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#$��� 17 ������ '(� )*�*��+�����,"(�������+��!������,-�����.������������  �)!��(	�� 
������ "/-.�. 2545 4�� .,���� "/-.�. 2548 ����$��*��+�(,)�� MSCI �":��,�������,��������
���������( '(� )*����#$��������,;�������,���,-�� (Capital Asset Pricing Model :CAPM) �":�
���#$���� ���������

��#����������-�!��� 13 ��������
 �*�!��,�"�����.�O���*� (β) �":���  �	�  �������"P(
������(�� ���)�� �"Q��RP� �������; RS�(��, �������"P(��U���RQ�� '����� ������; RS�(��, �������"P(��!�
����� V���U�#� V�� '����� VW(���(�(��, �������"P(������QU� '���,� RP�Q�����,� 1, �������"P(��
����QU� '���,� RP�Q�����,� 3, �������"P( ���'�*� ���������; '�����, �������"P(��U���RQ� '��
��� ��--����+����; ���(� RS�(��, �������"P( V���U�#� V�� ���������;���)��, �������"P(���#��R�+'� 
'Q������� -�,�, �������"P( ���)�
��'���, �������"P(���*�'���,� �����Q��, '������#,(������
����"P( '����� �����Q� RS�(� ��R RS�(������������"P(���#��R '����� ������������� ���(��
��(�!��,�����������������������,��,�����������������(������"��
���"��V" ����
����(���,� ��!��	�4*��,�����������������(�-�
���;��,���������������������U#��-�
���;�(*�
��	�4*��,�����������������(�(���,���������������������U#��(��(*��

�!���������
 �*�!��,�"�����.�O���*� (β) �":��� �� 4 �������	� �������"P(V��-�X�)���
�����X��� (���������;), �������"P(��X����U� '����� ���(��, �������"P(����Q�-�,�'�����
�,�'���),
�����������"P( V���U�#� V�� '����� �������#�;� ������U� Y "S��� ��(�!��,��������
���������������,��,�����������������(������"��
���"��V" �����������*���,�  ��!�
�	�4*��,�����������������(�-�
���;��,���������������������U#��(��  ��	�4*��,��������
������������(�(���,���������������������U#��-�
���;�
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�������������"�������+��!����������'(��.��"����������!� α �,� (1-β)Rf -�!�������
����
����� ��!��"�������
�$������������!� α ����!� (1-β)Rf �� 2 �������	� �������"P(V��
-�X�)�������X��� (���������;)     ���'������#,(����������"P( '����� �����Q� RS�(� ��R RS�(��
�+*��
�� #����� �����������
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�������� ���,;���;  ��!������'(� )*����#$��������,;�������,���,-�� (Capital Asset Pricing 
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