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6.1  ����	�
����
��
�������������������������������������� ���!� 
����	
�������*����(�+(��,' �*���!*�-� ����' �	�*�".�' ���(�
	(+%, �&�/�����

��!*	�&�,�	�!������%������� � ARMA with GARCH-M ;�%�/�'� �<�	�*�".���/���!���
��
������=()��=�!�- ���	�*� +.
. 2543 ���!�- ��(���*� +.
. 2547 !"#�=(��"	����	��!*	�&�,
�(�=� �"��)*-  

1) 
����	
�� � Unit Root !+-� 
�� ����'� �<����(��G&�����	- ��� ���%(�����������
�"��'� �<� ;�%����=���' �'� �<� ��&
�� � ��*	()�!+-� ���'� �<����(��G&����

2) �������	
�� � Unit Root ��+���	G�	<"���*����(�+(��,	&������(�"	&��
��H 
���(�+(��,��=(�! �(ACF) ��&�(�"	&��
��H���(�+(��,��=(�! �������� (PACF) 
��/���*������� k !��� 

3) !�- �������� �
�����!+-� �	���������� � ARMA(p,q)  
4) =	��� �*���!���&��' �������� �
��!�- ��� ��&+���	G�!�- �������� �
�� 

��
���P� !+-� ������������� � GARCH-M 
��!���&�� 

6.1.1  "���� ���# Unit Root 
�������	
�� � Unit Root ' �'� �<� �P�	�!���	�*�".�' ���(�
	(+%,��P��'����

��/���!��� ��=
�������� !�-� ���
����	
�� �Augmented Dickey-Fuller ��	&�(� Level  +����
!�- �
P���(�
	(+%,���(��G&������� ;�%��(�
	(+%, THAI ��& BECL �()���*��*������
�� 0 lag 
()�
���	G�
��������P�=(���&���;���!��� (without trend and intercept) �	G����P�=(� (with intercept) 
��& �	G����P�=(���&���;���!��� (with trend and intercept) ������(�
	(+%, TTA ��*������
�� 0 
lag ���	G�
��������P�=(���&���;���!��� �(� �	G����P�=(� �=���*������
�� 1 lag �	G����P�=(� ��&
���;���!��� ������(�
	(+%, PSL �()���*������
�� 1 lag ��
P��	G� ;�%+���	G����*���(%���*(d 
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�� 10% !"#� %����� % ��&*�� ADF test statistic +������!+�%���(�
	(+%, BECL ���	G���*��*�
��
��&���;���!��� 
����*��=������� Mackinnon critical value 
P�	&�(��(%���*(d=()��=� 1% , 5% ��& 
10%  �=��	G�
��!��- ��&����(�
	(+%, -��
()������*���<����� Mackinnon critical value 
P�	&�(�
�(%���*(d=()��=� 1% , 5% ��& 10% 
������������	�"h�!�����=�i��
����� θ = 0 ��� �������
'� �<����(��G&������� ���=� ��"��'� �<�;�%����=�������(�
�� 1 (1st difference) �������	�"��
'� �<�;�%��	
�� 1st difference +������(�
	(+%,
P�=(����(��G&����;�%+���	G�������*�� ADF test 
statistic ' �
P���(�
	(+%,��*���� %����*�� Mackinnon critical value 
P�	&�(��(%���*(d=()��=� 1% , 
5% ��& 10% ����	P"������'� �<�	�*�".�
��	&�(� 1st difference !���&���(���	����"��!*	�&�,��
������� � ARMA with GARCH-M ;�%�	P"�����=�	�� 6.1 
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��������:

6.1 �
�������� Unit Root ������� Augmented Dickey- Fuller
Lag (P) Level 1st differences I(d)Stock

(1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3) (1) (2) (3)
THAI [0] [0] [0] -0.6899 -1.9476 -3.0773 -15.3477*** -15.3176*** -15.3645*** I(1) I(1) I(1)
TTA [0] [0] [1] 0.8982 -0.0031 -1.7575 -13.6027*** -13.6833*** -11.6352*** I(1) I(1) I(1)
PSL [1] [1] [1] 0.9242 0.1143 -1.4741 -13.0928*** -13.2265*** -13.3350*** I(1) I(1) I(1)

BECL [0] [0] [0] 0.3964 -0.4112 -4.0062*** -15.7231*** -15.7172*** - I(1) I(1) I(0)

(1) = Without trend and intercept
(2) = with intercept
(3) = With trend and intercept
*** ������� �������� �!����������"�#��� 1%
I(d) ������� Order of Integration

��"��: $����� ����%
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6.1.2 =##>?���� ARMA with GARCH-M ������� ���!� 

6.1.2.1 =##>?���� ARMA with GARCH-M ������� ���!� THAI 
 $��&'��(
��������
���")�'$�����*+
�&'��(
�
�,��
�������"1&���
�����-�. THAI 
*
'� ��/"��������'�� Correlogram (�����1� ���� � 1) �
$�������� ��#�. ACF *
# PACF 
�+3�)+)�'*
#����#���-��� 1 *��$��
�� �������� 6.2  /�*��$��
�� AR (36) MA (36) *
# 
GARCH (2,0) ��/� ARCH(2)  �����(,6��(+&�� ARCH-M 8�"���������'������� ���
*+�+���)�'�������� (6.1) *
# (6.2)  /� 

∆THAI t = C + β∆THAI t-36 + θε t-36 + γh t
1/2                (6.1) 

∆THAI t = 3.083 + 0.398∆THAI t-36 - 0.695ε t-36 + 0.066h t
1/2 

(3.311) (9.388)      (-16.229)     (5.711) 
h t = c +α1ε2

t-1 +α2ε2
t-2  (6.2) 

h t = 3.722+ 0.045ε2
t-1 + 0.191ε2

t-2 
(9.655)  (1.322)       (2.739) 

���%!�=P: =(�!�'����!�v�*- *�� z-statistic ' �+�	���!= 	, 

�����	"	&��G*���(�"	&��
��H' �������� � ARMA with GARCH-M ' �
��(�
	(+%, THAI  =������	 (6.1) ��& (6.2)  ����%������ ∆THAI 6� ����
���" t &�9���(,���
�
�,��&��&'��(
6� ����
���" 36 ��"�,���� (∆THAI t-36 ) ��&*��*���*��!*�-� �(error term) 
��
!���'�)���*��!���
�� 36 
�������� (ε t-36) *
# ,� ������"�� (h t

1/2) ��"����&�9�����'�� ��� ,����*+�
�������������� �!6�����������������+
�"��*+
�&���� �+;��
�����-�. THAI 6� ����
���" t
)�' �,�� ,� ���*+�+���&��*��$��
����"&�9���(,��� ,� Squared Error  6� ����
���" 1 ��"�,���� 
(ε2

t-1 ) ��&*��!���
�� 2 
�������� (ε2
t-2 )  %������(%���*(d *
#6����+�#��% ,����+�#�����<&��

 ���*+�+�����9�-��,����� ARCH ����&�9�$�����,���������� �!�����������=����/9���'���"6�'
 ,� ���*+�+���&��&'��(
�+
�"��*+
������
�����(+ 6.1 *������ ,���")�'$�����-����%.�'��
����� (6.1) ��"�+������������ ,�$�����"����&�9� 
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����� 6.2  ,����+�#�����<*
# ,������&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &�� THAI 

AR(36) MA(36) 
ARCH(1) ARCH(2) 

Explanatory Variable ∆∆∆∆THAI t h t

0.066*** -SQR(GARCH) 
(5.711) 

3.083*** -C:  Constant 
(3.311)  

∆THAI t-36 AR(36)  0.398*** -
(9.388)  

ε t-36 MA(36)  -0.695*** -
(-16.229)  

- 3.722*** C:  Constant 
 (9.655) 

ε2
t-1 ARCH(1)  - 0.045*** 

(1.322) 
ε2

t-2 ARCH(2)  - 0.191*** 
(2.739) 

Akaike Info Criterion (AIC) 4.491 
Root Mean Squared Error 3.970 

Theil Inequality Coefficient 0.048 
Box & Pierce Q-stat (45) 0.830 

��������:  ,���"��� �/"������*** �������� �!��"�#��� 1%
��"��: $����� ����% 

�����
���
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	<" 6.1 !"	�%�!
�%�	�*�".�' ���(�
	(+%, ��&	�*�".�
��������������� � ∆THAI 
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��"��: $����� ����% 
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6.1.2.2   =##>?���� ARMA with GARCH-M ������� ���!� TTA 

$��&'��(
��������
���")�'$�����*+
�&'��(
6��
�,��
�������"1&���
�����-�. TTA 
*
'� ��/"��������'�� Correlogram (�����1� ���� � 2) �
$�������� ��#�. ACF *
# PACF ���
6�')�'*��$��
����"�+3�)+)�'*
#����#�� 3 *��$��
�� �������� 6.3 *
#$�������� ��#�. ,� 
AIC ��"�� ,��'����� ���6�')�'*��$��
����"����#����"���  /� *��$��
����" 1 MA (5) *
#
GARCH(2,0) ��/� ARCH(2) �����(,6��(+&�� ARCH-M 8�"���������'������� ���*+�+���
)�'�������� (6.3) *
# (6.4)  /� 

∆TTA t = C + θε t-5 + γh t
1/2  (6.3) 

∆TTA t = -0.011 + 0.148ε t-5 + 1.242h t
1/2 

(-2.286)    (6.778)     (3.108) 
h t = c+ α1ε2

t-1 +α2ε2
t-2    (6.4) 

h t = 0.002+ 1.085ε2
t-1 + 1.861ε2

t-2 
(4.553)  (5.773)       (9.035) 

���%!�=P: =(�!�'����!�v�*- *�� z-statistic ' �+�	���!= 	, 

$�����+�#��% ,����+�#�����<&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &��
�
�����-�. TTA  �������� (6.3) *
# (6.4) ������)�'�,� ∆TTA 6� ����
���" t &�9���(,��� ,�
 ��� ��� 
/"��(error term) ��"����&�9�6� ����
���" 5 ��"�,���� (ε t-5) *
# ,� ������"�� (h t

1/2) ��"
����&�9�����'����� ,����*+���������9� �������� �!6�����������������+
�"��*+
�&���� �+;�
�
�����-�. TTA 6� ����
���" t )�' �,�� ,� ���*+�+���&��*��$��
����"&�9���(,��� ,� Squared 
Error  6� ����
���" 1 ��"�,���� (ε2

t-1 ) ��&*��!���
�� 2 
�������� (ε2
t-2 )  %������(%���*(d *
#6�

���+�#��% ,����+�#�����<&�� ���*+�+�����9�-��,����� ARCH ����&�9�$���������
�����=����/9���'���"6�' ,� ���*+�+���&��&'��(
�+
�"��*+
������
�����(+ 6.2 *������ ,���"
)�'$�����-����%.�'������� (6.3) ��"�+������������ ,�$�����"����&�9� 
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����� 6.3  ,����+�#�����<*
# ,������&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &�� TTA 

=##>?���� J� 1 =##>?���� J� 2 =##>?���� J� 3
MA(5) AR(5) MA(18)  MA(18) =##>?���� 

ARCH(1) ARCH(2) ARCH(1) ARCH(1) 
Explanatory Variable  ∆∆∆∆TTA t h t ∆∆∆∆TTA t h t ∆∆∆∆TTA t h t

SQR(GARCH)  1.242*** - 
-

0.109*** - 0.073*** - 
(3.108)  (-17.838) -22.642  

C: Constant  -0.011**   -
-

0.030*** - -0.029 - 
(-2.286)  (-3.125) (-7.202)  

∆TTA t-5 AR(5)  - - 0.310*** - - -
-60.056  

ε t-18 MA(18)  - -
-

0.337*** - 0.111*** - 
(-68.671) (-9.320)  

- 0.002*** - 0.015*** - 0.007*** C: Constant 
 -4.553  -8.251  -9.1 

ε2
t-1 ARCH(1)  - 1.085*** - 6.339*** - 7.575*** 

-5.773  -13.721  -23.415 
ε2

t-2 ARCH(2)  - 1.861*** - - - -
-9.035  

Akaike Info Criterion (AIC)  0.787 1.731 1.395 
Root Mean Squared Error 1.402 1.377 1.382 

Theil Inequality Coefficient 0.038 0.037 0.038 
Box & Pierce Q-stat (45) 11.557 25.965 20.447 

��������:  ,���"��� �/"������****
#** �������� �!��"�#��� 1% *
# 5% ���
����� 
��"��: $����� ����% 
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	<" 6.2 !"	�%�!
�%�	�*�".�' ���(�
	(+%, ��&	�*�".�
��������������� � ∆TTA 
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6.1.2.3   =##>?���� ARMA with GARCH-M ������� ���!� PSL 

$��&'��(
��������
���")�'$�����*+
�&'��(
6��
�,��
�������"1 &���
�����-�. PSL 
*
'� ��/"��������'�� Correlogram (�����1� ���� � 3) �
$�������� ��#�. ACF *
# PACF ���
6�')�'*��$��
����"�+3�)+)�'*
#����#�� 3 *��$��
�� �������� 6.4 *
#$�������� ��#�. ,� 
AIC ��"�� ,��'����� ���6�')�'*��$��
����"����#����"���  /� *��$��
����" 3 MA (19) *
# 
GARCH (2,0) ��/� ARCH(2) �����(,6��(+&�� ARCH-M 8�"���������'������� ���*+�+���
)�'�������� (6.5) *
# (6.6)  /� 

∆ PSL t = θε t-19 + γh t
1/2     (6.5) 

∆ PSL t = 0.201ε t-19 + 0.163h t
1/2 

(13.006)     (11.874) 
h t = c+ α1ε2

t-1 + α2ε2
t-2          (6.6) 

h t = 0.003+ 3.552ε2
t-1 + 1.674ε2

t-2 
(3.915)  (15.914)       (1.819) 

���%!�=P: =(�!�'����!�v�*- *�� z-statistic ' �+�	���!= 	, 

$�����+�#��% ,����+�#�����<&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &��
�
�����-�. PSL  �������� (6.5) *
# (6.6) ������)�'�,�∆ PSL 6� ����
���" t &�9���(,��� ,� ���
 ��� 
/"��(error term) ��"����&�9�6� ����
���" 19 ��"�,���� (ε t-19) *
# ,� ������"�� (h t

1/2) ��"
����&�9�����'����� ,����*+���������9� �������� �!6�����������������+
�"��*+
�&���� �+;�
�
�����-�. PSL6� ����
���" t )�' �,�� ,� ���*+�+���&��*��$��
����"&�9���(,��� ,� Squared 
Error  6� ����
���" 1 ��"�,���� (ε2

t-1 ) ��&*��!���
�� 2 
�������� (ε2
t-2 )  %������(%���*(d *
#6�

���+�#��% ,����+�#�����<&�� ���*+�+�����9�-��,����� ARCH ����&�9�$���������
�����=����/9���'���"6�' ,� ���*+�+���&��&'��(
�+
�"��*+
������
�����(+ 6.3 *������ ,���"
)�'$�����-����%.�'������� (6.5) ��"�+������������ ,�$�����"����&�9� 
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����� 6.4  ,����+�#�����<*
# ,������&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &�� PSL 

 
=##>?���� 

=##>?���� J� 1
AR(5) 

ARCH(1) ARCH(2) 

=##>?���� J� 2
MA(18) 

 ARCH(1) 

=##>?���� J� 3
MA(19) 

 ARCH(1)  ARCH(2) 
Explanatory Variable ∆∆∆∆PSL t h t ∆∆∆∆PSL t h t ∆∆∆∆PSL t h t

SQR(GARCH) 0.027*** - 0.065*** - 0.163*** - 
(3.465)  (17.751)  (11.874)  

∆PSL t-5 AR(5) -0.076*** - - - - -
(-4.999)      

ε t-18 MA(18) - - -0.240*** - - -
(-75.995)    

ε t-19 MA(19) - - - - 0.201*** - 
(13.006)  

- 0.003*** - 0.011*** - 0.003*** C:Constant 
(6.529)  (8.912)  (3.915) 

ε2
t-1 ARCH(1) - 3.098*** - 9.257*** - 3.522*** 

(10.633)  (20.480)  (15.914) 
ε2

t-2 ARCH(2) - 2.161*** - - - 1.674*** 
(7.936)    (1.819) 

Akaike Info Criterion (AIC) 1.507 1.977 1.399 
Root Mean Squared Error 2.012 1.910 1.886 

Theil Inequality Coefficient 0.054 0.052 0.051 
Box & Pierce Q-stat (45) 43.584 10.309 28.381 

��������:  ,���"��� �/"������*** �������� �!��"�#��� 1%
��"��: $����� ����% 
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	<" 6.3 !"	�%�!
�%�	�*�".�' ���(�
	(+%, ��&	�*�".�
��������������� � ∆PSL 
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6.1.2.4   =##>?���� ARMA with GARCH-M ������� ���!� BECL  

 $��&'��(
��������
���")�'$�����*+
�&'��(
6��
�,��
�������"1 &���
�����-�. 
BECL*
'� ��/"��������'�� Correlogram (�����1� ���� � 4) �
$�������� ��#�. ACF *
# 
PACF ���6�')�'*��$��
����"�+3�)+)�'*
#����#�� 3 *��$��
�� �������� 6.5 *
#$�����
��� ��#�. ,� AIC ��"�� ,��'����� ���6�')�'*��$��
����"����#����"���  /� *��$��
����" 1 MA (4) 
*
# GARCH (2,0) ��/� ARCH(2) �����(,6��(+&�� ARCH-M 8�"���������'������� ���
*+�+���)�'�������� (6.7) *
# (6.8)  /� 

∆BECL t = θε t-4+ γh t
1/2     (6.7) 

∆BECL t = } 0.167ε t-4 +0.080h t
1/2 

(-4.618)      (2.329) 

h t = c +α1ε2
t-1  + ε2

t-2   (6.8) 
h t = 0.233 + 0.237ε2

t-1 + 0.626ε2
t-2   

(7.440)   (2.870)        (5.245) 
���%!�=P: =(�!�'����!�v�*- *�� z-statistic ' �+�	���!= 	, 

$�����+�#��% ,����+�#�����<&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &���
�����-�. 
BECL  �������� (6.7) *
# (6.8) ������)�'�,� ∆ BECL 6� ����
���" t &�9���(,��� ,� ��� ��
� 
/"��(error term) ��"����&�9�6� ����
���" 4 ��"�,���� (ε t-4) *
# ,� ������"�� (h t

1/2) ��"����&�9����
�'����� ,����*+��������������� �!6��������������+
�"��*+
�&���� �+;��
�����-�. BECL 
6� ����
���" t )�' �,�� ,� ���*+�+���&��*��$��
����")�'��9�&�9���(,��� ,� Squared Error 6�
 ����
���" 1 ��"�,���� (ε2

t-1 ) ��&*��!���
�� 2 
�������� (ε2
t-2 )  %������(%���*(d *
#6����

+�#��% ,����+�#�����<&�� ���*+�+�����9�-��,����� ARCH ����&�9�$��������������=��
��/9���'���"6�' ,� ���*+�+���&��&'��(
�+
�"��*+
������
�����(+ 6.4 *������ ,���")�'$�����
-����%.�'������� (6.7) ��"�+������������ ,�$�����"����&�9� 
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����� 6 .5  ,����+�#�����<*
# ,������&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M &�� BECL 

=##>?���� J� 1 =##>?���� J� 2 =##>?���� J� 3
=##>?���� MA(4)   AR(5) MA(4) AR(2) AR(5) MA(4) 

ARCH(1)  ARCH(2)  ARCH(1)  ARCH(1) 
Explanatory Variable  ∆∆∆∆BECL t h t ∆∆∆∆BECL t h t ∆∆∆∆BECL t h t

SQR(GARCH)  0.080*** - 5.922** - 3.511*** - 
(2.329)  (2.199)  (2.632)   

C: Constant  - - 4.520** - 2.629*** -
(2.245)  (2.669)  

∆BECL t-2 AR(2)  - - - - 0.160*** - 
(2.819)  

∆BECL t-5 AR(5)  - 0.149*** - 0.150*** - 
(3.057) (2.957) 

εt-4 MA(4)  -0.167*** - -0.141*** - -0.148*** -
(-4.618) (-2.458)  (-2.378)  

- 0.233*** - 0.554*** - 0.523*** C: Constant 
 (7.440)  (15.639)  (15.594) 

ε2
t-1 ARCH(1)  - 0.237*** - 0.026*** - 0.051*** 

(2.870)  (2.351)  (2.542) 
ε2

t-2 ARCH(2) - 0.626*** - - - -
(5.245)  

Akaike Info Criterion (AIC) 2.255 2.309 2.287 
Root Mean Squared Error 0.790 4.489 2.223 

Theil Inequality Coefficient 0.024 0.063 0.063 
Box & Pierce Q-stat (45) 32.532 54.081 54.081 

��������:  ,���"��� �/"������****
#** �������� �!��"�#��� 1% *
# 5% ���
����� 
��"��: $����� ����% 
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	<" 6.4 !"	�%�!
�%�	�*�".�' ���(�
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�
��")�'$��*��$��
�� ARMA with GARCH-M +����
P���(�
	(+%,��!
 � 

GARCH-M �	- ��*���!���%� (h t
1/2) ����&�9���,���������� �! *
#&'��(
&������
�����-�.���+���E 

ARCH term 8�"�*������ ���*+�+�����,������/"��)&��"����&�9��'�� *����,�6�'��F��,�)�,�,�
�
�����-�.&�����G��6��,������ ������"��)�'�����9�6����8/9�&���
�����-�.6��#�#��� ���
����
 ��-�$��%���� ������"����"��$����&�9��'�� �H,� �����������9� ����+I��
 �
���)� �+3��'�

6.2  �����V!W�X�YZ[=##>?���� GARCH-M ���������\����V�� ��� ��\�
�+3�������*��$��
�� ARMA with GARCH-M ��+�#����.6H'6����-����%.���6H'

��!!�%8/9�*
#��!!�%&�� �+��������������� ��#�.����� ��  /� ��H�����
�����-���. (RSI)
����+����������'�����)�$�����8/9�&���
�����-�.(capital gain) ��")�'$��*��$��
�� ARMA with 
GARCH-M *
# RSI �-/"����+�#�����1�-&��*��$��
�� ARMA with GARCH-M ��/"��������� 
RSI �-��# RSI �+3�� �/"���/����"�6������� ��#�.����� �� ��"�+3���"����*
#��������6H'��!!�%
8/9� *
#��!!�%&����"6�
'� ����������'�� ��� RSI �,���!!�%8/9� *
#��!!�%&�� % �#����'��

# 30 *
# �'��
# 70 ���
�����

$��H,�� ����H/"���"���"��������9� $������� �+;���"����&�9�$��� $�����&'��(
��"����(,
6�H,�� ����H/"���"� ± 1.0 Standard Deviation ��*��!~���%	� %�& 65.88 ��&������'� �<���"����(,
���H,�� ����H/"���"� ± 1.0 Standard Deviation ��*��!~���%	� %�& 34.12 ������(�
	(+%,
����
�(dd�G�-) ��&�(dd�G'�%���
���P�*- ��(�
	(+%, TTA ��������'� �<�=� %<�� �*���!/-� �(��
������	� %�& 48.26 �(��()������(�
	(+%,�����(dd�G�-)  ��&�(dd�G'�%��� ��(�
	(+%,�()��&��
*����(�������=���"���% 

����� 6.6 �� �+;�$�����"��(,1��6�'H,�� ����H/"���"� ± 1.0 Std. 
���	������ ��
���

� �!"� 
>?�����[�
]� J��!]^
Y�Z^�����
�Z���
���

� ���# >?�����[�
]� J��!]^
���Z^�����
�Z���
��� 

� ���#

THAI 224 187 83.48 37 16.52 
TTA 259 134 51.74 125 48.26 
PSL 259 162 62.55 97 37.45 

BECL 260 171 65.77 89 34.23 
��! 65.88 34.12 

��"��: $����� ����% 

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



54
6.2.1   ����\����V������ ���!� THAI  

 $�������� ��#�.6������ 6.7 -��,�$���������%.$��
����$�������!!�%8/9� 40
 ��9� ��!!�%&�� 2  ��9� *
#$��������&�����8/9�&����"����&�9� /� 2  ��9� �,����H�����
�����-���. 
(RSI) ��9� ��$�������!!�%8/9� 36  ��9� ��!!�%&�� 27  ��9� *
#$��������&�����8/9�&����"
����&�9� /� 3  ��9� �����"�
�����-�. THAI ��$��������&�����8/9��'����9��+3��-��#��$�����
��!!�%&������&�9��'�������/"�����������!!�%8/9���"����&�9��+3�$�������� 

�
��")�'$�����8/9�&���
�����-�.-��,� �
�����-�. THAI ���
&�����$�����&��
�
�����-�. (capital loss) �����,� RSI  /� 26,870 ��� 8�"� RSI ���
���)�$�����&���
�����-�. 
7,295��� *
#��/"��+����������'��������,�����)� (&�����) �,�����
���� (% investment) -��,�
$���������%.$��
��6�H,�� ����H/"���"���������,��&������,�����
�����'��
# 0.160 *
# RSI 
��������,�����)��,�����
�����'��
# 0.071 $��������)�'�,���/"������
������,����*
'� ������ ��#�.
����� �� �'�� RSI 6�'�
���*���(���,�

����� 6.7 �+����������
$�������� ��#�.��"$��
��&�9�6��
�����-�. THAI 
 ± 1.0 Standard Deviation RSI 
$�������!!�%8/9���"����&�9� ( ��9�) 40 36 
$�������!!�%&����"����&�9� ( ��9�) 2 27 
$��������&�����8/9�&����"����&�9� ( ��9�) 2 3
���)�(&�����) $�����8/9�&���
�����-�. (���) (26,870) 7,295 
$���������
������9���9� (���) 167,790 103,355
������,�����)�(&�����) �,�����
���� (�'��
#) (0.160) 0.071 
��"��: $����� ����% (�����1� ����  1) ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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6.2.2   ����\����V������ ���!� TTA 

 $�������� ��#�.6������ 6.8 -��,�$���������%.$��
����$�������!!�%8/9� 36
 ��9� ��!!�%&�� 91  ��9� *
#$��������&�����8/9�&����"����&�9� /� 25  ��9� �,����H�����
��
���-���. (RSI) ��9� ��$�������!!�%8/9� 18  ��9� ��!!�%&�� 81  ��9� *
#$��������&�����8/9�
&����"����&�9� /� 2  ��9� �����"�
�����-�. TTA ��$�������!!�%8/9� *
#��!!�%&�������9��+3�
�-��#�� ��
�����-�.)�,�(������� (�����1� ����  2) $�����&����!!�%8/9�*
#��!!�%
&��$������� ���6�'������8/9�&������&�9�������)+�'�� 

�
��")�'$�����8/9�&���
�����-�.-��,� �
�����-�. TTA �����)�$�����&��
�
�����-�. (capital gain) �'����,� RSI  /� 251 ��� 8�"� RSI �����)�$�����&���
�����-�. 3,884 
��� *
#��/"��+����������'��������,�����)� (&�����) �,�����
���� (% investment) -��,�
*��$��
���������%.6�H,�� ����H/"���"�6�'�
���*���'����,� RSI �-��#��������,�����)��,�
����
�����-����'��
# 0.019 *�, RSI ��������,�����)��,�����
�����'��
# 0.405 �����9� $��������
)�'�,���/"������
������,����*
'� ������ ��#�.����� �� �'�� RSI 6�'�
���*���(���,� 

����� 6.8  �+����������
$�������� ��#�.��"$��
��&�9�6��
�����-�. TTA 
 ± 1.0 Standard Deviation RSI 
$�������!!�%8/9���"����&�9� ( ��9�) 36 18 
$�������!!�%&����"����&�9� ( ��9�) 91 81 
$��������&�����8/9�&����"����&�9� ( ��9�) 25 2
���)�(&�����) $�����8/9�&���
�����-�. (���) 251 3,884 
$���������
������9���9� (���) 13,318 9,586 
������,�����)�(&�����) �,�����
���� (�'��
#) 0.019 0.405 
��"��: $����� ����% (�����1� ����  2) ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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6.2.3   ����\����V������ ���!� PSL 

 $�������� ��#�.6������ 6.9 -��,�$���������%.$��
����$�������!!�%8/9� 42 
 ��9� ��!!�%&�� 59  ��9� *
#$��������&�����8/9�&����"����&�9� /� 26  ��9� �,����H�����
��
���-���. (RSI) ��9� ��$�������!!�%8/9� 4  ��9� ��!!�%&�� 73  ��9� *
#$��������&�����8/9�
&�����-��� 2  ��9� $#��F��,��� �&���
�����-�. PSL ��*����'��(�&�9���� 

�
��")�'$�����8/9�&���
�����-�.-��,� �
�����-�. PSL ���
���)�$�����&��
�
�����-�.�'����,� RSI  /� 2,071 ��� *�, RSI �����)�$�����&���
�����-�. 3,397 ��� *
#��/"�
�+����������'��������,�����)� (&�����) �,�����
���� (% investment) $���������%.$��
��
6�H,�� ����H/"���"�-��,����'����,� RSI ���$#��F�)�'$�������� ��#�.$���������%.$��
����9�
6�'�
���*���'��
# 0.278 �,�� RSI ���'��
# 0.535 ���
����� $��������)�'�,���/"������
����
��,����*
'� ������ ��#�.����� �� �'�� RSI 6�'�
���*���(���,�

����� 6.9  �+����������
$�������� ��#�.��"$��
��&�9�6��
�����-�. PSL 
 ± 1.0 Standard Deviation RSI 
$�������!!�%8/9���"����&�9� ( ��9�) 42 4
$�������!!�%&����"����&�9� ( ��9�) 59 73 
$��������&�����8/9�&����"����&�9� ( ��9�) 26 2
���)�(&�����) $�����8/9�&���
�����-�. (���) 2,071 3,397 
$���������
������9���9� (���) 7,439 6,353 
������,�����)�(&�����) �,�����
���� (�'��
#) 0.278 0.535 
��"��: $����� ����% (�����1� ����  3) 
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6.2.2   ����\����V������ ���!� BECL 

 $�������� ��#�.6������ 6.10 -��,�$���������%.$��
����$�������!!�%8/9� 46
 ��9� ��!!�%&�� 51  ��9� *
#$��������&�����8/9�&����"����&�9� /� 18  ��9� �,����H�����
��
���-���. (RSI) ��9� ��$�������!!�%8/9� 31  ��9� ��!!�%&�� 42  ��9� *
#$��������&�����8/9�
&�� 3  ��9� �����"�
�����-�. BECL ��$�������!!�%8/9� *
#��!!�%&�������9��+3��-��#�� �
�
�����-�.)�,�(������� (�����1� ����  4) $�����&����!!�%8/9�*
#��!!�%&��$������� 
���6�'������8/9�&������&�9�������)+�'�� 

�
��")�'$�����8/9�&���
�����-�.-��,� �
�����-�. BECL �����)�$�����&��
�
�����-�.�'����,� RSI  /� 31 ��� �,�� RSI �����)�$�����&���
�����-�. 1,400 ��� *
#��/"�
�+����������'��������,�����)� (&�����) �,�����
���� -��,�*��$��
���������%.6�H,�� ���
�H/"���"����'����,� RSI ���$#��F�)�'$�������� ��#�.$���������%.$��
����9�6�'�
���*���'��

# 0.004 �,�� RSI ���'��
# 0.048 ���
����� $��������)�'�,���/"������
������,����*
'� ���
��� ��#�.����� �� �'�� RSI 6�'�
���*���(���,�

����� 6.10  �+����������
$�������� ��#�.��"$��
��&�9�6��
�����-�. BECL 
 ± 1.0 Standard Deviation RSI 
$�������!!�%8/9���"����&�9� ( ��9�) 46 31 
$�������!!�%&����"����&�9� ( ��9�) 51 42 
$��������&�����8/9�&����"����&�9� ( ��9�) 18 3
���)�(&�����) $�����8/9�&���
�����-�. (���) 31 1,400 
$���������
������9���9� (���) 70,695 28,990
������,�����)�(&�����) �,�����
���� (�'��
#) 0.004 0.048 
��"��: $����� ����% (�����1� ����  4) ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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$���������%.$��
����"��'��&�9���6����8/9�&���
�����-�. ���6H'������ ��#�.���

�� �� �'��H,�� ����H/"���"� ± 1.0 Standard Deviation ' �������� � ARMA with GARCH-M 
��/"��+������������������ ��#�.����� �� �'�� RSI -��,�
P���(�
	(+%,����(dd�G�-) ��&	 �
��	�-) '�%������� RSI �����(dd�G'�%+������(�
	(+%, TTA ��& BECL ����(dd�G'�%�������
RSI �=���(�
	(+%, THAI ��& PSL ��� RSI ����(dd�G'�%�������������� � ���+)�'�,��,��6�!, 
��!!�%8/9� *
#��!!�%&����"����&�9�$��H,�� ����H/"���"��� �����"�����,� RSI *������
 ���������6����$����!!�%8/9�*
#��!!�%&��)�'����,� RSI ���6�'��'��$��������6����

����)�'�����,� �'���
���*��$�����8/9�&���
�����-�.��9� �
�����-�.��"�����)� /� TTA, PSL 
*
# BECL �,���
�����-�.��"6�'�
&����� /� THAI �,�� RSI ��9�6�'�
���)�6����8/9�&��6�
����
�����-�. 

��/"��+����������'��������,���#��,�����)�(&�����) �,�����
����6�����
�����-�. 
-��,��
���*��$��RSI �����,��
���*��$���������%.$��
��6�H,�� ����H/"���"� *����,�
��/"�6H'����
������"��,����*
'������� ��#�.����� �� �'�� RSI 6�'�
���*���(���,� ���+�,� RSI 
��+�#�����1�-6������� ��#�.����� �� ����,� ��/"��$������!!�%8/9�*
#��!!�%&���'����,�
���6�'$��������6����8/9�&���'����,� $������#��6������� ��#�.�
�����-�.�-/"����
����6�
�#�#��� �,��*��$��
����9����!!�%8/9�*
#��!!�%&�������,� ���6�'$�����������8/9�&��
�����,� $������#��6������� ��#�.�-/"����
������F����)�6��#�#��9�
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