��@!��
$&��#������/�
�����
�������� !������/	��
�%���$�	����������#�����&�/	�6!$�	
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4.1 ��	
������ Unit Root

���$&��#!���;�	/� (stationary) ����!���;�)��	/� (non-stationary) %�%*��@!4&����
$&��# Unit Root �-*����$&��# ADF (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test) $����&�# I(0)  4&��-*�
����� 3  ##&�	��

None t1tt XX εθ∆ += −

Intercept t1tt XX εθα∆ ++= −

Trend and Intercept t1tt XtX εθβα∆ +++= −

����/b�	  
��   :H0 0=θ      %*��@!��!���;�)��	/� (non-stationary)
:Ha 0<θ %*��@!��!���;�	/�  (stationary)

$D���������#�$��#
����/�/$��)&*6����� Augmented Dicky-Fuller (ADF) test �*��c/��d  
:H0 0=θ    �&���%*��@!$��$&��#�� Integration of Order 0  $	&*�� Xt ~ I(0)  
�� %*��@!��!���;�

	/� (stationary) ������	���D�
�i$���/�/   ���*������#����/b�	 �&���%*��@!$��$&��#)����j	 
Integration of Order 0 
�� ��!���;�)��	/� (non-stationary)

&
�
'��� 4.1  ���$&��# Unit Root 

level Order  of 

-�����$�	 Variable Trend and Intercept Intercept None Integration

1. ��$��	��,& ��#���&�	 ���-��  �./0,
 ��

�/��� 01	&�� Ri -4.720558*** -3.894613** -2.149852** I(0)
Rm -4.419353** -4.393532* -4.547565* I(0)

2. ��$�	��,&��3���0.�� 4�!#�! �/
�/��� 01	&�� Ri -12.75930* -12.76246* -12.56316* I(0)
Rm -13.93429* -13.97273* -13.88040* I(0)

3. ��$�	��,&�	���!$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&�� Ri -3.398439*** -3.458366** -3.144669* I(0)
Rm -4.690584* -4.843275* -4.952876* I(0)
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4. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/�	
�� 1 Ri -8.427013* -8.441093* -8.243135* I(0)
Rm -10.73156* -10.79676* -10.81756* I(0)

5. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 3 Ri -6.973962* -7.043822* -6.548420* I(0)
Rm -8.026976* -8.084005* -8.169710* I(0)

6. ��$�	��,& $/�4�*� �������	�� 4�!#�! Ri -7.169131* -7.200877* -6.912923* I(0)
Rm -10.26974* -10.35652* -10.39906* I(0)

7. ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��) Ri -12.72308* -12.20678* -12.20297* I(0)
Rm -14.18513* -14.21223* -14.06701* I(0)

8. ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&�� Ri -9.753320* -9.871465* -9.986146* I(0)
Rm -7.817453* -7.732905* -7.817876* I(0)

9. ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �������$@	/��� #�	&� 01�	&�� Ri -8.920830* -8.938212* -8.896772* I(0)
Rm -10.28119* -10.35179* -10.39777* I(0)

10. ��$�	��,& )���3	6�� )$� �������	�����-�� Ri -14.20425* -14.14083* -14.04386* I(0)
Rm -13.89461* -13.92942* -13.80660* I(0)

11. ��$�	��,&���6��0 �@4� 4.�������	 �!�� Ri -3.654990** -3.717116** -3.812746* I(0)
Rm -4.283289** -4.343417* -4.360007* I(0)

12. ��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	 Ri -2.856208* -2.861000*** -2.549684** I(0)
Rm -3.555285* -3.812623** -3.865559* I(0)

13. ��$�	��,& ���-���	4��$ Ri -8.882242* -8.905860* -8.750440* I(0)
Rm -10.27116* -10.32056* -10.37261* I(0)

14. ��$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� - �1�	"! Ri -8.153275* -8.143198* -8.020797* I(0)
Rm -10.39563* -10.47874* -10.52493* I(0)

15. ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.�� Ri -13.79544* -13.77611* -13.77140* I(0)
Rm -13.97528* -14.01376* -13.91027* I(0)

16. 4
����6�&�����$�	��,& 4�!#�! #�!�	.� 01	&� ��0 01	&�� Ri -13.77414* -13.77461* -13.73759* I(0)
Rm -13.89461* -13.92942* -13.80660* I(0)

17. ��$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/! #�	&�� Ri -13.90393* -13.93948* -13.72335* I(0)
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Rm -13.89461* -13.92942* -13.80660* I(0)

��������� : * ��	���D�
�i$���/�/ ; ��&�#
����-������	�*��!� 99
                  ** ��	���D�
�i$���/�/ ; ��&�#
����-������	�*��!� 95
                  *** ��	���D�
�i$���/�/ ; ��&�#
����-������	�*��!� 90
$����: 6�����
D�	�;

6�����$&��# Unit Root &*���/d�� ADF (Augmented Dicky-Fuller (ADF) test) �����$&��#

�����j	!���;�	/� (stationary) %������"!��# $	%���$�	���$��!$�	�	�������$� ��!�
��$�	 !������"!��# $	%��!�& "!���$&��#�#����c/��d  :H0 0=θ    �&��������"!
��# $	%���$�	���$��!$�	�	�������$� !������"!��# $	%��!�&��j	%*��@!$����!���;�
	/� (stationary) ������	���D�
�i$���/�/ 	��	
�� �����"!��# $	%���$�	���$��!$�	�	���
����$��� Order of Integration �&�����	 !���� Order of Integration ��j	 I(0) ����)&*��� %*��@!%�$��
��$�	$��$D�����������j	%*��@!�	������!�$����!���;�	/� (stationary) ������	���D�
�i$���/�/ (&�
����$�� 4.1)  

4.2 	
��
�)
��
�����*'

6�����$&��#%*��@!�����"!��# $	%���$�	 !������"!��# $	%��!�& �#���%*��@!
��!���;�	/�   &�	��	6��-*�/d��/�
�����
����&��� (OLS) �����$D������
��
��������4&���
��������	d��
�����������"!��# $	%���$�	��#�����"!��# $	%��!�& ��� ##6D�!���������
��!��
$�����  (Capital Asset Pricing Model :CAPM)  4&����@�� ##�����&�	��

Rit   =   α  +  βi Rmt  + εt

4&� Rit = �����"!��# $	%���$�	 i �	-����!� t
Rmt = �����"!��# $	%��!�&�	-����!� t
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βi = 
��������%����!$�	�	��$�	 i
εt = 
��
���"/&�!�&�	-����!� t

&
�
'��� 4.2  ��������
��
�������� β  !�$/�$�"!��# $	%���$�	

-�����$�	 Constant (α) Coefficient (β) DW.
1. ��$�	��,& ��#���&�	 ���-��  �./0,
 ��

�/��� 01	&�� -3.336660     0.020438     2.154584

    (4.022706)    (0.062008)
2. ��$�	��,&��3���0.�� 4�!#�! �/
�/��� 01	&�� -0.579101     0.083676    1.915124

   (-1.834844)    (0.820296)
3. ��$�	��,&�	���!$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&�� -0.487936     0.198341    1.988120

   (-1.657665)    (1.576795)
4. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 1 -0.031542     0.002483    1.954418

   (-1.662087)    (0.341747)
5. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 3 -0.037587     0.006562    2.041060

   (-2.029336)    (0.857121)
6. ��$�	��,& $/�4�*� �������	�� 4�!#�! -0.094998     0.020081    1.849011

  (-1.896434)    (1.027172)
7. ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��)      0.359887 -0.007038    1.950459

    (1.950459)   (-0.050039)
8. ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&�� -0.009651 -0.007405    2.027187

   (-0.101133)   (-0.196766)
9. ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �������$@	/��� #�	&� 01	&�� -0.152562     0.086010    2.054752

   (-0.728145)    (1.061852)
10. ��$�	��,& )���3	6�� )$� �������	�����-�� -0.404587     0.008940    2.085472

   (-1.293767)    (0.088616)
11. ��$�	��,&���6��0 �@4� 4.�������	 �!�� -0.001912     0.032990    1.715576
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   (-0.010994)    (0.475324)
12. ��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	 -5.813709 -0.892482    2.050902

   (-1.177713)   (-0.508694)
13. ��$�	��,& ���-���	4��$ -0.066425     0.017845    1.971148

   (-1.458355)    (1.047473)
14. ��$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� - �1	"! -0.586968 -0.101290    2.040351

   (-1.244799)   (-0.545577)
15. ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.�� -0.050143     0.105606    2.009499

   (-0.451497)    (2.939043)
16. 4
����6�&�����$�	��,& 4�!#�! #�!�	.� 01	&� ��0 01	&��      0.190183     0.076014    2.016652

    (1.116688)    (1.383593)
17. ��$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/�! #�	&�� -0.500611     0.172020    2.021085

   (-1.645046)    (1.752299)
���������: ����!%�	��!3# 
�� t-statistics
$����: 6�����
D�	�;

"!����/�
�����
�� β ����s����� 13 ��$�	$����*
�� Beta Coefficient ����
���������/$d/u�#�*� 
(β) .����j	���#��
��������	d������������"!��# $	%���$�		��	 (Ri) ��#�����"!��# $	
%��!�& (Rm) ��
����j	#��   �&����������!���	 �!�����
!���	)��)��	$/�$��&�����	 �!���
��
�*������"!��# $	%��!�&��/��%��	�����"!��# $	%���$�	�36���/��%��	&*��  �����*������"!
��# $	%��!�&!&!�����"!��# $	%���$�	�36�!&!&*��  
��  ��$�	��,& ��#���&�	 ��
�-��  �./0,
 ��

�/��� 01	&��, ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �/
�/��� 01	&��, ��$�	��,&�	���!$�	 )�
��3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&��, ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 1, ��$�	��,&�
 ���.3$
4�!#�! 0,�.��/	
�� 3, ��$�	��,& $/�4�*� �������	�� 4�!#�!, ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! ���
����$@	/��� #�	&� 01	&��, ��$�	��,& )���3	6� )$� �������	�����-��, ��$�	��,&���6��0 �@4� 4.������
��	 �!��, ��$�	��,& ���-���	4��$, ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.��, 4
����6�&�����$�	��,& 
4�!#�! #�!�	.� 01	&� ��0 01	&�� !���$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/! #�	&��  .����
��
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�$����# 0.020438, 0.083676, 0.198341, 0.002483, 0.006562, 0.020081, 0.086010, 0.008940, 0.032990, 
0.017845, 0.105606, 0.076014  !�0.172020  ���!D�&�# (&�����$�� 4.2) 

��$�	$����*
���������/$d/u�#�*� (β) ��j	!#   �&����������!���	 �!�����
!���	)��)�
�	$/�$���%*����#�!�&  �!���
���*������"!��# $	%��!�&��/��%��	�����"!��# $	%���
$�	�36�!&!�����*������"!��# $	%��!�&!&!�����"!��# $	%���$�	�36���/��%��	  �� 4 
��$�	
�� ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��), ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&��, 
��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	 !���$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� 
w �1	"!   ��
��β �$����# -0.007038, -0.007405, -0.892482  !�-0.101290  ���!D�&�# (&�����$�� 
4.2) 

������/6��;�
�� β %���$�	���$��!$�	�	�������$�$�� 17 ��$�	 �#�����
��	*������ 1 
$����&  �&�����$�	���$��!$�	�	�������$���
��������	*�������!�& 	��	
����������166���& x 
��"!���$#��*������"!��# $	%��!�&�������!���	 �!!&��D�!�����@%��	 !*���$�	$����
�� β
	*������ 1 	��6��������!���	 �!%���
��	!���;�$����D������!�& 	��	
���� 	�4	*�$��6�%��		*��  
�����!�&�	C����!�&%��	����!&!	*�������	C����!�&!��$�	$����
�� β 	*������ 1 6�&��j	��
$�	����C$���#���-*� .����$�	���$��!$�	�	�������$�$����
�� β ���$����&
�� ��$�	��,&�	���!
$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&�� ��
�� β �$����# 0.198341 (&�����$�� 4.2) 
 
4.3 	
�.�����/����)
��'	�'�0/

��������/	�@!
��%���$�	���$��!$�	�	�������$�4&������#�$��#
��� α   !� (1-β)Rf

.���/6��;�)&* 3 ��;�&����)�	��
1.  α  <  (1-β)Rf   ������    �����"!��# $	%����!$�	�	��$�	���$��!$�	�	���

����$�  ��
��	*�����������"!��# $	$��&�!�C��   z�	��	"@*!$�	)��
��6��!���!$�	�	��$�	$��
!$�	�	�������$�

2.  α  =  (1-β)Rf   ������    �����"!��# $	%����!$�	�	��$�	���$��!$�	�	���
����$�  ��
���$����#�����"!��# $	$��&�!�C��
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3.  α  >  (1-β)Rf   ������    �����"!��# $	%����!$�	�	��$�	���$��!$�	�	���
����$�  ��
��������������"!��# $	$��&�!�C��   z�	��	"@*!$�	
��6��!���!$�	�	��$�	$��!
$�	�	�������$�

&
�
'��� 4.3  ��������/	�@!
����$�	

-�����$�	 Constant (α)
Coefficient 

(β) Rf (1-β)Rf

�@!
��%���
$�	

1. ��$�	��,& ��#���&�	 ���-��  �./0,
 ��

�/��� 01	&�� -3.336660     0.020438 0.09103 0.089170 over value
(4.022706)    (0.062008)

2. ��$�	��,&��3���0.�� 4�!#�! �/
�/��� 01	&�� -0.579101     0.083676 0.09103 0.083413 over value
 (-1.834844)    (0.820296)

3. ��$�	��,&�	���!$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! )7&/�/�&	&�� -0.487936     0.198341 0.09103 0.072975 over value
 (-1.657665)    (1.576795)

4. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 1 -0.031542     0.002483 0.09103 0.090804 over value
 (-1.662087)    (0.341747)

5. ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 3 -0.037587   0.006562 0.09103 0.090433 over value
 (-2.029336)    (0.857121)

6. ��$�	��,& $/�4�*� �������	�� 4�!#�! -0.094998     0.020081 0.09103 0.089202 over value
 (-1.896434)    (1.027172)

7. ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��) 0.359887 -0.007038 0.09103 0.091671 under value
  (1.950459)   (-0.050039)

8. ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&�� -0.009651 -0.007405 0.09103 0.091704 over value
 (-0.101133)   (-0.196766)

9. ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �������$@	/���� #�	&� 01	&�� -0.152562     0.086010 0.09103 0.083201 over value
 (-0.728145)    (1.061852)

10. ��$�	��,& )���3	6�� )$� �������	�����-�� -0.404587     0.008940 0.09103 0.090216 over value
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 (-1.293767)    (0.088616)
11. ��$�	��,�&���6��0 �@4� 4.�������	 �!�� -0.001912     0.032990 0.09103 0.088027 over value

 (-0.010994)    (0.475324)
12. ��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	 -5.813709 -0.892482 0.09103 0.172273 over value

 (-1.177713)   (-0.508694)
13. ��$�	��,& ���-���	4��$ -0.066425     0.017845 0.09103 0.089406 over value

 (-1.458355)    (1.047473)
14. ��$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� - �1	"! -0.586968 -0.101290 0.09103 0.100250 over value

 (-1.244799)   (-0.545577)
15. ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.�� -0.050143     0.105606 0.09103 0.081417 over value

 (-0.451497)    (2.939043)
16. 4
����6�&�����$�	��,& 4�!#�! #�!�	.� 01	&� ��0 01	&��    0.190183     0.076014 0.09103 0.084110 under value

 (1.116688)    (1.383593)
17. ��$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/! #�	&�� -0.500611     0.172020 0.09103 0.075371 over value

 (-1.645046)    (1.752299)
���������: ����!%�	��!3# 
�� t-statistics
$����: 6�����
D�	�;

"!��������#�$��#������
�� α   !� (1-β)Rf �#�������$�	���$��!$�	�	�������$�  2 
��$�	
�� ��$�	��,&)$���;/-�������;��% (�������	��)    !�4
����6�&�����$�	��,& 4�!#�! 
#�!�	.� 01	&� ��0 01	&��  $����
�� α ������� (1-β)Rf .������
������  ; ��&�#
��������$���$�����	  
���!$�	�	��$�	���$��!$�	�	�������$���*�����"!��# $	������������"!��# $	$��&�!�
C�� &�	��		��!$�	
��!$�	�	��$�	���$��!$�	�	�������$� 2 ��$�		�� (&�����$�� 4.3) 

��$�	���$��!$�	�	�������$�  15 ��$�	
�� ��$�	��,& ��#���&�	 ���-��  �./0,
 ��


�/��� 01	&��, ��$�	��,&��3���0.� 4�!#�! �/
�/��� 01	&��, ��$�	��,&�	���!$�	 )���3	6� )$� 4�!#�! 
)7&/�/�&	&��, ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 1, ��$�	��,&�
 ���.3$ 4�!#�! 0,�.��/	
�� 
3, ��$�	��,& $/�4�*� �������	�� 4�!#�!, ��$�	��,&���;����3� 4�!#�! #�	&��, ��$�	��,&��3�
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��0.� 4�!#�! �������$@	/��� #�	&� 01	&��, ��$�	��,& )���3	6� )$� �������	�����-��, ��$�	��,&��
�6��0 �@4� 4.�������	 �!��, ��$�	��,& ���.$�!��4�!#�!��!4!�
-��	, ��$�	��,& ���-���	4��$, 
��$�	��,& )���3	6� )$� 4�!#�! �������6/� ������3� w �1	"!, ��$�	��,&��%*��4�!#�! #�!�	.��
 !���$�	��,&���6��0 4�!#�! 
�	������/�#/! #�	&�� ��
��  α 	*������ (1-β)Rf .������
������  
; ��&�#
��������$���$����	  ���!$�	�	��$�	���$��!$�	�	�������$�6���*�����"!��# $	
	*�����������"!��# $	$��&��!�C��   &�	��		��!$�	6�)��
��!$�	�	��$�	���$��!$�	�	���
����$� 15 ��$�		�� (&�����$�� 4.3) 
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