
 
บทที่  6 

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ 
 
6.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาเรื่องการวิเคราะหปจจัยที่มีผลกระทบตอผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคา
คลาดเคลื่อนครั้งนี้   มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิเคราะหปจจัยทางดานอัตราผลตอบแทนของตลาด
หลักทรัพย (Rm-Rf)   ขนาดธุรกิจ (SMB)  และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด(
HML)  ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย      โดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนช   รวมทั้งใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด
ที่ตัดแตงคาความคลาดเคลื่อน (LTS)  เปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด (OLS)   
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ทําการศึกษาในครั้งนี้มี
จํานวนทั้งหมด 19 หลักทรัพย   ในการศึกษาจะมีการแบงชวงเวลาออกเปนรายสัปดาห    รายเดือน   
และรายไตรมาส   เร่ิมตั้งแตวันที่ 1 มกราคม พ.ศ. 2540  ถึงวันที่ 31 ธันวาคม 2547   ขอมูลราย
สัปดาหรวมท้ังสิ้น 417 สัปดาห  ขอมูลรายเดือนรวมทั้งสิ้น 96  เดือน และขอมูลรายไตรมาสรวมทั้ง
ส้ิน 32 ไตรมาส   ซ่ึงจะนําขอมูลมาประมวลผลดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรที่ใชในการประมวลผล
ทางสถิติ     
  ผลการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธีออกเมนตเทด ดิกกี้-ฟลูเลอร (Augmented Dickey – Fuller 
Test : ADF test)  พบวา   รายสัปดาหมีหลักทรัพยจํานวน 10  หลักทรัพยที่นิ่งในระดับ 0 หรือ มี 
integration of order 0 ไดแก   CPF, D-MARK, GFPT, LEE, SH, SSF, STA, TAF, T-LUXE  และ 
TRUBB  รายเดือนมีหลักทรัพยจํานวน 12  หลักทรัพยที่นิ่งในระดับ 0 หรือ มี integration of order 0 
ไดแก  ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF และ TRUBB  ราย
ไตรมาสมีหลักทรัพยจํานวน 12  หลักทรัพยที่นิ่งในระดับ 0 หรือ มี integration of order 0 ไดแก  
ASIAN, CHOTI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF, TRS และ  TRUBB   จึงใช
หลักทรัพยที่นิ่งดังกลาวมาใชในการศึกษาครั้งนี้   
  ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)  ขนาดธุรกิจ (SMB) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายสัปดาหโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  พบวา  มีหลักทรัพยจํานวน 3  หลักทรัพยจากที่ศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรพัย   ที่
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ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลัก
ทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร     ไดแก  หลักทรัพย GFPT, SH และ T-LUXE   มีหลักทรัพย  8 หลัก
ทรัพยจากจํานวนที่ศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย  ที่ปจจัย  SMB  มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก  หลักทรัพย  CPF, D-MARK, GFPT, SH, SSF, 
TAF, T-LUXE  และ TRUBB    และมีจํานวน 9 หลักทรัพยจากการศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย  ที่
ปจจัย HML มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก หลัก
ทรัพย CPF, D-MARK, GFPT, LEE, SH, SSF, TAF, T-LUXE และ TRUBB   โดยคา R2  จากการ
ศึกษาทั้งหมด 10 หลักทรัพย อยูในชวง  51.80-99.27 %  หลักทรัพยจํานวน 3  หลักทรัพยมีคา R2 

มากกวา 80% ไดแก หลักทรัพย  LEE, T-LUXE  และ  SH 
 ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)  ขนาดธุรกิจ (SMB) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายเดือนโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  พบวา   มีหลักทรัพยจํานวน 8  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ที่ปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก   หลักทรัพย ASIAN, CPF, D-MARK, GFPT, SH, SSF, STA และ 
TAF   มีหลักทรัพย  6  หลักทรัพยจากจํานวนที่ศึกษาทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ที่ปจจัย  SMB  มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก  หลักทรัพย CPF,   D-
MARK,   PPC,  SH,  STA  และ TAF  สวนหลักทรัพยทั้งหมด 12  หลักทรัพยมีปจจัย HML ที่มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก หลักทรัพย ASIAN, 
CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF และ TRUBB   โดยคา R2  จากการ
ศึกษาทั้งหมด 12 หลักทรัพย อยูในชวง  51.56-99.54 %  หลักทรัพยจํานวน 11  หลักทรัพย ที่มีคา 
R2 มากกวา 80% ไดแก หลักทรัพย  D-MARK, STA,  GFPT,  SH,  ASIAN,  SSF,  TRUBB,  CPI,  
CPF,  LEE,  TAF 
 ผลการศึกษาปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพย (Rm-Rf)  ขนาดธุรกิจ (SMB) 
และอัตราสวนมูลคาหลักทรัพยตามบัญชีตอราคาตลาด (HML) ที่มีผลตออัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยรายไตรมาสโดยใชแบบจําลอง
ฟารมาและเฟรนช  พบวา   มีหลักทรัพยจํานวน 8  หลักทรัพยจากทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ที่ปจจัย
ดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย
กลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก   หลักทรัพย  CHOTI , D-MARK, GFPT,  LEE,  SSF,  TAF, TRS  
และTRUBB  มีหลักทรัพย  9  หลักทรัพยจากจํานวนที่ศึกษาทั้งหมด 12 หลักทรัพย  ที่ปจจัย  SMB  
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มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก  หลักทรัพย 
ASIAN, CHOTI, LEE, PPC, SH, SSF, STA, TAF และ TRS  สวนหลักทรัพยที่ปจจัย HML มีความ
สัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร มีทั้งหมด 7 หลักทรัพย  ไดแก 
หลักทรัพย ASIAN, PPC, SH, SSF, STA, TAF และ TRS   โดยคา R2  จากการศึกษาทั้งหมด 12 
หลักทรัพย อยูในชวง  49.08-99.68 %  หลักทรัพยจํานวน 5  หลักทรัพย ที่มีคา R2 มากกวา 80% ได
แก หลักทรัพย  LEE, TAF, CHOTI, STA  และ  ASIAN 
 จากผลการศึกษาโดยใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร
รายสัปดาห  รายเดือน  และรายไตรมาส  สามารถสรุปไดวา  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธุรกิจการเกษตรรายเดือนมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนตลาด  ขนาดธุรกิจ  และอัตราสวน
มลูคาหลักทรัพยทางบัญชีตออัตราสวนตลาด  มากกวาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายสัปดาห  
และรายไตรมาส  เนื่องจากคา  R2  สูงกวา  และปจจัยตางๆ  มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยมากกวา 

ผลการศึกษา  ln(HML)  ขอมูลรายเดือน  โดยทําการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการถด
ถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน พบวา  คา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  11.32-68.21%  และคา  R2  ที่ได
จากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา    30.00-
89.92%  ซ่ึงสรุปไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด  การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา ปจจัย HML ที่มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก   หลักทรัพย  
ASIAN, CPF, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, STA, และ TAF   สวนการทดสอบโดยใชสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน พบวา ปจจัย HML ที่มีความสัมพันธกับอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  SH 

ผลการศึกษา  ln(SMB)  ขอมูลรายเดือน โดยทําผลการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  คา  
R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  34.85-62.72%  และคา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา    
48.06-95.23%  ซ่ึงสรุปไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด  การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา ปจจัย SMB ที่มี
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ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  
ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SH, SSF, STA และ TAF   สวนการทดสอบโดย
ใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา ปจจัย SMB ที่มีความสัมพันธ
กับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก   หลักทรัพย  ASIAN, CPF, 
GFPT, LEE, PPC และ TAF 

ผลการศึกษา  ln(Rmf)  ขอมูลรายเดือน  โดยทําผลการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  คา  
R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  31.26-57.33%  และคา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา    
63.12-97.78%  ซ่ึงสรุปไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่  การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  ปจจัยดานอัตราผล
ตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการ
เกษตร  ไดแก   หลักทรัพย  ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, PPC, STA, TAF และ TRUBB  
สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน พบวาปจจัยดาน
อัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุม
ธุรกิจการเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  ASIAN, CPF, CPI, D-MARK, GFPT, LEE, PPC, SSF, STA, 
และ TRUBB 
 ผลการศึกษา  ln(HML)  ขอมูลรายไตรมาส  โดยทําการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  คา  
R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  11.88-69.22%  และคา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา    
42.88-97.87%  แสดงวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด   การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  ปจจัย HML ที่มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก หลักทรัพย  ASIAN  
และ GFPT  สวนการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน พบวา ปจจัย 
HML ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร  ไดแก  หลัก
ทรัพย  ASIAN, CHOTI, GFPT, LEE, PPC, SH และ SSF 
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ผลการศึกษา  ln(SMB)  ขอมูลรายไตรมาส  โดยทําการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  คา  
R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  35.72-62.01%  และคา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา  
49.16-98.51%  ซ่ึงสรุปไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด  การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา ปจจัย SMB ที่มี
ความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  
CHOTI, D-MARK, GFPT, LEE, SSF, STA, และ TRS   สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน พบวา ปจจัย SMB ที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  D-MARK 

ผลการศึกษา  ln(Rmf)  ขอมูลรายไตรมาส  โดยทําการเปรียบเทียบคา  R2  ระหวางสมการ
ถดถอยกําลังสองนอยที่สุดกับสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อน  พบวา  คา  
R2  ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดมีคา  38.19-62.24%  และคา  R2  
ที่ไดจากการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีคา    
57.81-98.14%  ซ่ึงสรุปไดวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนแลวมีความ
สามารถในการอธิบายถึงความสัมพันธของการเปลี่ยนแปลงในตัวแปรตามไดดีกวาสมการถดถอย
กําลังสองนอยที่สุด   การทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุด  พบวา  ปจจัยดานอัตรา
ผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยที่มีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจ
การเกษตร ไดแก   หลักทรัพย  ASIAN, CHOTI, D-MARK, PPC, SSF, TAF, TRS และ TRUBB   
สวนการทดสอบโดยใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคล่ือน  พบวาไมมีหลัก
ทรัพยใดที่ปจจัยดานอัตราผลตอบแทนของตลาดหลักทรัพยมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบแทน
ของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตร   
 จากผลการศึกษาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดเปรียบเทียบกับสมการถดถอยกําลังสอง
นอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนและรายไตรมาส 
สามารถสรุปไดวา  อัตราผลตอบแทนของตลาดและขนาดธุรกิจมีความสัมพันธกับอัตราผลตอบ
แทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายเดือนมากกวาหลักทรัพยกลุมธุรกิจการเกษตรรายไตร
มาส   ทั้งนี้เนื่องจากขอมูลรายเดือนมีจํานวนมากกวาขอมูลรายไตรมาส  ซ่ึงตรงกับผลการศึกษาของ 
Douglas (1998) ที่แสดงใหเห็นวา  สมการถดถอยกําลังสองนอยท่ีสุดที่ตัดแตงคาคลาดเคลื่อนจะให
ผลที่ดีกวาสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดในกรณีจํานวนขอมูลมากกวา 
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6.2 ขอเสนอแนะ 
 สําหรับการศึกษาในครั้งตอไป  ควรมีการศึกษาเพิ่มเติมในหัวขอตาง ๆ ดังตอไปนี้ 

6.2.1 การศึกษาโดยการใชแบบจําลองฟารมาและเฟรนชในครั้งนี้  มีการใชหลักทรัพย
ในการศึกษาเพียงกลุมเดียวคือ กลุมธุรกิจการเกษตร ดังนั้น ในการศึกษาวิจัยครั้งตอไปควรนําหลัก
ทรัพยในกลุมอื่น ๆ เขามาศึกษารวมดวย  หรืออาจนําแบบจําลองนี้ไปใชกับตลาดหลักทรัพยของ
ตางประเทศ 

6.2.2 เนื่องจากการศึกษาโดยการใชสมการถดถอยกําลังสองนอยที่สุดที่ตัดแตงคาคลาด
เคล่ือนในครั้งนี้  ใชขอมูลเฉพาะรายเดือนและรายไตรมาสซึ่งมีจํานวนขอมูลไมมากนัก  ดังนั้นการ
ศึกษาครั้งตอไปควรใชจํานวนขอมูลในการวิเคราะหที่มากกวาการศึกษาครั้งนี้  เชน  วิเคราะหเปน
รายเดือนในชวงเวลา  10  ป  เปนตน   

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d


