
����� 6
��	
��������������������� 

6.1 ��	
�������� 
���������	
������������	�����������
��������������������������� !�"����#���#

�$%�%��&�
��������� '(���� 12 
��������� +,%��� ���"�� -�����������$� '(���, (�
�$�) :
AHC, ���"�� �������,�����$��� '(���,(�
�$�) : BGH, ���"�� -���������(������"7�� '(���, 
(�
�$�) : BH, ���"�� -������������8� '(���, (�
�$�) : KDH, ���"���$����
��8����'�������� 
'(���, (�
�$�) : LNH, ���"�� -���������
�$�� '(���, (�
�$�) : M-CHAI, ���"�� ��@�� 
�������� '(���, (�
�$�): NEW, ���"�� -�������������$ '(���, (�
�$�) : NTV, ���"�� 
-������������(��
� '(���, (�
�$�) : RAM, ���"��  �������� '(���, (�
�$�) : SKR, ���"�� 
���� ��$  '(���,  (�
�$�) : SVH ��	  ���"��  -����������G��,�  '(���,  (�
�$�) : VIBHA          
�����,
����������
��H�	�� +�� -,��$%���'(����I�������	�I��$� ��� !�"���������HJ� 
2 ��� �K� 

������ 1 �(�����%��&�-,�������	
������������	���������������������
���������
���������������K��������	
���������L������(��(�+����8����'��	���������	
���������� 
�����#�����L!��	,��������������8����' �����H�	�����������������������������,���'	 
+,%��� ��K���HJ��������������,���'������������
����������������������  !�"��%��
���
�HJ����� 5 HN -,� !�"��H������������������������������
���������������������� ��	 
�H����������������
�����O����

������ 2 �(��%��&�����HP,
������������������������#�����HP,��� ���� ��	����HP,�O���� 
����H,�
� �%��&� !�"��HJ����� 10 HN (1 ������ �. . 2538 U 31 8������ �. . 2547) -,��$%���
��� 2 ���7��� �. .2540  ��K��������	
�������,���X�� �"Y��'���H�	�� +�� -,���H�	�� �
%
���������H�����'�������	��%����� �HJ����������H������HJ���������� �%��&��������X�
� �"Y��'  �K�  1 ������  2538 L!�������  30 ��L�����  2540 �%��&�
������X�� �"Y��'  �K� 
1 ���7���  2540 L!�������  31 8������  2547  !�"�HZ''����������������,
��������� 
,%�����,8����' (SMB) ��	 ���������&����
��������������[$�����������, (HML) ����������
����������������
���������������������� �����,
����������
��H�	�� +����� 
���'(���� I�������	�I��$� ��	 !�"�HZ''��������X�� �"Y��' ���L!��%��&�����HP,��� 
�
��	������H�	��\���
��������������H�	��\�������������������
��������� 
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����� !�"�-,��� ����	
� �����������	���������������������
��������� 
����� �������� ���������	
���������L������(��(�+����
�����������������'������(���\ 
����������������'������������#�
�, ����������������'���&%LK�
�%� ��	 �(�+����
�%�
�������������������
�����O���� ������L!� ���"�� -�����������$� '(���, (�
�$�): AHC, 
���"��-�������������$ '(���, (�
�$�): NTV, ���"�� -������������(��
� '(���, (�
�$�): 
RAM, ���"��  ���� ��$  '(���,  (�
�$�): SVH, ���"��  -���������
�$�� '(���,  (�
�$� ):          
M-CHAI ��	 ���"�� -������������8� '(���, (�
�$�): KDH �HJ�
�����������������'�����
�������, ������������	
���������� ,%����������L�����$(��	
��#�	�	�#�  !�"���������

�������� ��	 ��������
����������̂���	���,%����������L���	�	���  !�"� ��������
��#
���	�	���, ��������
��#����#�
�,����������&%LK�
�%� ��	�������������L$(��	,�����#���

�������������������������������������,���	�����������
�����O���� ���
����������
�����#��� 
������������������,�L!�����������������������&� ����� 2 
�����������������������	
� 
��������L������(��(�+� ��	���������	
���������� �,��
%�
̂�L!��%��&����������������,� 
'	�
̂�+,%������"����������'���������� �� 2 
��������� �K� ���"�� -�����������$� '(���, 
(�
�$�): AHC ��	 ���"�� -�������� �����$ '(���, (�
�$�): NTV ��K���'�������������
����������
�����������#��� ����������L������(��(�+�&� ��	�����������(���������
����
�O���� '!������'����� ������� 
����������K�� _������
�����,������ 

������,�� unit root ,%�� Augmented Dickey U Fuller test ��	 Phillips U Perron test 
�������
���������'(���� 12 
�������������������	,�� 0 
�K��� integration of order 0 ��#���$���
�������X�� �"Y��'��	 
������X�� �"Y��' �H����������%��&�����HP,��� ���� ��	����HP,�O���� 
����H,�
� �$%
�������������� !�"����#���# 12 
���������-,�����,�� unit root ,%����8� 
Phillips U Perron test ��# � ' 	 �( �
 � , �� ��� �  (lag) ��� �
 � �	 � �
% ��K� � � �% HZ [ 
 �� �� ��� , 
heteroscedasticity ��	 autocorrelation �����#��
%������(���[���L������,���������,��,%����8� 
Augmented Dickey UFuller test 

������,�����������(���[��	�����������
���������'����� !�"���#�
�, 12 

��������� �������X�� �"Y��' �K���� !�"�HZ''��,%����������������,
��������� 
(Rm-Rf), ���,8����' (SMB) ��	 ���������&����
��������������[$�����������, (HML) �������
�������������������
���������������������� �����,
����������
��H�	�� +�� -,��$% 
�%��&�����H,�
� �����
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�������X�� �"Y��' �������HP,��� ���� ��'(���� 7 
���������'����� !�"���#�
�, 12 

��������� ��� HZ''��,%����������������,
��������� �����������8��������������������

���������������������� +,%��� 
��������� BH, KDH, M-CHAI, NEW, SKR, SVH ��	 VIBHA       
��'(���� 6 
���������'����� !�"���#�
�, 12 
��������� ��� HZ''�� SMB �����������8����
����������������
���������������������� +,%��� 
��������� AHC, BGH, LNH, M-CHAI, 
SVH �� 	  VIBHA �� 	  � � '( �� ��  5 
 �� � � �� � ��  ���  HZ ' '� �  HML �� � � �� � � �� � 8� �� � 
����������������
����������������������+,%��� BGH, KDH, M-CHAI, RAM ��	 SVH  
-,� ��� R2 ��������%���	 90 ��	����� MSE ��(� �� 2 
��������� �K� BH  ��	 KDH ��	��K��
H�	��\���������,
�������
��	� 
���������'	������%���	 46.34 ��	 U 40.84 ����(�,��

�������X�� �"Y��' �������HP,�O���� ����H,�
� ��'(���� 5 
���������'����� !�"� 
��#�
�, 12 
��������� ��� ����������������
��������������������8����HZ''��,%�������
���������,
���������+,%��� 
��������� AHC, BGH, BH, RAM ��	 SKR ��
���������
'(���� 7 
������������ HZ''�� SMB �����������8��������������������
�������������� 
�������� +,%��� 
��������� AHC, BGH, LNH, RAM, SKR, SVH ��	 VIBHA ��
���������
'(���� 5 
��������� ���HZ''�� HML �����������8��������������������
�������������� 
��������+,%���  
��������� AHC, BH, NTV,SVH ��	  VIBHA -,���� R2 ��	��� MSE '�� 
��� !�"��� 4 
��������� �K� AHC, RAM, SKR ��	 SVH ��	��K��H�	��\���������,
������
�
��	� 
���������'	������%���	 U12.78, 0.07 ,-125.01 ��	 -89.33 ����(�,��


������X�� �"Y��' �������HP,��� ���� �� '(���� 9 
���������'����� !�"���#�
�, 
12 
��������� ���HZ''����������������,
�����������������������8��������������������

���������������������� +,%��� 
��������� AHC, BGH, KDH, M-CHAI, NTV, RAM, SKR, 
SVH ��	 VIBHA  �� 10 
������������HZ''�� SMB �����������8�������������������� 

���������������������� +,%��� AHC, BH, KDH, LNH, M-CHAI, NEW, RAM, SKR, SVH ��	 
VIBHA  ��
���������'(���� 5 
��������� ���HZ''�� HML �����������8�����������������
���
����������������������+,%��� 
��������� KDH, LNH, NEW, NTV ��	 SVH '����� !�"�
�� 6 
�������������� R2 ��������%���	 90 ��	��� MSE ��(� �K�
��������� AHC, BH, M-CHAI, 
RAM, SKR ��	VIBHA  ��K��H�	��\���������,
�������
��	� 
���������'	������%���	 
-186.93, -14.65, 27.68, 25.19, 160.95 ��	 188.73 ����(�,��


������X�� �"Y��' �������HP,�O���� ����H,�
� �� '(���� 9 
���������'����� !�"���#�

�,  12 
�� ����� ��  ��� HZ ''� �������������� �,
�� ����� ����� �� ����� ��� �8� �� � 
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����������������
���������������������� +,%��� 
��������� AHC, BGH, KDH, M-CHAI, 
NTV, RAM, SKR, SVH ��	  VIBHA ��
���������'( ����  4 
������������  HZ ''��  SMB �� 
���������8��������������������
��������������
����������������������+,%��� AHC, 
KDH, NTV ��	 RAM ��
���������'(����  9 
��������� ���HZ''�� HML �����������8���� 
����������������
����������������������+,%��� 
��������� �������� +,%��� AHC, BGH, 
KDH, LNH, NTV, RAM, SKR, SVH ��	 VIBHA '����� !�"���� R2 �����#� 12 
������������
����HP,�O���� -,�+����
����������,�������� R2 ��������%���	 90 ������ MSE ����������(�'	����

��������� KDH, NEW, NTV ��	 SVH  

,����#��������X�� �"Y��'�$%�%��&�����HP,��� ���� ��	 
������X�� �"Y��'�$%�%��&�����
HP,�O���� '!�'	�
��	��� ���H�	��\��������������	�����������
�����������������
�����������'(����+,%,�'�� ��� R2 ���&������%���	 90 ��	 MSE ����������(�

����� !�"���
��������� AHC ����� '�������������	
����������,%���������� 
����������  !�"���������L������(��(�+� ��	���������	
���������� �,��
%�
̂�L!��%��&�
���������������,�  '	�
̂�+,%������"������� ���'����������  v!� ��HJ�������-�%���� 
���H�	��\����������������,
������
��������� AHC ������'(����I�������	�I��$���
$���
������X�� �"Y��'  �$%�%��&���� ���� ����� 
���������  AHC ������H������H����� 
����������������
��������������������H������H������������������������, '!������
+,%����HJ�
����������������������H���������̂� (aggressive stock) ������K� ��K���������������
������,�H������H��+H��������%���	 100 '	�(��
%����������������
��������� AHC 
�H������H��+H�� ����,������ ��������%���	 126.16 ��	������������������
�����������
���������8�������,���8����' +H���� ����,������ 
���L!� 
�����,8����' �H������H��+H 1 

���� '	�(��
%����������������
��������� AHC �H������H��+H�� ����,������ ������� 
2.0760 
���� ���+�������(���[��� 0.05 ������������&����
��������������[$�����������,(book 
to market) ��K��H�	��\����������������,
����
%�����������%���	 -186.93 

����� !�"���
��������� NTV ����� '�������������	
����������,%�������������
�������  !�"���������L������(��(�+� ��	���������	
���������� �,��
%�
̂�L!��%��&� 
���������������,� '	�
̂�+,%������"����������'���������� v!���������������H�	��\��� 
����������� ��,
������
���������  NTV ������'(����I�������	�I��$���$��� 

������X�� �"Y��' �$%�%��&���� ���� ����� 
��������� NTV ������������������
���������
�H������H��+H���� ����������%���������������������������, ��K������������������
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���,�H������H��+H��������%���	 100 '	�(��
%����������������
��������� NTV �H�����
�H��+H���� ����������%�� ��������%���	 22.13 ��	������������������
���������������
�����8�������������&����
��������������[$�����������, (book to market) +H���� ���+H��
�� ��� �������%�� 
���L!� 
�����������&����
��������������[$�����������, �H������H��
+H 1 
���� '	�(��
%
��������� NTV �H������H��+H�� ����������%�� ������� 0.4969 
���� ���
+�������(���[��� 0.05 ������,���8����'��K��H�	��\����������������,
����
%�����������%���	 
29.24 

 
6.2 ���������� 

��K���,%����� !�"������#���# �(���� !�"�����������	������������
�����������
������������� �����,
����������
��H�	�� +�� ��$���������	
������X�� �"Y��' ��K���,%��
�%�'(���,����%��&� ,����#� ����� !�"����#����+H 

1) ����(���� !�"��(�HZ''����%����������'(���� ��K��'	����L��,�������������	
������������
���������������������� -,���'��HZ''�����������������+,% !�"� ��	 ��� 
���'(�����
��-,���'��\�'����� α ��������(���[ 

2) �������� !�"����������-,��$%�&H�����������
��	������H�	��\��� �$�� ����
����-���� ����+y�H���-���� -,��'�	'�������	
��������� ��K��H�	��\�������������� 
��,
���+,%L&��%�������(�����!#�

3) ��� !�"�������	
������������	�����������
�����������������K��  _ �� 
���,
����������
��H�	�� +������,%�� ��K���
%�
^�G����������� !�"������������	 
�����������
��������� �����,
����������
��H�	�� +�� 
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