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��	��3"(!�)� ����������"(!"�,�����	"� /$�	���-4
3"������/����3�!��(�� ����������'	�"��,� 53 �61��������'	�	!��3*�"���"1 4 7%��,3+�"(
2���/	������
+���'	����%.	� ����*8	,3+�"3 ��+�����&��" *�� �������������(!�����
���� 
���	 5�2,�+*�"3	� ����������+�  ��2�	.)��"	7%����9	!+	�'	���/)�2":������
���� �"!���)��"����
���! ������'	����1���/
��%.	 ���
���������������	 ���������	2��������	3�����4 �!����
1#.	��	������
���������8������ ���2�����#���"�	���	"����'	�������%.		".	 ��"(�)��*+������'	 
�	!��3*�"���"1 4�1�������%.	 3"����*8	,3+����� ��	�������!��3*�"���"1 4�*��������,�  
��;3�� $%��������(�����3 9 �3#�	 /�.	/'3 - �"	��� 30 �"	 � 	 1.�. 2547 ���(��
"��3
���(� 	�	!��3*�"���"1 4�*��������,�  ����?��� (��
"��3���(� 	 434 (��
"� 2�3��9	 95% 
���(��
"��".�*�3 456 (��
"� /����$�)����)�,�/'�@�����"	,3+�".�/�.	 314,874 �+�	(��*�#�
�1����%.	���� 39% ��#����� (�"(�����3� ��"	����A���	 ������)�,�/'�@�����"	�1� � 226,814 �+�	(�� 

53 �6��� (��
"�/��	�*:����������(������3��%.	��� �	#���������"!������ � !"�/
�$%� 
10-20% ��#����� (�"(�����3� ��"	����A 1.�. 2546 	�����	�. *�� (��
"��� �3�� �1����%.	��8�
��������3!+	�'	 �����	����������	/��	�*:�� 
��	��-E4���3���� ��2�����8������ �-����
/0�12����/��	���	*�#����	/3*�'	��� 	���$#�	".	�������"(!"�3��%.	��������3�� �%�/�����*+(��
"�
�)�	�	���/����$��� ���	�&	��,3+�	�"!�������������A������	�� ��� ��2���/����$�	������ 
3���(�. ������	!+	������	/3*�'	��� 	53 �6��� /
��%.	$%� 2-3 ���� ��+����	�3�!��������	".	!��3
*�"���"1 4���'	�3���(� 	�1� � 8 �+�	(�� ��(��
"�*�"���"1 4�1� � 30 (��
"� ���
�2��������
!��3� 
���� 5,000 �+�	(�� ��������7#.��� �1� ��"	�� 300 �+�	(�� �!��	�&��'("	$#�����!�!���
�"	��� 53 ���
�2��������!��3/
�$%��"	�� 4 �+�	�+�	(�� �����7#.��� *�"���"1 4�6��� �"	�� 2 
*�#�	�+�	(�� 
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�
� 1.1  ����2�#��	,*����*�"���"1 4�	!��3*�"���"1 4�*��������,�  

�����: Reuters (2004)

��#��3
����������(���� �!����'���'!/�*���� ����?��� ��'��(����� ���)�,�/'�@� 
25,251 �+�	(�� �1����%.	�+� �� 69 �	#������ �3�� �1����%.	�+� �� 21 7%����'���	/����/"3/��	�)�,�
/'�@�$%��+� �� 41 �����'���'!/�*���� 53 �� �3�� �1����%.	�+� �� 53 ������"!���)�,��".	!+	
�1����%.	����+� �� 36 ��9	�+� �� 51 �	#�����������-�����+(������1����%.	����"!��2����������
�	/�����	.)���"(!"�3��%.	 53 �� 3 (��
"��3���(� 	�	��'���	/��������)�,�������/'3!�3�	��'��
(��
"��3���(� 	������)�,�/'�@�/
�/'3 20 �)�3"(��� /)�*�"(��3 9 �3#�	�������A 1.�. 2547 ,3+��� 
(��
"� 5����7	,�  ��� 	!47�/4 �)��"3 (�*��	) ���)�,�/'�@��	�A 1.�. 2547 �����"( 3,770 �+�	(�� 
�1����%.	����A 1.�. 2546 $%� 332.84% (��
"� 1����� / ��1�;�� �)��"3 (�*��	) ���)�,�/'�@��	�A 
1.�. 2547 �����"( 2,730 �+�	(�� �1����%.	����A 2546 $%� 166.86% ��� (��
"� ���4 7� ��� �)��"3 
(�*��	) ���)�,�/'�@��	�A 2547 �����"( 2,369  �+�	(�� �1����%.	����A 1.�. 2546 $%� 256.78 %
(����������	, 2547) 

��+�	�����A 1.�. 2547 *�"���"1 4��'���	/����$
�����(���*�� �&��" ,3+��� ,�+*�"3
	� �������+�  �����#��0� �	������ ��� !��������� 2����"	��	�����2�	.)��"	 ������	2��
������	3�����4�	������� �A �%��)��*+2�����	(����8��%.	2��	�+�����7%�������������(!�����
/�����(+�� �!��8���&��" *�� ���������/�������(��!��*�"���"1 4�	��'���	/�� ,3+��� 	5 (� 
����"�(���	�����9	�
	 4��������	/���	0
��0�2�����  	5 (� �	���1"O	��*+������,� 
��9	�
	 4��������������� ��	0
��0�2 ���	5 (� ����'��1"O	���((�	/���1#����#���5 ��"(���
�	/��/�	2+��"(�������1#��	(+�	����".�����3!+	�'	�	��((�	/�� �1#��!+������1����"� 0�1�	
��������"	��������� 7%�������)��*+�����-����	/���
+53 /���".�0� �	���!���������/
��%.	
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������@'����(��������������!�(5!/
� �)��*+�������+(������	/��/�	2+���*�����������1����%.	 ��
�����"(�"!��2�����������	/�����	.)���"(!"�3��%.	 ����	�-��3� ��"	��25	5� ����2�	�2�
�	�&��'("	�8��2����+��*	+�����%.	 ��9	!+	 �&��" �*���	�./�����*+��	"����'	/	�����'	����%.	 
�)��*+���7#.��� *�"���"1 4�����3"(��2�*�"���"1 4�	��'���	/������������ 	����� ���!���	#��� 
53 ��*�� *�"���"1 4�	��'������*+��!�(��	/
�����!��3*�"���"1 4 ����".� "����
�2��!����2�
!��3/
� 53 !��3*�"���"1 4,3+	)�,���+2)�	�-3"�	�SET503+�  7%��(��
"�*�"���"1 4�3���(� 	
3"������,3+���(��
"� ���3��	��'���1 �)��"3 (�*��	), (��
"� ���(�	,�  �)��"3 (�*��	), (��
"� 
1����� / ��1�;�� �)��"3 (�*��	) ��� (��
"� 5����7	,�  ��� 	!47�/4 �)��"3 (�*��	) (�� �#��
*�"���"1 4�����+�	���2)�	�-3"�	� SET50 �3#�	���P�2�-@"	��2�, 2547) �/3����*�"���"1 4�	
��'���	/�����"� 0�1�	��������"	/
� 	"�	�/3�$%�����*+��!�(��	/
��	�	�2!���3+�  

�
� 1.2  ����2�#��	,*����*�"���"1 4�	��'���	/�� 

�����: Reuters (2004)

������� !"��#$%!&!$!'#!�(�)*#+",&+-./"#0%�(12%)34 -.5. 2547 -67%! *#+",&+-./,8��8
��#$%!'!�&!$!'#!�2�)20�9�:;"% 6&<=+,"!&6<19,.  >!"+� (�*!@1) BC�)�8��#$%!'!�'#!�&7�&:�.
#D 34.90 (�)��#$%!'!�&!$!'#!�&7�,+E)*�� &�)#)�!9�:;"% (��
"� �������� �	,�  �)��"3 
(�*��	) �8��#$%!'!�'#!�$<��3F1&:�.#D 30.07 G+��!9�:;"% (��
"� 5����7	,� ��� 	!47�/4 �)��"3 
(�*��	) �8��#$%!'!�'#!�&7�$<��3F1&:�.#D 9.67 2%71(��
"� 1����� /��1�;�� �)��"3 (�*��	)��� 
(��
"� ���3��	��'���1 �)��"3 (�*��	) �8��#$%!'!�'#!�$<��3F1&:�.#D 8.63 ;#D &:�.#D8.23 
'!�#>!�+6
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'!&!) 1.1 "!& +��+1�+6��#$%!'!�&!$!'#!�(�)*#+",&+-./"#0%�(12%) 

������ ��	�
���
����� ����������������� (������
) ������ 
1
2
3
4
5
6
7
8

THAI 
AOT 
TTA 
PSL 

BECL 
RCL 

JUTHA 
ASIMAR 

82,902.21 
71,427.63 
22,965.19 
20,512.14 
19,539.99 
19,156.76 

817.69 
227.20 

34.90 
30.07 
9.67 
8.63 
8.23 
8.06 
0.34 
0.10 

TOTAL 237,548.80 100.00 
�����: Reuters (2004) 

����+��
�/$�!�����	/��/�	2+�0� �	�������A 1.�. 2545 1(����������-����	/��$%� 
519 �+�	!"	 7%��/
������A 1.�. 2544 $%� 73 �+�	!"	 2�3��9	�+� �� 16.41 53 �������-����	/�����
$		������/'3$%� 549 �+�	!"	 �������,3+�������	/������� Q&R����� 24 �+�	!"	 ����	/�����
	.)�0� �	������ 23 �+�	!"	 �������	/���������� 56,000 !"	 3"�	".	���*8	,3+��������-���
�	/��/�	2+�0� �	������/
��%.	 

�
� 1.3  �����-����	/��/�	2+�0� �	������ 

�����: �������2�	�2� (2547) 

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



5
�	/��	�������	/��/�	2+���*���������� �(����9	����	/��/�	2+�����+� ������

�	/��/�	2+������ 53 �	�A 1.�. 2546 �������-����	/��/�	2+�����+������"( 114 �+�	!"	 ���
�2��
�����- 3.1  �+�	�+�	(�� ����	�A 1.�. 2546  �������-����	/��/�	2+�����������"( 76 �+�	
!"	 7%�����
�2�������- 3.3�+�	�+�	(�� ��#��3
���0�153 ������*8	��������-����	/��53 ���
���������/
��%.	 

�
� 1.4  �����-����	/��/�	2+���*���������� 

�����: �������2�	�2� (2547) 

������'	7#.��� *�"���"1 4�	!��3*�"���"1 4��9	������'	����*+��!�(��	/
� �!��8
��9	������'	�����2����/�� �*�#�2���,���	�	�	�	�"!����!�(��	���2�3�����,3+�"(2��	�+��/
�
3+� ���	�"	 53 0� �!+2����/�� ���!�(��	���,3+�"(��� 
�0� �!+2����/�� ���� ���"(,3+ 7%��	"�
���'	�!����� ������� ���"(2����/�� ��	��3"(����!�!����"	���,� 53 �"��,�	"����'	��7#.�
*�"���"1 4�����2����/�� ��8!����#��2�3�����,3+�"(��!�(��	2'+�2���"(2����/�� �	".	 53 ������(��
2����/�� ������9	 2 ����0� ��������@�1�!������2�#��	,*������2�*�"���"1 4 ,3+��� 2����/�� �
�����9	��(((systematic risk) ,3+��� �&��" ������3�%.	�	��3"(�*�0�2 ���	 �������� 	�������
���
���� �������� 	���������3"(�"!��3���(�. �/$� �0�1����"�(�� 0�����������#�� ���
����� 	�������/"�2� ��9	!+	 7%�������@�1�!����2�*�"���"1 4�".�*�3�	!��3 ��� 2����/�� ����
,����9	��(( (unsystematic risk) ,3+��� �&��" �	��3"(�'�0�2 ���	 �������� 	�����/	� ����
�
+(��502 ���	"3* '3��	��������	�	(��
"� 2���/����$�	���3)��	�	��	���(��
"� 2���
�"�	2����������	���(��
"� ���/��@�0�1�	���(��*����	0� �	 /0�12���� 2����"	������ 
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�)�,�/'�@����(��
"� ��9	!+	 7%�������@�1��61����2�*�"���"1 4�!���!"�*�#�����!���(��
"� 

3"�	".	��#����2����/�� ���� �8��������
�������%.	�� %	�"	 �1#���
���	"����'	 ���	 *' :	�����
2����/�� �����8���*:��!�(��	/
� 53 ��2�*�"���"1 4��!:��� 
 %�	��3"(!�)��1#���
����* :�� :���
7#.� (high risk high return) � %��,��8!����#��1����-�$%���!�(��	���,3 :	".	 ! :��3
�����!�(��	
/'�@����,3:�����!�(��	��� �����#��,3 :�)�,�*�#���3�'	�����2�*�"���"1 4 ����� ,3:������	 
� \	�� *"�0�
�! %��S ���2 %�@����	� ����7#.��� *�"���"1 /��� 5(������ / ���*"��"!�����	�� ]�
����� :� ��,3:��!�(��	���� 	"�	2#�����/3�$%��)�	���	���7#.������ :���� (real return) �	
/��	���	"����'	�	!��3*�"���"1 4�(����9	 3 ����0� 2#�	"����'	!�����!� /$�("	������	 
���� ����'	������	!���S ���	"����'	��  ��  /��	������'	�	!��3*�"���"1 4/����$�(��,3+
��9	 2 ����0� 2#� �"�
-���������8��)�,� 53 ���" ��!�(��	�	!��3*�"���"1 4��9	*�"� 
(capital gain) ��� �������0�*	%�� 2#� �"�
-����������'	�� � �� (value investor) 53 ���" 
���)�,����(��
"�*�"���"1 4���$#�53 �*+��!�(��	�	�
�������	�&	�� (dividend) 53 �"��,�
	"����'	!�����!���7#.��� *�"���"1 4�	�"�
-�������'	�� � �� �!�/)�*�"(	"����'	0� �	 
������/��	�*:���9		"����'	��  ��  7%�����)����7#.��� *�"���"1 4�	�"�
-���������8��)�,�
53 ����+2����
+/%��	���!"3/�	���)����7#.��� *�"���"1 4�%��)��*+���35���/��3�'	,3+�/�� 7%��
	"����'	 (value investor) ��,3:�"(��!�(��	������)�,������2�*' :	������	� \	�� �! %	"���8�
�)�,� (speculator) ��,3 :�61��������)�,������2�*' :	

/��	������2���*4*�"���"1 4�(����9	 2  ����0� ����0���� 2#� ������2���*4�&��" 
1#.	��	 (fundamental analysis) ��9	���1����-��&��" 0� �	(��
"� ���	 �	�5	+�������)�,� 
����&��" 0� 	��(��
"� ���	 �	�5	+�����'!/�*���� ��� 0������
���� /��	�������0�*	%��
2#� ������2���*4�����2	�2(technical analysis) ��9	������2���*41T!��������*�"���"1 453 ���
*�/"::�-7#.� (buy signal) ��� /"::�-��  (sell signal) 53 �	������2���*4*�"���"1 4���
��2	�2�����/(2���/)���8�0� �!+/��!���	������ !��3*�"���"1 4��9	!��3���,�������/��@�0�1
53 ��2�!��3���*�"���"1 4,��/����$/��+�	,3+$%���2������+������2�����*���/� �	#�������
+
���'	�!���2	 "�,��/����$�"(�
+�+��
�����/��,3+� ����1� �1�����"��$%� 3"�	".	�
+���'	(��2	
*�#�(����'���%�/����$��+�+��
�3+�	�&��" �
���	���/*�#�3+�	��2� *�/"::�-7#.�*�#�/"::�-
�� ,3+���	�
+���'	�� �#�	 53 �%�
��
��(( �	�5	+���2� ��������-���7#.��� *�"���"1 4�	
��������������	�� 53 ���" *�"������������2�*�"���"1 4������2�#��	,*�� �����9	�
��((���
����� 	����,�!���	�5	+�� �����9	��(( (���"!	4 /"��4��+�, 2540) 
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/��������9	!"��)�*	3��!�(��	�	������'		".	2#� �����#������0�/�	��"1 4�	���

�"3/�����'	 �����#��*�"���"1 4/������'	������&��" 1#.	��	���3� ��������2���*4 ��	����������	��9	
� ���3� ��� �����#���"�*���	����� :�,����'	 /)�*�"(������2���* /���3 :�	��2	�2���/����$
	)���/	"(/	'	�1����!��	".	�8���" *�"�����	�����#������0����*'+	������'	 ����"�*��������� :
�,����'	 ����	�&��'("	�8���2�#����#����	)�����+�	������2���*4�����2	�2 ���	 �/+	�6��� �2�#��	���
�������/� ���� (Moving Average Convergence/Divergence: MACD), 3"�	��)��"�/"�1"�@4 
(Relative Strength Index: RSI), �����V	/'�� (Stocastic), !"��((!".���2�*�"���"1 4(CAPM) 53 
�!����2�#����#���*�"��	������2���*4����!�!����"	 $+��"�
-�����2�#��	,*������2�*�"���"1 4
�������?/�32�+���"(�+��)�*	3���/��!���	����!����2�#����#���� ���)��*+������2���*4��
2���$
�!+�����3+�  7%���	����%�
�2�".�	�.����+�((�((�)�������4���8� (GARCH-M) ��9	
�2�#����#��	������2���*4�����2	�2 53 ��	)�����+�	������2���*4�+��
�3"�	��	!��3*�"���"1 4
������"�
-���9	�+��
��	'������� 7%����2��2���������	(variance) ����� 	����!��3���� ���
�%.	� 
��"(�	�3���2���2�3�2�#��	(error term) �	�3�! ���	 �	(���������������2���,���	�	�	
�����2��;3/
���� ���!��3+� 2���,���	�	�	�����2��;3!�)� *�#� 2��2���������	���2���
2�3�2�#��	 �%.	� 
��"(2���,���	�	�	���2���2�3�2�#��	�	2�(�������	*	+� 7%����	)�����+�	
����%�
��	������2���*42����/�� ������!�(��	���*�"���"1 4�	��'���	/�� �����9	���
���� (��� (2������	 )���� 2����*���/����������2���*43+� �((�)����	�.3+� ���	�"	 �1#����+
�����(���1����-�!"3/�	�����'	�	!��3*�"���"1 4�*��������,� !��,� 

1.2 ��� !"��#$��%�$���&'�(� 
�1#���%�
�$%����	)���2	�2 GARCH-M ����� '�!4��+�	������2���*4*�"���"1 4 ���

��9	����3/�(2������	 )�����((�)���� GARCH-M �	���1 ���-42����2�#��	,*����
*�"���"1 4�	��'���	/�� 

1.3 %��*%�%�$���&'�(� 
����%�
�2�".�	�. ���)�����%�
��61��*'+	/��":�	��'���	/������)�����3���(� 	7#.��� 

*�"���"1 4�	!��3*�"���"1 4�*��������,�  53 ,��������7#.��� (	���3�	!������������
���
�2��!����2�!��3 1 �A/
�/'3�	�A 2547 �	#������*�"���"1 4���	)�����+�	����%�
�	�.���
�2��
��2�!��3/
� �%�	������9	!"���	���3����*�"���"1 4�	��'���	/��,3+ *�"���"1 4���2"3��#������
�)�	�	 4 *�"���"1 4 2#� 
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1.   (��
"� ���(�	,�  �)��"3 (�*��	) �#�� �� THAI 

 2.   (��
"� 5����7	,� ��� 	!47�/4 �)��"3 (�*��	) �#�� �� TTA 
 3.   (��
"� 1����� / ��1�;�� �)��"3 (�*��	) �#�� �� PSL 
 4.   (��
"� ���3��	��'���1 �)��"3 (�*��	) �#�� �� BECL 
 �+��
������+�	����%�
�2�".�	�.��9	�+��
���2��;3�� /"�3�*4 (	"(�61���"	��������7#.��� 
*�"���"1 4)���*�"���"1 4�	�� ����� 5 �A �����!".��!��3#�	����2� 1.�. 2543 $%� �3#�	@"	��2� 
1.�. 2547 �)�	�	 260 /"�3�*4 

1.4 ,
��$
-	��%�$%����� 
����%�
�2�".�	�.��	)��+��
��'!� 0
�� 7%����9	�+��
���2��;3�� /"�3�*4���*�"���"1 4�	

��'���	/���	!��3*�"���"1 4�*��������,�  ����)����7#.��� �	!��3!��3�� ������)���� 5
�A �����!".��!� 1 ����2� 2543 $%� 31 @"	��2� 2547��9	�)�	�	 260 /"�3�*4 53 ��+�+��
��+��������
!��3*�"���"1 4�*��������,�  (Stock Exchange of Thailand: SET) �
	 4������	���������'	 
(Financial Investment Center: FIC) �*���� ��" ��� ��*�� �����+�
��+������T
P����*+��/�'3
2-����
���/!�4 �*���� ��" ��� ��*�� 

1.5 "��/����
-	0�����1�����&'�(� 
1. ���(��������2���*4���3+�	��2	�23+� �((�)���� GARCH-M ���*�"���"1 4 

�	��'���	/�� ����)��*+���($%����/��@�0�1����2�#�����.�"3�����2	�2
2. �3F13&Dk.@1/'%�1+"#),01*&��l�:21m #),01,+�793 �-����3F1;17,!)m1"!&�#��"m@:

�$&���)���,!)�,$1<$3&D"�6"!&-< !&n!;#D'+�2<1m #),01B�E�(!.*#+",&+-./m1"#0%�(12%) 
3.    /����$��+���������%�
� 53 ��+������2���*4�����2	�23+� ��@� GARCH-M 

�����"(��2	�2������2���*4�((�#�	 �1#����� �	������2���*4*�"���"1 4,3+ 

1.6   �3���&��
� 
����3*����
�
�$*
��3� 2#������+�+��
�7#.��� �	�!����"	�1#��������	*�"���"1 4 *�#�

!���3
1T!����������+�7#.��� 3+� ��2	�2!���S 7%���	���	�. 2#� �((�)�������4���8�
#�44�5���6�7�%�� 2#�2���3/�(���,3+�����������2���*4�����2	�2 �1#��(����������

����*���/��	���7#.������ *�"���"1 4 
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