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3.1   
������	���������ก�� !ก�� 

�������� 
��� �������.��+�ก���� 	��	�L���������������� 
���)��&$�#��#	ก!�	���
&#��	$��"#$�%&!�& ��.���	��

 

  

    Rit     =    αi + βiRmt + εt                             (3.1) 
 

 ;��!
� Rit   ���  "#$�%&!�!
������	�+�กก��#�!*���&$�#��#	ก!�	��� i ( ��#� t 
   Rmt  ���  �	$��"#$�%&!�!
�.���	%+�กก#*���#	ก!�	���!	
�$#�� ( ��#� t 

          i      ���  �#	ก!�	���ก#*����(���� �
!	
���� 8 �#	ก!�	���  ��� BIGC BJC HMPRO  
                        LOXLEY MAKRO MINOR SINGER &#� SPC 

           αi   ���  ���!
�& ��"#$�%&!�!
�"��'ก$� (Abnormal Return) ����"#$�%&!�)�� 
            �#	ก!�	���!
� 1�����$�,�ก����	$��"#$�%&!�)��$#�� 

          βi     ���  �������� 
�����ก��#�!*����#	ก!�	��� i ( ��#� t 

          εt    ���  ��������#����#���� ( ��#� t 
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    t      ���  ������#�!
�!,�ก����ก���'P���� 	'���� �����$	
�&$��	�!
� 1 �ก���� 2545 ���  
                                      31 L	����� 2549 
 
3.2  ����ก�� !ก��  
 

 3.2.1   ก��#�$�%	�
��&	�%��'#��ก���(�)
��#��ก���(�)��ก
������	� CAPM 
 1. ก��#�$�%	�
��&	�ก�����.���%��'#��ก���(�)��/�%��' (Rmt) ;������'P�
����#�$�� 	'���� 0��� ������,���(.��+�ก�	��
����$#���#	ก!�	���&���'���!�.!� �	��

 

Rmt =      (It e It-1) × 100 
It-1 

  ;��!
� Rmt        ���    "#$�%&!�)��$#���#	ก!�	�����������#� t 
   It           ���     �	��
�����#	ก!�	�����$#���#	ก!�	�����������#� t 
   It-1         ���     �	��
�����#	ก!�	�����$#���#	ก!�	�����������#� t-1 
 2.  ก��#�$�%	�
��&	�#��ก���(�)  i  6 ����  t (Rit) ;������'P�����#�$��
 	'���� 0��� ��������)���1#����'K���� 	'����)���#	ก!�	��� i ( ��#� t  &#�)���1#����'K����
 	'���� ( ��#� t-1 ���!	
�)���1#����'i�"#)���#	ก!�	��� i ( ��#� t  ��!,�ก���,���( �	��

 
    Rit =     ((Pt e Pt-1) + Dt) ×100 

     Pt-1 
  ;��!
�  Rit         ���     "#$�%&!�)���#	ก!�	��� i ��������#� t 

Pt          ���     ����'K�)���#	ก!�	��� i ��������#� t 
   Pt-1        ���     ����'K�)���#	ก!�	��� i ��������#� t-1  
   Dt         ���      ����'i�"#)���#	ก!�	��� i ��������#� t 
 

 3.  ก��#�$�%	�
��&	�#��ก���(�)#��ก���(�)���7898�:��8�;���� (Rft)  �,���(+�ก
����k#
��)���	$����ก�%

��	�L%	$��	M%�# 5 'O  
 

 

 

 

 

 



 

 

23

 3.2.2   ก���';	�:��8���� (Unit Root Test) &	�&�	8C�	�%��$�%	�
�� 
 ก��!� �%�1��!�1!�'P�ก��$��+ �%)���1#��*ก����#�����
#	ก�(�)���1#�'P�&%%���� 
[integration of order 0 = I(0)]  ����&%%.������ [integration of order d = I(d), d>0] 0����'P�)	
�$��
&�ก��ก����ก��s���$���L
 Cointegration &#� Error Correction Machanism  ;���
���� 	��	�L�
�'P��	��

 

     Xt -Xt-1 =    θXt-1 + εt 

         ∆Xt =    θXt-1 + εt  
 ;��!
�   Xt , Xt-1     ��� $	�&'�!
����!,�ก����ก�� ( ��#� t &#� t-1 

                              εt       ��� �����#����#�������� *�� (random error) 

    θ     ��� ����������$��� 
    t     ��� ���&��;��� 
 ��ก����ก������	
��

+������L
  Augmented Dickey-Fuller test (ADF) 0���+��'P�ก��
��+��(� �ก������� 3 �1'&%%!
�&$ก$���ก	� ;������� lagged change �)��.'�� �ก��!��)�� 
0��� �����!� �%����� Unit Root .���
ก��� ;�����&%%+,�#���	�$��.'�

 

 

       ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  θXt - 1 + ∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j + εt                (3.2) 

          ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  α + θXt - 1 +∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j  + εt                        (3.3) 

            ∆Xt  =   Xt  - Xt - 1   =  α + βt+ θXt - 1 + ∑
=

p

j 1

φ ∆X t - j + εt              (3.4) 

 

 ;��!
�    α, β, ρ, φ ��� ����������$��� 
       p   ��� +,����)�� lag !
�� ��)��.'�����&ก�'i}��   
          Autocorrelation ��$	�&'� *�� 
 ก��!� �% θ +��
 ��*$�M�� �	��

 

   H0 : θ = 0  (Xt �
 unit root �����
#	ก�(�.������) 

   H1 : θ < 0 (Xt .���
 unit root �����
#	ก�(�����) 
 ;����ก��!� �% ��$�M���'P�ก��!� �%���$	�&'�!
���ก�� (Xt) �	
��
 unit root 

����.�� 0��� �������+��(�.��+�ก��� θ  �������	% H0 ����������� Xt �
 Unit Root ���� Xt �
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#	ก�(�.������ (Non-stationary) &$��������	% H1 +�.����� Xt .���
 Unit Root & �����)���1#�	
��

#	ก�(����� (Stationary) 
 

 3.2.3   ก�����:���#):��8;�8(���)����:.��D�(�������&	�&�	8C� (Cointegration) 
 ก��!� �%���� 	��	�L�������� (Long-Run Relationship) )��)���1#+������L
ก��
!� �%)�� Engle and Granger ;��ก��%��ก���

+�!,�ก��!� �%�*#�s���������+�ก��� 
Residuals ��� Stationary ����.�� ;����L
�

+����������ก�(
!
�$	�&'�.����กก��� 2 $	�&'� ��� ก��
��� ���$ก�������� ���!
���#�� (Residuals) +�ก �ก������� (Regression equation) !
����$���ก��
!� �%ก������ก	�.'����ก	� (Cointegration) ��!,�ก��!� �%����
ก������ก	�.'����ก	�����.��     
;���
)	
�$��ก��!� �%�	��

 
 1. !� �%$	�&'� (Rit) �� �ก�� 3.1 ����
#	ก�(��'P� Non e Stationary ����.��
;����L
 ADF Test 
 2. ก��'����( �ก�������������L
 Ordinary least squares (OLS) 

 3. �,� Residuals (εt) !
�'����(.�� �ก�� 3.1 ��!� �%����
#	ก�(���������.�� 

;�����ก��!� �%$����L
 ADF &#��,���� εt ���� �ก�����������$�� �ก�� 3.6 �	�$��.'�

 
 

    ∆εt =      γεt-1 + Wt                                                         (3.5) 
 

   ;��!
�  εt, εt-1   ���    ��� Residual ( ��#� t &#� t-1 !
��,����� �ก����������� 

             γ           ���    ����������$��� 
             Wt         ���    ��������#����#�������� *�� 

  ��*$�M����ก��!� �% ��� 

H0 : γ  = 0  (.���
���� 	��	�L������*#�s�����������) 

  H1 : γ  ≠ 0 (�
���� 	��	�L������*#�s�����������) 
 !,�ก��!� �% ��$�M��$����L
 ADF ������
��ก	% ก��!� �%�1��!�1! 0���ก��!� �%
 ��*$�M��+�!,�ก���'�
�%�!
�%���   t-statistics    !
��,���(.��ก	%�����$���� ADF Test   0���������   
t- statistics   ��กก��������ก�$)��&�������� ( ���	%�	� ,��	}!
� 0.01 +�'��� L ��$�M���#	ก
&#������	% ��$�M��!���#��ก 0���& ����� Residuals �	
� �
#	ก�(����� (Stationary) ���� 
Integrated of order 0 &!����� I(0)  �	��	
������������  �ก�������!
�.���
���� 	��	�L�����
�*#�s����������� ���&�����)���1#��*ก����#��� �ก���	
�+��'P�)���1#��*ก����#�!
��
#	ก�(�
.������ก2$�� 
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 3.2.4    ก�����:���#):��8�;����
���� ���$�%	�
��&	�#��ก���(�)��ก�.98(�6���) 
 +�ก �ก�� 3.1 $���!,�ก��!� �%$	�&'� α ;���'P�"#$�%&!�+�ก�#	ก!�	���!
�.��
�
����� 
��� (Rf) 0�������
���.��$���+�ก�1���������1���'i++	�����!
�!,�����ก��"#$�%&!�!
�"��'ก$� 
����.�� &#�!� �%$	�&'� β ;���'P��������� 
���)��&$�#��#	ก!�	���!
� ������	�.��+�ก 
����� 
���)���#	ก!�	���!
��
$������� 
���)��$#�� ����������� 	��	�L�)���#	ก!�	���&#�
"#$�%&!�)��$#�� 
 1.   �';	�:9� α 

  ��� α +�กก��������������� 	��	�L������)��&$�#��#	ก!�	���.��&$ก$���+�ก 
�1���������
�	� ,��	}!�� ��$� ก��!� �%������ ��$� t-test ��!,�ก��!� �% ;���
 ��$�M���	��

 
  H0 : α = 0      (.���
'i++	�������ก+�ก����� 
���!
�!,����"#$�%&!�"��'ก$�) 
  H1 : α ≠ 0     (�
'i++	�������ก+�ก����� 
���!
�!,����"#$�%&!�"��'ก$�) 
 2. �';	�:9� β 
    �'P�ก���1���� 	��	�L�ก	�)���	$��"#$�%&!�)���#	ก!�	��� (Rit) ก	%�	$��
"#$�%&!�)���	��
$#���#	ก!�	��� (Rmt) 0���ก��!� �%+�������!�� ��$� t-test ��!,�ก��
!� �% ;���
 ��$�M���	��

 
  H0 : β = 0  ("#$�%&!�)���#	ก!�	���ก	%"#$�%&!�+�ก$#��.���
 
    ���� 	��	�L�ก	�) 
  H1 : β ≠ 0      ("#$�%&!�)���#	ก!�	���ก	%"#$�%&!�+�ก$#���
 
    ���� 	��	�L�ก	�) 
 �
ก!	
��	�$�����+��(���� R2 ;����� R2 �
��� 1� & �����ก����#����.��)���#	ก!�	��� i 
����"#$�%&!�)���#	ก!�	��� (Rit)  ������L�%��.������ก����#����.��)���	��
$#��
�#	ก!�	��� (Rmt) 
 
 3.2.5 ก��#��;��%��'#��ก���(�) (Security Market Line: SML) 
��ก��Q���8�6��:�

#��ก���(�) 
 � ��$#���#	ก!�	��� (Security Market Line: SML) �'P����� 	��	�L�!
�& �����	%

"#$�%&!�!
��	ก#�!*�$���ก�� ( ���	%����� 
���$���T (βi)    ;��!
����	%�	$��"#$�%&!�)��
�	��
$#���#	ก!�	��� E(Rm)   �k#
����� 	'����0�������'P�����#� +��
�������� 
����!��ก	%����� 
���

)��ก��#�!*���$#���#	ก!�	��� �����
��� β �!��ก	% 1 ��)(�!
��	$��"#$�%&!�)���#	ก!�	���

!
�.���
����� 
��� E(Rf )  ;���k#
����� 	'���� +��
�������� 
����'P��1���  �����
��� β �!��ก	% 0 !	
��
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�	$��"#$�%&!�)���	��
$#���#	ก!�	��� E(Rm)   &#��	$��"#$�%&!�)���#	ก!�	���!
�.���

����� 
��� E(Rf ) +�.��+�กก��'����(������	�)�� 3.1 
 �	��	
�� ��$#���#	ก!�	��� (Security Market Line: SML) +���'P�� ��$��!
�#�ก������
�������+*� ��+*�)��&ก��	$��"#$�%&!�!
������	�+�ก�#	ก!�	���!
�!,�ก��#�!*� E(Ri) ก	%
&ก�)������� 
��� 0���+*�&�ก.��+�ก���	%�	$��"#$�%&!��k#
��)���	��
$#���#	ก!�	��� E(Rm)   

����'P�����#�$�� 	'���� ก	%����� 
���)��ก��#�!*���$#���#	ก!�	��� (β = 1)   &#�+*�!
� ��
.��+�ก�	$��"#$�%&!�)���#	ก!�	���!
�.���
����� 
���;���k#
�� E(Rf )   0����
������� 
����'P�

�1���   (β = 0)  

 +�กก�������������������� (Regression) +�.����� α &#���� β  &#��+���,���� α, β 
&#�����	$��"#$�%&!�)���	��
$#���#	ก!�	���;���k#
��  E(Rm) ����'P�����#�  !
�.��+�กก��
'����(������	�)�� 3.1 �����	$��"#$�%&!�!
������	�  E(Ri) $�� �ก�� 3.6 �	��

 
 

       E(Rit)   =    αi + βiE(Rmt)                                                    (3.6) 
 

 &#��+���,������������ 
��� (β) &#��	$��"#$�%&!�!
������	�)��&$�#��#	ก!�	��� 
E(Rit) !
���.��+�ก �ก�� 3.7 ��ก,����+*�������'�
�%�!
�%ก	%� �� SML ;������#	ก!�	�������1�
������ �� SML +��'P��#	ก!�	���!
�������+����"#$�%&!���กก���$#�� �	����� ����)��
�#	ก!�	����	
��
���$�,�ก���!
����+��'P� (Under Value) &#�������$����)���#	ก!�	���+� 1�)�
�
"#$�%&!�)���#	ก!�	���ก2+�#�#��)�� 1����	%��
��ก	%"#$�%&!�$#�� 0����	ก#�!*����0�
�
�#	ก!�	����

.�� ��!��ก#	%ก	�����#	ก!�	�������1�$�,�ก���� �� SML +��'P��#	ก!�	���!
�������+����
"#$�%&!�����ก���$#�� �	����� ����)���#	ก!�	����	
��
��� 1�ก���!
����+��'P� (Over Value) 
������$���������)���#	ก!�	����	
�#�#� "#$�%&!�)���#	ก!�	���ก2+� 1�)

�+��)�� 1����	%
��
��ก	%"#$�%&!�$#��0�������'P�s����*#�s�� �	��	
��	ก#�!*����)���#	ก!�	����

ก���!
�
����+�#�$�,�#� 

 


