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"#�����$�����%���&'�"(���������")(������*&����������	����
�������$�����	
����������
+���,-��������*&����������	����
���� 4 ������*&� �/�,�	���
��	012�2�34����� �$���( 
(��6�) ,�	����!*�8��+�	�2�34� �$���( (��6�) ,�	����!
�9*!�! �$���( (��6�) ,�	���

6!&����19�
���9%('� �$���( (��6�) �!�:(���,�	��	*���������+���,-��������(������*&�
-��"��
��:�& �!��� �����%����������*&����������	����
�����!����3�����%�
"#�-,,������

��� �!��!����3����
��/���:�-,,"��,���
�;� (Aggressive Stocks) ��&�������
���"��,����� �
��'����H"��,�������������( '���
���"��,����(����'����H"��,����(��
�;��������( ����
'��+�����������
�;��$�:������(�! 
"#�'����0� ���
"#��!����'���H������
'!�&���������
+���,-��������*&����������	����
���� 
*/��
"#�-�����������	
���������%�'$���,���
�������6���
����������	�I�
���J�	���H��"K���,�� 1(&����&����%���&'�"(������")(���
������*&����������	����
���� ���$�����	
���������!����3��&���:� �/��!����'��*�����&���:� 

�/���$�:"
"�!&,
�!&,��,����
'!�&���������+���,-�����(������*&�-��"��
��:�& 

����3����
��/���:����������*&����������	����
������ ���2������� � -����
���!����3����
��/���:��!�-����������&���6�(
�� (���� �������������� ��! �������&-,,�$����
'����H(H�&-,,'��,
"�!�&� 
������6�
"#�-���������������(��& 
*/��
"#�"��1&6��������
������!�����������������������*&����������	����
���� -��'$���,+%�'������� L :" �!��������
�$�:"�6��������������:"��
�/���������"����3�������
'!�&���������+���,-��������*&�
���������	����
���� �������
'!�&���������+���,-�����(������*&�-��"��
��:�& 


�/����������%������+���,-���!��$����$�����	
������������������ ��! 
"#�����%�
������
�������'����	J���������6�����%�������
���������	
����� �������!����3� M�	��N 
(Stationary) ������������� ��! �!�������'�,����3��������%�������
������ M�	��N �/�:��1(&
�	�!&%�	��%� ����� ��('�,����3�����������:"(��&��� (Cointegration test) ��&H�� ���-"� 
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����%������+���,-���!���(�,����'��*��������&�&��������3��!� M�	��N ����('�,����3�
����������:"(��&���
"#�����('�,���'����!�
�/� (residual) �!�:(����'����H(H�& �$�:"�$�
����('�,&%�	��%� (unit root test) ����� ��$�����	
���������'��*���� 1(&����&-,,�$����
�

��������
��6��� (Error correction model: ECM) 
"#����-'(�����'��*������������+���,-�� 
���H���	��	*��������������(
��/����!����������'��*������&�&����6���
����!�-��� ������/�
����&�'� ����
"�!�&�-"����������+���,-�����(������*&�-��"��
��:�& 3 
��� t -��
����������(
��/����!����������'��*������&�&����6���
����!�-��� 
"#����-"��!�'����H��	,�&
���
"�!�&�-"����������+���,-��������*&����������	����
����:(��&����!��&'$���0 

+���������*,���������*&����������	����
�����!�����+���,-��
\�!�&�&%��!���(�, 
0.74% ���'�"(�� ������������+���,-�����(������*&�-��"��
��:�&
\�!�&�!� 0.39% ���
'�"(�� ��2������� ������+���,-��������*&�
\�!�&�&%��!���(�, 3.75% ���'�"(�� �������
�����+���,-�����(������*&�-��"��
��:�&
\�!�&�!� 2.98% ���'�"(�� -����2�������
�����+���,-��������*&�
\�!�&�&%��!���(�, -3.71% ���'�"(�� ���&���������+���,-�����(
������*&�-��"��
��:�&
\�!�&�!� -3.00% ���'�"(�� 
�/���('�,����%�������
�����������
+���,-��������*&�1(&�	�!&%�	��%� *,��� ������*&����������*&��!����3��	��

+��������'��"��'	��	f����
'!�&� (β) ���������*&� *,��������+���,-�����(
������*&�-��"��
��:�&�!�	��	*�������
"�!�&�-"����������+���,-��������*&� CPF  
GFPT  -�� CM 3 ��(�,��&'$���0���'H	�	�!� 0.001  '���������*&� LEE :���!��(�,��&'$���0���
'H	�	 1(&�������
'!�&����,�	���
��	012�2�34����� �$���( (��6�) 
�����, 2.0539 ,�	����!
*�8��+�	�2�34� �$���( (��6�) 
�����, 0.1166  ,�	����!
�9*!�! �$���( (��6�) 
�����, 0.4009 
,�	���
6!&����19�
���9%('� �$���( (��6�) 
�����, 0.4749  

��2�������*,��������+���,-�����(������*&�-��"��
��:�&�!�	��	*����
���
"�!�&�-"����������+���,-��������*&� CPF  3 ��(�,��&'$���0���'H	�	�!� 0.001  '���
������*&� LEE GFPT  -�� CM :���!��(�,��&'$���0���'H	�	 1(&�������
'!�&�,�	���
��	012�
2�34����� �$���( (��6�) 
�����, -0.5637 ,�	����!*�8��+�	�2�34� �$���( (��6�) 
�����, 
0.0378  ,�	����!
�9*!�! �$���( (��6�) 
�����, 0.0051 ,�	���
6!&����19�
���9%('� �$���( 
(��6�) 
�����, 0.0035 '��� CPF �!��!��� β0 
"#��, ��&������� �����+���,-�����(
������*&�-��"��
��:�&
*	���� � �$��������+���,-��������*&� CPF �(�� 
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���"��
�	�����������*&� �$���� α -�� β ��2������� � -���������	
�������
'�����������('	���������������������*&����������	����
���� 
*/���6�
"#�"��1&6�������
��('	����������������*&����������	����
���� 1(&�$��( 

α > (1 - βi)Rf �/� ����������*&��!�����$���������
"#���	� �������!���������/ �
�;,
:�� (Under value) 

α < (1 - βi)Rf �/� ����������*&��!���'%���������
"#���	� ���:������!���������/ �

�;,:�� (Over value) 

1(& Rf = �����+���,-��������*&��!��!����
'!�&�
"#� 0 �/� ������*&��!�:���!
����
'!�&������������������ ��! ���6������+���,-��*���,�����J,��6�	( 1 "t 5 "t -�� 10 "t ��
�6�������	
����� 

�����+���,-��*���,�����J,��6�	( 1 "t = 0.0426% ���'�"(�� 
�����+���,-��*���,�����J,��6�	( 5 "t = 0.0518% ���'�"(�� 
�����+���,-��*���,�����J,��6�	( 10 "t = 0.0748% ���'�"(�� 
+����"��
�	�����������*&� 1(&���
"�!&,
�!&,��,
'�����(������*&� �!��6�

�����+���,-��*���,���6�	( 5 "t ��
"#����-��������*&��!�"����������
'!�&� *,��� ��
2������� � -�������!��� α > (1 - βi)Rf �� � 3 ��3! -'(����������*&�������
"#�������*&��!��!
������$������!������
"#� (���� ����������(�������������*&����������! ���!����'%��� � ���
���������!���
�/���������������*&�������! �����!��������!���
"�!�&�-"��
*	���� �

6.2  ���������� 
1.  ����������� ��! 
"#���������1(&�6�����%����	&2%�	 ����
"#�����%���&'�"(�����

����")(������*&��!��$�����/ ���&�&%������(��6�����&�
��� 5 "t 
�	���� �-��
(/�������� 2542 
H��
(/��������� 2546 ����� �'	 � 260 '�"(�� (���� �+%�'�������!����$���������1(&�6�"�	��3
����%�������� � -��
"#�����%�"K���,��������!�'�( 
�/����������%�
����! ���!+������������ ����
���$���
;���&��
�!&(���� L :(�6�(
�� -��-���&$����&	���� � 

2.  ����������� ��! �$������,H��-������������������������*&����������	�
���
���� 1(&�!��������
'!�&����������*&�������! �!���������� 1 H/����
"#�������*&�"��
2�
6	�
��� �������! *,����� ���2������� � -�������!��� α > (1 - βi)Rf �� � 3 ��3! -'(����������*&�
������
"#�������*&��!��!������$������!������
"#� (���� ����������(�������������*&����������! 
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���!����'%��� � ������������!���
�/���������������*&�������! �����!��������!���
"�!�&�-"��

*	���� �

3.  ���������������� ��! *,��� ��������*&���� CPF  GFPT  -�� CM  
"#�
������*&��!��!����
���'���������������!�'�( 
�/��*	���3���������������
'!�&�1(&���
�	
�������������+���,-�����������*&� 
�/�����������+���,-�����(������*&�-��
"��
��:�&�!�	��	*�������
"�!�&�-"����������+���,-��������*&� �� � 3 ������*&� 3
��(�,��&'$���0���'H	�	 �!��� �
�/��:(����"��
�	�����1(&�6������+���,-��*���,�����J,��
���������-��"��
��:�& 6�	( 5 "t *,��� ������*&��!������$������!������
"#� (Under value) 
(���� ����������(�������������*&����!����'%��� � ������������!���
�/���������������*&�
�����!��������!���
"�!�&�-"��
*	���� �
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