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5.1   ��	
��ก����ก�� 
 

 ก����ก���	
��
���������
������������������������ ก�� 	��ก�!"�	�#�$��%����&
�� ก�� 	����"�'�����(��)*��
� 8 �� ก�� 	�� �
� ���� � ��,ก-� -.�'����-/������ )*�ก & (���$�): 
BIGC  ���� � �������� �!��ก��� )*�ก & (���$�): BJC  ���� � 89� 8'�& ก�� �-/������ )*�ก & 
(���$�): HMPRO  ���� � �/�ก-��"�� )*�ก & (���$�): LOXLEY  ���� � ������/�8�� )*�ก & 
(���$�): MAKRO  ���� � (������ ����'���$ �� )*�ก & (���$�): MINOR  ���� � -���ก���'��
���(�� )*�ก & (���$�): SINGER  ������� � ��	 G�	��.� )*�ก & (���$�): SPC 8&�%$H�H��.�
�!���I.������ '&��� )*��
� 261 � '&��� � M���"�&
���ก���� 	.�. 2545 Q���&
��R �
��� 	.�. 
2549  ���*��
#��� ���������������� ก�� 	�� %$H& $�����&�� ก�� 	�����*��
#� ���
��������������& ���%$H�H��.�&�ก���M�	 �R� ��� T��� 5 'U �'V�� 
����� ก�� 	��(�"���
��
������ 8&�%$H���)*����ก��� M������� ก�� 	�� (Capital Asset Pricing Model: CAPM) )�ก
ก����ก�������Q��!'��(&H& ���M 
 ��������������&�� ก�� 	�����"��d�����H���� 0.3395 �"�� '&��� �����������
�� ก�� 	�����'���)�ก�
�����������"��d�����H���� 0.0714 �"�� '&��� �� ก�� 	�� SINGER )�%�H
���������d�����.��!&�H���� 10.8720 �"�� '&��� ����� ก�� 	�� HMPRO )�%�H��������
�d������*��!&�H���� 2.4675 �"�� '&��� ��ก� M���������������&�� ก�� 	�� � ���� ก�#� 
Sationary   ����� Order of Integrated ���� �& � 0 [I(0)]   
 ������������� ก�� 	�� BIGC ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���
� �& �0 [I(0)]  ��
���*�ก���&���  Cointegration  �����
������ Engle and Granger 	�
"� 
��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� BIGC 
�"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H
� �������������&'ก��(' ����� ก�� 	�� BIGC ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock  
-�����ก���'������'�������������%��������&��
ก �ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�
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� �������H��ก
"� ��ก� M�� �����������������&� ������Q�R����ก���'������'������ ���
������������� ก�� 	�� BIGC (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	��
BIGC )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	����M 
ก"���������)�'� �� 
�.���M� 
 ������������� ก�� 	�� BJC ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���� �& � 
0 [I(0)] ��
���*�ก���&��� Cointegration  �����
������ Engle and Granger 	�
"� ��������
������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� BJC �"����*�ก��
�&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H� ���
����������&'ก��(' ����� ก�� 	�� BJC ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock  -�����ก��
�'������'�������������%�����������H��ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�� �������H��
ก
"� ��ก� M�� �����������������&(�"�����Q�R����ก���'������'������ �����������
����� ก�� 	�� BJC (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� BJC )���������*�
ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	����M ก"���������)�
'� �� 
�.���M� 
 ������������� ก�� 	�� HMPRO ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���
� �& � 0 [I(0)]  ��
���*�ก���&��� Cointegration  �����
������ Engle and Granger 	�
"� 
��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� HMPRO 
�"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H
� �������������&'ก��(' ����� ก�� 	�� HMPRO ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock   
-�����ก���'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�� ������
�H��ก
"� ��ก� M�� �����������������&� ������Q�R����ก���'������'������ ���
������������� ก�� 	�� HMPRO (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� 
HMPRO )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	��
��M ก"���������)�'� �� 
�.���M� 
 ������������� ก�� 	�� LOXLEY ��� ก�#� Non-sationary  ����� Order of 
Integrated ���1 [I(1)]  ��
���*�ก���&���  Cointegration  �����
������ Engle and Granger 
	�
"� ��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� 
LOXLEY �"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� �������������&�
 ������ ก�� 	����M���."ก �
�
������������� ก�� 	���	�����"���&��
 ����� ก�� 	�� LOXLEY ) &�'V��� ก�� 	��'���I� 
Defensive stock   -�����ก���'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก��
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�'������'��%�� �������H��ก
"� ��ก� M�� �����������������&� ������Q�R����ก��
�'������'������ ���������������� ก�� 	�� LOXLEY (&H  ���)�กก��'����������
�� ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� LOXLEY )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก
���!��
����!�%��� ก�� 	����M ก"���������)�'� �� 
�.���M�  
 ������������� ก�� 	�� MAKRO ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���
� �& � 0 [I(0)]  ��
���*�ก���&��� Cointegration  �����
������ Engle and Granger 	�
"� 
��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� MAKRO 
�"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H
� �������������&'ก��(' ����� ก�� 	�� MAKRO ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock   
-�����ก���'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�� ������
�H��ก
"� ��ก� M�� �����������������&� ������Q�R����ก���'������'������ ���
������������� ก�� 	�� MAKRO (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� 
MAKRO )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	��
��M ก"���������)�'� �� 
�.���M� 
 ������������� ก�� 	�� MINOR ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���
� �& � 0 [I(0)]  ��
���*�ก���&��� Cointegration  �����
������ Engle and Granger 	�
"� 
��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� MINOR 
�"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H
� �������������&'ก��(' ����� ก�� 	�� MINOR ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock   
-�����ก���'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�� ������
�H��ก
"� ��ก� M�� �����������������&� ������Q�R����ก���'������'������ ���
������������� ก�� 	�� MINOR (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� 
MINOR )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	����M 
ก"���������)�'� �� 
�.���M� 
 ������������� ก�� 	�� SINGER ��� ก�#� Non-sationary  ����� Order of Integrated 
���1 [I(1)]  ��
���*�ก���&��� Cointegration �����
������ Engle and Granger 	�
"� 
��������������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� SINGER 
�"����*�ก���&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H
� �������������&'ก��(' ����� ก�� 	�� SINGER ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Aggressive 
stock -�����ก���'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�
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� ��������กก
"� ��ก� M�� �����������������&(�"�����Q�R����ก���'������'������ ���
������������� ก�� 	�� SINGER (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� 
SINGER )���������*�ก
"��������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	��
��M ก"���������)�'� �� 
�.���M�  
 ������������� ก�� 	�� SPC ��� ก�#� Sationary  ����� Order of Integrated ���� �& � 
0 [I(0)] ��
���*�ก���&��� Cointegration �����
������ Engle and Granger 	�
"� ��������
������&�� ก�� 	�����
��� �	 �R�������
ก �������������� ก�� 	�� SPC �"����*�ก��
�&����"� α ��� β 	�
"� ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H� ���
����������&'ก��(' ����� ก�� 	�� SPC ) &�'V��� ก�� 	��'���I� Defensive stock   -�����ก��
�'������'�������������%��������&��
ก ����& 8&�)���ก���'������'��%�� �������H��ก
"� 
��ก� M�� �����������������&(�"�����Q�R����ก���'������'������ ��������������
�� ก�� 	�� SPC (&H  ���)�กก��'������������ ก�� 	�� 	�
"� �� ก�� 	�� SPC )���������*�ก
"�
�������������� (Under Value) & �� M�� ก���!��
����!�%��� ก�� 	����M ก"���������)�'� �� 

�.���M� 
 
5.2   ���������
 
 

 )�กก����ก���	
��
���������
������������������������ ก�� 	��ก�!"�	�#�$��%����&
�� ก�� 	����"�'�����(��	�
"�  ��'l)) ��
����ก)�ก�
������������'V����� �����R�	��*�%�H� ���
����������&'ก��(' 8&���)�ก�&)�ก'l)) ��"��t �$"� �8�������ก����������ก���
ก �� ���
&�ก���M� ก��&*�����������ก�)ก�� I�
����ก����
�����(�"��"���  ���&)��
������Q���I�	���
�"�������� -���%�'l))!� ��"��������(&H��/��"���M���ก �������"���M)���"����"��
��� ��%)%�ก��
���!����� ก���!��'V���"����ก ��ก� M�%�ก����ก���� M���M(&H%$H�H��.��!���I.������ '&�����"�� M� 
& �� M�ก����ก��%��� M��"�('��)�*��H��.����
 � ����&
�� ������(����� ���*�ก����ก��
�	������� ��H
)���'���������
"�(&H��ก����ก����&��H��ก ���
�(�" �	
��%�H�H��.����
���"��$
��Q
�
��ก������M�  ��ก)�ก��M��)�*�ก����ก���� ก�� 	��%�ก�!"��
��t �	���������ก �	
��)�(&H�*���
��������

"��� ก�� 	��%�ก�!"�(�� ��
��� ก�� 	��%&� M� ��������ก"ก�����!�����!& 
  �	
��%�H�ก�&'��8�$��%�ก����ก����M  � ก���!�������
����%))����!�%��� ก�� 	��ก�!"�
	�#�$��  �����Q�*������(&H)�กก����ก��%��� M���M('%$H%�ก��
�����  ���� &���%)%�ก�����!�
(&H��"����'�����R�I�	�"�(' 
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 ��"��(�ก/��� � ก���!�������
��'������)��*��H��.�%��� M���M('%$H )��H���*�('%$H��"��
��� &��
 �  ��
���)�ก� ���'l)) ��*�� u�
��t ����ก���
�H���"�ก�����!� 
 


