
����� 3 
��	��
������������ 

������������	
������������������������������	����
���� ���������������
� !������ ��� "#� (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 89#�	�:���;9;�#���<� �
=�:>#� 
��� #�	�:���
�?�����@�
=A�����@�������	#B@�	 (secondary data)  ������9� ��� "#����=��
��
D�# E�>����
����������������� !��:!�F�����@�9 F�:������������	����
���� 
=A�����@���#
< =9���������=G9� ��� "#��:>������EH!���#�#@������9��F�����#�
��� 5 =J 
�	>�� !����
9H��
������ 2542 ;��
9H��� ����� 2546 ���� !�<	!� 260 < =9�� �������
O"��� ��� "#����������	�
���
���� E�>��9��
�:#������9� ��� "#����=��
��D�# �H� ��	� �
��	P8B�B QR����� 
���� 9 (��F�) ��	� ��:" S��T�	�B QR� ���� 9 (��F�) ��	� ��:
�U":�: ���� 9 (��F�) ��	� �

F:#����8U�
E��U@9<� ���� 9 (��F�)

3.1  ��������������������������� 
! "#
������$#$�
���%���	&���
' 
���<����������������� !������ ��� "#� (Capital Asset Pricing Model: CAPM) 
 
Ri =α + βRm (3.1) 
 
������������� !������ ��� "#� 89#�	�:���;9;�#���<� �
=�:>#�
=A����������

�:>=�����9��# 2 <;�����Q� 89#<���	��� !�<��<;�����Q�
=A� 9 ��:!

R1i = α1 + β1Rm -σluW1 <;�����Q�����!� (3.2) 
R0i = α0 + β0Rm +σ0uW0 <;�����Q����� (3.3) 
 

89#�:> 
R1i �H� � ���T�������� ��� "#����������	����
���� Q <;�����Q�F�������!�
R0i �H� � ���T�������� ��� "#����������	����
���� Q <;�����Q�F������� 
Rm �H� � ���T�����������������������9� ��� "#����=��
��D�# 
β1β0 �H� �������
<:>#� 
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89#�:>� ���T��������:>�F������������ �������QD9�9 ��:!
1) ������'�)�������*������'���#������� 
!��+�&��	��,�
 
�������@�����=G9���9 F�:���9� ��� "#����=��
��D�# �����Q�� ���

T�����������������������9� ��� "#����=��
��D�#D9�89#��� #<�����:!
Rmt = ((Pmt a Pmt-1) / Pmt-1 (3.4) 

89#�:> 
Rmt =  T����������� ��� "#���F���
��� t
Pmt =  9 F�:�������9� ��� "#����=��
��D�#��F���
��� t 
Pmt-1 =  9 F�:�������9� ��� "#����=��
��D�#��F���
��� t 
 
2) ������'�)�������*������'������� 
!��.+/.�������	���� 
���� !��������@�����=G9� ��� "#���#< =9������ ��� "#����������	����
���� 

�����Q�� ���T�����������������������9� ��� "#����=��
��D�#���� ��� "#������
����	����
���� D9�89#��� #<�����:!

Rit = ((Pit a Pit-1) +Dit)/ Pit-1 (3.5) 
89#�:> 

Rit =  T����������� ��� "#� i ��F���
��� t
Pit =  ����=G9���� ��� "#� i ��F���
��� t
Pit-1 =  ����=G9���� ��� "#� i ��F���
��� t-1 
Dit =  
�	�=d�T����� ��� "#� i ��F���
��� t
i = 1, 2, 3 ��� 4 �H� ��	� � 
��	P8B�B QR����� ���� 9 (��F�) ��	� � �:" S��

T�	�B QR� ���� 9 (��F�) ��	� � �:
�U":�: ���� 9 (��F�) ��	� � 
F:#����8U�
E��U@9<� ���� 9 
(��F�)

���� !����������������� !�������� ��� "#� (Captial Asset Pricing Model: 
CAPM)  ��=��������������������	
�����T����<;	�	 
"H>�=��
�	�T�������E�>����F:!;��T�
���9��
�	����������#����� 
"H>�<����������������� !������ ��� "#� (Capital Asset Pricing 
model: CAPM)  ��
=A����������9��#B�"�������< �" ���������T��������:>��9� �� ����
����
<:>#�(β)B�#������������9 ������ 
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3.2 ����������� 
3.2.1  ����#%��
0'���0� (Unit root test) 

�������@�������
���������<������:� ��Q�����@�
=A���� g�	>�h �H� gD���	>�h 
89#�	�:Dickey-Fuller 
89# <���� Xt = ρXt-1 + et (3.6) 
�� ρ = (1 +θ) ; -2<θ<0 
89#�:> θ �H� ���"����	
���� 
��D9� Xt = (1 + θ) Xt-1+et (3.7) 

Xt = Xt-1+θX t-1 + et (3.8) 
Xt - X t-1 =  θX t-1 + et (3.9) 
∆Xt = θX t-1 + et (3.10) 
 

<���	o������9<�����9	��:!-U�@
���� �H� 
H0 : θ = 0 �:#@�	��@�
H1 : θ < 0 D���:#@�	��@�

;��#��� � H0 : θ = 0 � >��H� ρ = 1 ��#������� Xt �:#@�	��@� �H� Xt �:� ��Q�
D���	>� ���;��#��� � H1 : θ < 0 � >��H� ρ = 1 ��#������� Xt D���:#@�	��@� �H� Xt �:� ��Q��	>� 

�H>���������@�������
��� Q 
��� t  �:<���< �" ���� �����@�������
��� Q 
��� t-1 ������:>���
���8���

<�������9<��89#�F�����9<�����
��
�99	��:!-U�@
���� (augmented dickey-
fuller test: ADF test)  89#
"	>��������;9;�#��� �
�� (autoregressive processes) 
���D=��
<���� E�>�
=A�������=dP���Q:�:>�F�����9<�����9	��:!-U�@
�����������
9����	�-� �< ��>�� ���

"	>��������;9;�#��� �
��
���D=� !�T�����9<���s��
�s���
�� 9	��:!-U�@
���� �������D9���� 

9����	�-� �< �
������� 2 89#�:<����9 ��:!
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∆ Xt = θXt-1 +∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1+ et (3.11) 

∆ Xt = α +θXt-1 +∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1+ et (3.12) 

∆ Xt = α +βt+θXt-1 +∑
=

p

i 1
φi∆ Xt-1+ et (3.11) 

<���	o������9<�����9	��:!-U�@
������� �H� 
H0 : θ = 0 �:#@�	��@�
H1 : θ < 0 D���:#@�	��@�

;��#��� � H0 : θ = 0 ��#������� Xt �:#@�	��@� �H� Xt �:� ��Q�D���	>� ���;��
#��� � H1 : θ < 0 ��#������� Xt D���:#@�	��@� �H� Xt �:� ��Q��	>�

3.2.2 ����#%������+�/��',&#:�
��' (Cointegration Test) 
 ����@�� ��� "#��:>
=A�����@�������
����:� ��Q�D���	>� 
���������9<�����

����� �D=9��#� ��H�����9<��;������< �" �����#�#������������@�������
���� !���� 2 � �
�=���!�D=�:>�:� ��Q�D���	>� 89#���;9;�#����� �D=9��#� � (cointegration regression) �H�

���	����=����Q�������< �" ���9��#B�"��#�#������������@�������
����:>�:� ��Q�D���	>�
89#�:>���
�:>#�
��������9��#B�"��#�#�������:� ��Q��	>�

���;9;�#�������� �D=9��#� � �H� ����F�<����:>
�H� (εt) ���<����;9;�#9 ��:!
Ri = α + βRm + εt (3.12) 
 
�������9<������:�������� �D=9��#� ��H�D�� ����9<��#@�	��@� 89#������ εt ��

�<����;9;�#���9 ����D=�:!
∆ εt = γ εt-1 + Wt (3.13) 
 

89#�:> εt, εt-1 �H� ���<����:>
�H� Q 
��� t ��� t-1 �:>������<����;9;�#��� 
γ �H� ���"����	
���� 
Wt �H� ����������9
��H>��
F	�<���
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<���	o�� H0 : γ = 0 D���:�������� �D=9��#� � 
H1 : γ ≠ 0 �:�������� �D=9��#� � 

������ t-statistic  �:>�F�������9<��
�:#�� �����	�t� Mackinon  ;��#��� � H0
��#�������<����;9;�#�:>D9�D���:�������� �D=9��#� � ���;��#��� � H1 ��#�������
<����;9;�#�:>D9��:�������� �D=9��#� �� >�
�� ;������������@�������
�����<����� !���
=A�
����@�������
����:>�:� ��Q�D���	>��?��� 

3.2.3 �����	�����!���/%�/ �'!	?��#.�
@� ��
�%��' 
��<����;�9<��D9��������@��:>������	>� 
�����	
�����89#�F����������
�
����

����
��F >� (error correction:  ECM)  �H���D����=� �� �
���<@�9��#B�"����#�#������ ���
T�������� ��� "#����������	����
����� �� ���T����������9� ��� "#����=��
��
D�#� !�
�� 

∆Rit = α + a2εt-1 + ∑a3∆Rit-j + ∑a4∆Rmt-j (3.14) 
89#�:> 

∆Rit �H� ���
=�:>#��=������ ���T�������� ��� "#� i  Q 
��� t 
∆Rit-j �H� ���
=�:>#��=������ ���T�������� ��� "#� i Q 
��� t-1 
∆Rmt-j �H� ���
=�:>#��=������ ���T����������9 Q 
��� t-1 
εt-1 �H� ����������9
��H>���:>�������99��#B�"��#�#�� Q 
��� t-1  
α �H� ������:> 
t �H� 
��� 
a2 a3a4 �H� ���"����	
���� 
i �H� CPF, LEE, GFPT ,CM 
89#"	���Q��:> εt-1 �H�<��������� �H�<����:>
�H� (residuals) ���<����;9;�#

����� �D=9��#� � ��� a2 ����������#��� a2 ����������9
��H>�����������< �
���:>
�	9��!�
��	���� Ri � �����:>
=A���#�#�� �H�9��#B�"������:>����;@��� 9D= �H�;@����D�D=�������
�������� (Gujarati, 1995: p729)  
F���������
9H�� �����< =9�� �H������D����< � !��H� a2

=A�< 9<���������������9��#B�"��� Ri ������:!�:>;@��� 9D=��������D= 
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3.3 A:�/0����B?:B'�������� 
����@��:>���F�����������������	� #O� ��:!
=A�����@�������	#B@�	 (secondary data)  

������9� ��� "#����=��
��D�# ���
=A�����@�9 F�:������������	����
���� �:>
=A�����@���#
< =9���������=G9� ��� "#��:>������EH!���#�#@������9��F�����#�
��� 5 =J 
�	>�� !����
9H��
������ 2542 ;��
9H��� ����� 2546 ���� !�<	!� 260 < =9�� ����@�����@�#����
�	� ������
����� �Q���	������	� ���	�#�� #
F:#���� 
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