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æ.». 2546 ∂÷ß °—π¬“¬π æ.». 2551 º≈°“√»÷°…“ æ∫«à“ º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å
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∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SML) æ∫«à“ À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à (9 „π 13)

‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„°≈â‡§’¬ß°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å · ¥ß«à“√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È‡°◊Õ∫‡ªìπ√“§“¥ÿ≈¬¿“æ

Abstract

The objective of this study was to analyze risk and return on securities in the Health Care Services

Sector of the Stock Exchange of Thailand. A Multifactor Model including the Consumer Price Index and

the Business Sentiment Index was used, and applied to a Capital Asset Pricing Model (CAPM), and monthly

data between October 2003 and September 2008. The results showed that the Health Care Services sector has

no relationship with market rate of return, Consumer Price Index and Business Sentiment Index. In addition,

compared to the Securities Market Line (SML), it can be seen that most securities (9 from 13) stay around

the Securities Market Line, which means that the prices for the Health Care Services Sector are almost

at equilibrium market prices.
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∫∑π”

°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å‡ªìπ∑“ß‡≈◊Õ°Àπ÷Ëß

¢ÕßºŸâ∑’Ë¡’‡ß‘πÕÕ¡‡À≈◊Õ„™â À√◊Õ∑’Ë‡√’¬°°—π«à“ºŸâ≈ß∑ÿπ

‚¥¬ºŸâ∑’ËµâÕß°“√„™â·≈–¢“¥·§≈π‡ß‘π∑ÿπ®–‡ªìπºŸâÕÕ°

À≈—°∑√—æ¬å∑“ß°“√‡ß‘πÀ√◊Õµ√“ “√∑“ß°“√‡ß‘πÕ◊ËπÊ

Õ’°À≈“¬ª√–‡¿∑ ‡æ◊ËÕ¢“¬„Àâ°—∫ºŸâ≈ß∑ÿπ ‡ªÑ“À¡“¬

‡æ◊ËÕ°“√°àÕµ—Èß∫√‘…—∑À√◊Õ‡æ◊ËÕ∑”°“√¢¬“¬∏ÿ√°‘®À√◊Õ

„™â‡ªìπ∑ÿπÀ¡ÿπ‡«’¬π¿“¬„π∫√‘…—∑ „π¢≥–∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ

®–‰¥âº≈µÕ∫·∑π‡ªìπ¥Õ°‡∫’È¬À√◊Õ‡ß‘πªíπº≈¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫

À≈—°∑√—æ¬å∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ À√◊ÕÕ“®‰¥â°”‰√À√◊Õ

¢“¥∑ÿπ®“°°“√¢“¬À≈—°∑√—æ¬å  ”À√—∫π—°≈ß∑ÿπ

·≈â«°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å “¡“√∂·∫àßπ—°≈ß∑ÿπ

ÕÕ°‡ªìπ 2 °≈ÿà¡„À≠àÊ ‰¥â·°à π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π

(Institutional Investor) ·≈–π—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫ÿ§§≈

(Individual Investor) ́ ÷Ëß‡√“ “¡“√∂ —ß‡°µ‰¥â«à“ ·π«§‘¥

∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π„π°“√≈ß∑ÿπ¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 2 °≈ÿà¡π’È

§◊Õ π—°≈ß∑ÿπ‰¡à«à“®–‡ªìππ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑ ∂“∫—π

À√◊Õπ—°≈ß∑ÿπª√–‡¿∑∫ÿ§§≈¬àÕ¡µâÕß°“√‰¥â√—∫º≈

µÕ∫·∑π„πÕ—µ√“∑’Ë Ÿß ÿ¥ ¿“¬„µâ§«“¡‡ ’Ë¬ß√–¥—∫„¥

√–¥—∫Àπ÷Ëß (Maximized Return at Assumed Risk)

·≈–π—°≈ß∑ÿπ∑—Èß Õßª√–‡¿∑¬—ßµâÕß≈ß∑ÿπ¿“¬„µâ°Æ

√–‡∫’¬∫·≈–¢âÕ∫—ß§—∫∑—ÈßÀ≈“¬„πµ≈“¥∑’Ë‡À¡◊Õπ°—π

( ∂“∫—πæ—≤π“§«“¡√Ÿâµ≈“¥∑ÿπ, 2549) πÕ°®“°

·π«§‘¥¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ∑—Èß 2 °≈ÿà¡®–‡À¡◊Õπ°—π·≈â«

§«“¡‡ ’Ë¬ß°Á‡ªìπÕ’°ªí®®—¬Àπ÷Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ„Àâ§«“¡

 ”§—≠¡“° „π°“√‡≈◊Õ°∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

´÷ËßÀ≈—°∑√—æ¬å·µà≈–µ—«®–¡’¢π“¥¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß

·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª Õ“®°≈à“«‰¥â«à“ §«“¡‡ ’Ë¬ß§◊Õ ‚Õ°“ 

∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ®–‰¥â√—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ·µ°µà“ß‰ª

®“°º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥«à“®–‰¥â√—∫ ∂â“º≈µÕ∫·∑π®“°

°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡°‘¥¢÷Èπ‰¡à¡’‚Õ°“ ·µ°µà“ß

®“°º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â‡≈¬ π—°≈ß∑ÿπ®–∑√“∫

·≈–¡—Ëπ„®‰¥â«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë‡°‘¥¢÷Èππ—Èπ ®–¡’§à“

‡∑à“°—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â‡ ¡Õ °“√≈ß∑ÿπ

„πÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ®÷ß‰¡à¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ·µà„π§«“¡‡ªìπ

®√‘ß°“√≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å¬àÕ¡¡’‚Õ°“ ∑’Ë®–‰¥â√—∫

º≈µÕ∫·∑π§≈“¥‡§≈◊ËÕπ‰ª®“°√–¥—∫º≈µÕ∫·∑π

∑’Ë§“¥°“√≥å‰«â

∑—Èßπ’È®“°¢âÕ§«“¡∑’Ë«à“ ç°“√≈ß∑ÿπ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

ºŸâ≈ß∑ÿπ§«√»÷°…“¢âÕ¡Ÿ≈°àÕπ°“√µ—¥ ‘π„®≈ß∑ÿπé

‡ªìπ¢âÕ§«“¡∑’Ë®–∫Õ°°—∫π—°≈ß∑ÿπ«à“ π—°≈ß∑ÿπ§«√

∑”°“√æ‘®“√≥“∂÷ß∑“ß‡≈◊Õ°„π°“√≈ß∑ÿπ°àÕπµ—¥ ‘π„®

´÷Ëß¡’π—°≈ß∑ÿπ®”π«π‰¡àπâÕ¬∑’Ë¥à«πµ—¥ ‘π„®‡≈◊Õ°≈ß∑ÿπ

‚¥¬¬÷¥∂◊Õ ‡Õ“ ‡æ’¬ßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë¡Õß‡ÀÁπÀ√◊Õ

°“√‚¶…≥“™«π‡™◊ËÕ‡ªìπÀ≈—°„π°“√µ—¥ ‘π„®‡æ’¬ßÕ¬à“ß‡¥’¬«

≈◊¡„Àâ§«“¡ ”§—≠°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°°“√≈ß∑ÿπ¡“

ª√–°Õ∫°“√µ—¥ ‘π„® ¥—ßπ—Èπ°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

∑’Ë‡À¡“– ¡°—∫√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß®÷ß‡ªìπ ‘Ëß∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπ

µâÕßæ‘®“√≥“ ‚¥¬°“√»÷°…“∑’Ëºà“π¡“∑—Èß„πª√–‡∑»

·≈–µà “ßª√–‡∑»∑’Ë ‰¥â∑”°“√»÷°…“ ‡°’Ë ¬«°—∫°“√

«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å‰¥â¡’°“√π”·∫∫®”≈Õßµà“ßÊ ¡“„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå‰¡à«à“®–‡ªìπ ·∫∫®”≈Õß°“√ª√–‡¡‘π√“§“

¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å (Capital Asset Pricing Model: CAPM)

´÷Ëß‡ªìπ·∫∫®”≈Õß∑’Ëπ‘¬¡π”¡“„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå

§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

‚¥¬≈—°…≥–‡¥àπ¢Õß·∫∫®”≈Õß CAPM §◊Õ‰¥âπ”

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë ¬ß

¡“ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå

 ”À√—∫·∫∫®”≈Õß CAPM ¡’π—°«‘®—¬„π

ª√–‡∑»À≈“¬√“¬‰¥âπ”·∫∫®”≈Õß CAPM ¡“

ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå ‡™àπ æ‘°ÿ≈ (2544) ‰¥â∑”°“√

«‘ ‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡™‘Èπ à«πÕ‘ ‡≈Á°∑√Õπ‘° å

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å√“¬ —ª¥“Àå ‡∑æ√—°…å

(2548) «‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡ªî‚µ√‡§¡’·≈–‡§¡’¿—≥±å

‚¥¬„™â¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å√“¬ —ª¥“Àå ‡™àπ°—π

πÕ°®“°π—°«‘®—¬ 2 ∑—Èß√“¬®–„™â¢âÕ¢âÕ¡Ÿ≈√“§“¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å√“¬ —ª¥“Àå¡“∑”°“√«‘‡§√“–Àå·≈â« ‚™§™—¬

(2546) «‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡æ≈—ßß“π „™â¢âÕ¡Ÿ≈

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å√“¬«—π ‰™¬√—µπå (2546)

«‘‡§√“–ÀåÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√ „™â¢âÕ¡Ÿ≈

√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å√“¬‡¥◊Õπ ÷́Ëß°“√«‘‡§√“–Àå

§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

¢Õßπ—°«‘®—¬∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë°≈à“«¡“ ¡’≈—°…≥–∑’Ë§≈â“¬°—π

§◊Õ°“√«‘‡§√“–Àå¡’„™â·∫∫®”≈Õßµ—«·∫∫ªí®®—¬‡¥’Ë¬«
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(Single Factor Model)  à«π°“√ª√–‡¡‘πÀ≈—°∑√—æ¬å

∑”°“√ª√–‡¡‘π‚¥¬°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

(SML) µ“¡·∫∫®”≈Õß CAPM ‚¥¬π”‡Õ“§à“‡∫µâ“ (β)

·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å

¡“°”Àπ¥®ÿ¥‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

‡æ◊ËÕ„™â‡ªìπ·π«∑“ß„π°“√°”Àπ¥°≈¬ÿ∑∏å°“√≈ß∑ÿπ

·µà à«π„π√“¬≈–‡Õ’¬¥¢Õßß“π«‘®—¬¢Õßπ—°«‘®—¬·µà≈–

√“¬®–·µ°µà“ß°—πÕÕ°‰ª ‡™àπ ¡’°“√«‘‡§√“–Àåß∫°“√‡ß‘π

¡’°“√∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ¡’«—¥ª√– ‘∑∏‘¿“æ

°“√∫√‘À“√À≈—°∑√—æ¬åµ“¡·∫∫¢Õß™“√åª (Sharpe) ·≈–

‡∑√‡πÕ√å (Treynor) „π à«π¢Õßß“π«‘®—¬„πµà“ßª√–‡∑»

‡™àπ Hoe (2002) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß CAPM Works

in Singapore ‚¥¬∑”°“√»÷°…“‡°’Ë¬«°—∫°“√ª√–¡“≥

°“√≥åÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‚¥¬„™â·∫∫®”≈Õß°“√

ª√–‡¡‘π√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

 ‘ß§‚ª√å (Stock Exchange of Singapore: SES)

Michailidis et al. (2006) ‰¥â∑”°“√»÷°…“‡√◊ËÕß Testing

the Capital Asset Pricing Model: the Case of the

Emerging Greek Securities Market ‚¥¬∑”°“√»÷°…“

‡°’Ë¬«°—∫°“√∑¥ Õ∫·∫∫®”≈Õß°“√ª√–‡¡‘π√“§“¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å°—∫µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬åª√–‡∑»°√’´ (Greek

Stock Market) ´÷Ëßº≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â·µ°µà“ß°—π‰ª

·≈–¬—ß‰¡à‰¥â¢âÕ √ÿª∑’Ë™—¥‡®π

°“√»÷°…“§√—Èßπ’È®÷ß‰¥âπ”·∫∫®”≈Õß CAPM

¡“ª√–¬ÿ°µå„™â„π°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬∑”°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß

¢÷Èπ¡“„À¡à∑’Ë‡√’¬°«à“ µ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬ (Multifactor

Model) ‡π◊ËÕß®“°µ—«·∫∫ªí®®—¬‡¥’Ë¬« (Single Factor

Model) ®“°·∫∫®”≈Õß CAPM ‰¥âπ”·µà‡æ’¬ß§«“¡

‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫‡¢â“¡“‡ªìπ à«πÀπ÷Ëß„π°“√«‘‡§√“–Àå

§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡∑à“π—Èπ

·µà„π§«“¡‡ªìπ®√‘ß¬—ß¡’§«“¡‡ ’Ë¬ßÕ◊ËπÊ Õ’°¡“°¡“¬

∑’Ë àßº≈µàÕ·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

‚∫¥’È, ·≈–§≥– (2550) °“√ª√–¡“≥°“√µ—«·∫∫ªí®®—¬

‡¥’Ë¬«¥â«¬ ¡°“√∂¥∂Õ¬‡ªìπ°“√ ¡¡ÿµ‘∑’Ë‰¡à∂Ÿ°µâÕßπ—°

«à“À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–µ—«®–¡’§«“¡‰À«µ—«µàÕªí®®—¬·µà≈–

ª√–‡¿∑§«“¡‡ ’Ë¬ß‡À¡◊Õπ°—π ·µà∂â“§«“¡‡ªìπ®√‘ß

æ∫«à“À≈—°∑√—æ¬å·µà≈–µ—«¡’§à“‡∫µâ“ (β) µàÕªí®®—¬

§«“¡‡ ’Ë¬ß·µà≈–ª√–‡¿∑∑’Ë·µ°µà“ß°—π·≈â« °“√‡À¡“

√«¡«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫∑—ÈßÀ¡¥ –∑âÕπÕ¬Ÿà„π

ªí®®—¬§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«‡™àπ§«“¡‡ ’Ë¬ß®“°º≈µÕ∫·∑π

µ≈“¥π—Èπ¥Ÿ®–‰¡à∂Ÿ°µâÕßπ—°„π°“√Õ∏‘∫“¬§«“¡

 — ¡æ—π∏å √ –À«à “ ßº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡ ‡ ’Ë ¬ ß

„π°“√ √â“ßµ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬‰¥âπ”ªí®®—¬ 2 ªí®®—¬

∑’Ë‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È«—¥¿“«–‡»√…∞°‘® ‰¥â·°à ¥—™π’√“§“

ºŸâ∫√‘‚¿§ (Consumer Price Index: CPI) ·≈–¥—™π’

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® (Business Sentiment Index: BSI)

¡“ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå‚¥¬∑—Èß 2 ¥—™π’‡ªìπ∑’Ë√Ÿâ®—°

·≈–¬Õ¡√—∫‚¥¬∑—Ë«‰ª®—¥∑”‚¥¬∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»

‰∑¬  à«π “‡Àµÿ∑’Ë‡≈◊Õ°¥—™π’ 2 ¥—™π’¡“„™â„πµ—«·∫∫

æÀÿªí®®—¬‡π◊ËÕß®“°¥—™π’ CPI ·≈– BSI  “¡“√∂‡ªìπ

‡§√◊ËÕß™’Èπ”„Àâ¿“§∏ÿ√°‘®·≈–π—°≈ß∑ÿπ ‡æ◊ËÕª√–‚¬™πå

„π°“√„™âª√–°Õ∫°“√«“ßπ‚¬∫“¬·≈–ª√—∫‡ª≈’Ë¬π

°≈¬ÿ∑∏å∑“ß°“√º≈‘µ¢Õß¿“§∏ÿ√°‘®  à«π ”À√—∫

π—°≈ß∑ÿπ “¡“√∂™à«¬„π°“√§“¥°“√≥å‡°’Ë¬«°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

·≈–º≈µÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫®“°°“√≈ß∑ÿπ‰¥â

°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å§√—Èßπ’È‰¥â‡≈◊Õ°À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

¥â“π°“√·æ∑¬å (Health Care Services) ‡π◊ËÕß®“°‡ªìπ

∏ÿ√°‘®∑’Ë¡’∫∑∫“∑ ”§—≠µàÕ°“√æ—≤π“‡»√…∞°‘®

‚¥¬√«¡¢Õßª√–‡∑»§àÕπ¢â“ß¡“° ‚¥¬®–‡ÀÁπ‰¥â®“°

„π√–¬–∑’Ë ºà “π¡“ª√– ‡∑»‰∑¬®—¥ ‡ªìπª√– ‡∑»

∑’Ë ¡’ »— °¬¿“æ∑“ß¥â “π°“√·æ∑¬å·≈– ‡ªìπ∑’Ë √Ÿâ ®— °

„π¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ ∑—È ß„π¥â“π§«“¡‡™’Ë ¬«™“≠

¥â“π∫ÿ§≈“°√∑“ß¥â“π°“√·æ∑¬å·≈–§ÿ≥¿“æ°“√

„Àâ∫√‘°“√„π√–¥—∫ “°≈ ‚¥¬ªí®®ÿ∫—π¡’™“«µà“ß™“µ‘

‡¢â“¡“∑”°“√√—°…“„πª√–‡∑»Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ‚¥¬‡¡◊ËÕ«—π∑’Ë

22 ‡¡…“¬π æ.». 2546 §≥–√—∞¡πµ√’‰¥â¡Õ∫À¡“¬

„Àâ°√–∑√«ß “∏“√≥ ÿ¢ °”Àπ¥¬ÿ∑∏»“ µ√å

 π—∫ πÿπ„Àâª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπ»Ÿπ¬å°≈“ß ÿ¢¿“æ·Ààß

‡Õ‡™’¬ (Health Hub of Asia or Medical Hub of Asia)

µ“¡π‚¬∫“¬°“√ª√—∫‚§√ß √â“ß‡»√…∞°‘®·≈– —ß§¡

‡æ◊ËÕ‡æ‘Ë¡¢’¥§«“¡ “¡“√∂„π°“√·¢àß¢—π¢Õßª√–‡∑»

¿“¬„π√–¬–‡«≈“ 5 ªï π—∫µ—Èß·µàªï æ.». 2547 ®π∂÷ßªï

æ.». 2551 ÷́Ëß‰¥â¡’°“√°”Àπ¥‡ªÑ“À¡“¬°≈ÿà¡º≈º≈‘µ

‰«â 3 °≈ÿà¡ §◊Õ °≈ÿà¡∫√‘°“√¥â“π°“√·æ∑¬å °≈ÿà¡∫√‘°“√
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 àß‡ √‘¡·≈–°≈ÿà¡º≈‘µ¿—≥±å ÿ¢¿“æ·≈– ¡ÿπ‰æ√‰∑¬

‡πâπ°≈ÿà¡‡ªÑ“À¡“¬™“«µà“ß™“µ‘ ‰¥â·°à ª√–‡∑»„π·∂∫

¿Ÿ¡‘¿“§‡Õ‡™’¬ µ–«—πÕÕ°°≈“ß ·≈–¬ÿ‚√ª (Õ“√—≠ ·≈–

®‘ππ“, 2546) ‚¥¬ªí®®ÿ∫—π¡’™“«µà“ß™“µ‘‡¢â“¡“∑”°“√

√—°…“„πª√–‡∑»Õ¬à“ßµàÕ‡π◊ËÕß ®“° ∂‘µ‘°“√„™â∫√‘°“√

¥â“π ÿ¢¿“æ¢Õß™“«µà“ß™“µ‘„πª√–‡∑»‰∑¬ „πªï

æ.». 2550 ¡’™“«µà“ß™“µ‘‡¥‘π∑“ß¡“„™â∫√‘°“√‚√ßæ¬“∫“≈

‡Õ°™π‰∑¬ 1.37 ≈â“π§π ‡æ‘Ë¡¢÷Èπ√âÕ¬≈– 3.14 ®“°ªï

æ.». 2549 (°√¡ àß‡ √‘¡°“√ àßÕÕ°, 2551)

«‘∏’°“√«‘®—¬

°“√»÷°…“§√—Èßπ’È„™â¢âÕ¡Ÿ≈∑ÿµ‘¬¿Ÿ¡‘ ‚¥¬°“√

‡°Á∫√«∫√«¡¢âÕ¡Ÿ≈®“°µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‚¥¬®–æ‘®“√≥“‡©æ“–À≈—°∑√—æ¬å∑”°“√´◊ÈÕ¢“¬

„π°√–¥“πÀ≈—°‡∑à“π—Èπ ´÷Ëß¡’À≈—°∑√—æ¬å∑—Èß ‘Èπ®”π«π

13 À≈—°∑√—æ¬å ‚¥¬®–„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“¢Õß

º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å µ—Èß·µà‡¥◊Õπ

µÿ≈“§¡ æ.». 2546 ∂÷ß °—π¬“¬π æ.». 2551 √«¡∑—ÈßÀ¡¥

60 ‡¥◊Õπ ·≈–π”¢âÕ¡Ÿ≈∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë‰¥âπ”¡“§”π«≥

À“§à“µ—«·ª√µ“¡·∫∫®”≈ÕßæÀÿªí®®—¬ (Multifactor

Model) «‘∏’°“√§”π«≥§à“µ—«·ª√∑’Ë„™â„π°“√»÷°…“

‚¥¬°“√§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å„π™à«ß‡«≈“·µà≈–‡¥◊Õπ

‚¥¬„™â√“§“ªî¥„π·µà≈–‡¥◊Õπ‡ªìπ√“¬À≈—°∑√—æ¬å ¥—ßπ’È

R
it
 =[(P

it
-P

it-1
)/P

it-1
]x100 (1)

‚¥¬ R
it

= Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i

¢Õß‡¥◊Õπ∑’Ë t

P
it

= √“§“ªî¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π‡¥◊Õπ∑’Ë t

P
it-1

= √“§“ªî¥¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i „π‡¥◊Õπ

∑’Ë t -1

i = 1, 2, 3,....n

t = 1, 2, 3,..., 60 ‡¥◊Õπ

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡

∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å °“√§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å‚¥¬„™â

«‘∏’§à“‡©≈’Ë¬‡√¢“§≥‘µ (Geometric Average Rate of

Return) ¥—ßπ’È

GM = [II(HPR
t
+1)]1/n -1

‚¥¬ GM = Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‚¥¬„™â«‘∏’

§à“‡©≈’Ë¬‡√¢“§≥‘µ

II(HPR
t
+1) = º≈§Ÿ≥¢Õßº≈µÕ∫·∑π„π°“√∂◊Õ

§√ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

n = ®”π«π‡¥◊Õπ∑’Ë∂◊Õ§√Õß

º≈µÕ∫·∑π¢Õß ‘π∑√—æ¬å∑’Ëª√“»®“°

§«“¡‡ ’Ë¬ß §”π«≥®“°Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°ª√–®” 12 ‡¥◊Õπ

¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥„À≠à 5 ·Ààß (∏π“§“√·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬, 2551) ‰¥â·°à ∏π“§“√° ‘°√‰∑¬ ®”°—¥

(¡À“™π), ∏π“§“√°√ÿß‡∑æ®”°—¥ (¡À“™π), ∏π“§“√

°√ÿß‰∑¬ ®”°—¥ (¡À“™π), ∏π“§“√‰∑¬æ“≥‘™¬å ®”°—¥

(¡À“™π) ·≈– ∏π“§“√°√ÿß»√’Õ¬ÿ∏¬“ ®”°—¥ (¡À“™π)

‚¥¬π”Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°ª√–®” 12 ‡¥◊Õπ¢Õß

∏π“§“√∑—Èß 5 ·Ààß ¡“À“§à“‡©≈’Ë¬√“¬‡¥◊Õπ

„π°“√»÷°…“∑’ËµâÕßÕ“»—¬¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“

(Time Series Data) π—Èπ¡’¢âÕ ¡¡ÿµ‘«à“Õπÿ°√¡‡«≈“π—Èπ

®–µâÕß¡’≈—°…≥–π‘Ëß ·µà‚¥¬∑—Ë«‰ª·≈â«¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“

 à«π„À≠à®–¡’≈—°…≥–‰¡àπ‘Ëß (Nonstationary) ‚¥¬∑’Ë

¢âÕ¡Ÿ≈®–¡’§à“‡©≈’Ë¬ (Mean) ·≈–§à“§«“¡·ª√ª√«π

(Variance) ‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß‰ªµ“¡√–¬–‡«≈“ ®“°°“√„™â

¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“∑’Ë¡’≈—°…≥–‰¡àπ‘Ëß®÷ß∑”„Àâ°“√

Õâ“ßÕ‘ß∑“ß ∂‘µ‘®÷ß∫‘¥‡∫◊Õπ‰ª®“°¢âÕ‡∑Á®®√‘ß ∑”„Àâ

§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ßµ—«·ª√¡’§«“¡ —¡æ—π∏å‰¡à·∑â®√‘ß

(Spurious) ¥—ßπ—Èπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“∑’Ë “¡“√∂π”‰ª

„™â„π°“√»÷°…“‰¥â®–µâÕß‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“∑’Ë¡’

≈—°…≥–π‘Ëß ¥—ßπ—Èπ®÷ßµâÕß∑”°“√∑¥ Õ∫°àÕπ«à“¢âÕ¡Ÿ≈

Õπÿ°√¡‡«≈“¡’≈—°…≥–π‘ËßÀ√◊Õ‰¡à‚¥¬°“√∑¥ Õ∫ Unit Root

Dickey and Fuller (1979; 1981) ‰¥â∑”°“√

∑¥ Õ∫ Unit Root ‰¥â‚¥¬„™â°“√∑¥ Õ∫ Augmented

Dicky-Fuller Test (ADF) ¥—ß ¡°“√

n

t=1

n

t=1
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°√≥’ None   (3)

°√≥’ Intercept   (4)

°√≥’ Trend and Intercept            (5)

∂â“ θ „π ¡°“√ (3)-(5) ¡’§à“‡ªìπ≈∫ ®–‰¥â

«à“ °“√ªØ‘‡ ∏ H
0
 : θ = 0 ´÷Ëß‡ªìπ°“√¬Õ¡√—∫ H

1
 :

θ < 0 À¡“¬§«“¡«à“ X
t
 ¡’ Integration of Order Zero

π—Ëπ§◊Õ X
t
 ¡’≈—°…≥–π‘Ëß (Stationary) ·≈–∂â“‡√“

‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ H
0
 : θ = 0 ‰¥â °Á®–À¡“¬§«“¡«à“

X
t
 ¡’≈—°…≥–‰¡àπ‘Ëß (Nonstationary)

πÕ°®“°«‘∏’°“√∑¥ Õ∫ Unit Root ‚¥¬„™â

°“√∑¥ Õ∫ ADF ·≈â« Gujarati (2003) ¬—ß¡’°“√∑¥ Õ∫

Unit Root Õ’°«‘∏’Àπ÷Ëß∑’Ë‡√’¬°«à“ Phillips-Perron Test

(PP) ÷́Ëß«‘∏’°“√π’È®–„™â Nonparametric Statistical

Methods ‚¥¬®–‰¡à¡’°“√‡æ‘Ë¡®”π«π¢Õß Lagged

Difference Terms ‡À¡◊Õπ°—∫ 2 «‘∏’¢â“ßµâπ

·µà≈—°…≥–°“√§”π«≥®–‡À¡◊Õπ°—π

®“°π—Èπ∑”°“√ª√–¡“≥§à“‚¥¬ √â“ßµ—«·∫∫

®”≈Õß®“°µ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬ ®–‰¥â√Ÿª·∫∫®”≈Õß„À¡à

„π√Ÿª Risk Premium Form  ”À√—∫°“√ª√–¡“≥§à“

¥—ßπ’È

R
it
 - R

ft
 = α + β

it
 E(R

mt
-R

ft
)+β

CPI
CPI + β

BSI
BSI       (6)

‚¥¬ R
i

= Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å i

R
f

= Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

R
m

= Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

α = §à“ —¡ª√– ‘∑∏å·Õ≈øÉ“

β
it

= §à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡°‘¥®“°°“√≈ß∑ÿπ

„πÀ≈—°∑√—æ¬å

    E(R
mt
-R

ft
) = §à“™¥‡™¬§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë§“¥À«—ßÕ—π

‡π◊ËÕß¡“®“°µ≈“¥

β
CPI

= §à“ —¡ª√– ‘∑∏å‡∫µâ“¢Õß¥—™π’√“§“

ºŸâ∫√‘‚¿§

β
BSI

= §à “ —¡ª√– ‘∑∏å ‡∫µâ “¢Õß¥—™π’

§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

CPI = ¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§

BSI = ¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

°“√«‘‡§√“–Àå§à“ R2 ·≈– 1 - R2 ‡æ◊ËÕ

ª√–¡“≥§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë ‡ªìπ√–∫∫·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß

∑’Ë ‰¡à ‡ªìπ√–∫∫®“°µ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬ ¥—ßπ—Èπ

®“° ¡°“√¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡®–‰¥â«à“

§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡ = §«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫ +

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫

 “¡“√∂§”π«≥À“Õ—µ√“√âÕ¬≈–¢Õß√–¥—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ßª√–‡¿∑µà“ßÊ µàÕ√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡‰¥â¥—ßπ’È

( ¡À¡“¬, 2538)

À√◊Õ 1 = R2+ (1 - R2)

‚¥¬∑’Ë R2 = √âÕ¬≈–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫

µàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

     1 - R2 = √âÕ¬≈–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫

µàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

°“√«‘‡§√“–Àå§à“ α ∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥

„π·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å µâÕß¡’§à“‰¡à‡∑à“°—∫»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠„π∑“ß ∂‘µ‘ ‚¥¬„™â§à“ ∂‘µ‘ t-test „π°“√

∑¥ Õ∫ ÷́Ëß¡’ ¡¡ÿµ‘∞“π¥—ßπ’È

H
0
: α = 0 · ¥ß«à“ ‰¡à¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâ

‡°‘¥º≈µÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°µ‘

H
1
: α ≠ 0 · ¥ß«à“ ¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥

º≈µÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°µ‘

°“√«‘‡§√“–Àå§à“ β ∑’Ë‰¥â®“°°“√§”π«≥

„π·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å µâÕß¡’§à“‰¡à‡∑à“°—∫»Ÿπ¬åÕ¬à“ß¡’π—¬

 ”§—≠„π∑“ß ∂‘µ‘ ‚¥¬„™â§à“ ∂‘µ‘ t-test „π°“√

∑¥ Õ∫ ÷́Ëß¡’ ¡¡ÿµ‘∞“π¥—ßπ’È

H
0
: β = 0 · ¥ß«à“ º≈µÕ∫·∑π¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å°—∫º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

+

06 11/12/09, 1:31 PM765



766 «“√ “√«‘®—¬ ¡¢. 14 (8) :  ‘ßÀ“§¡ 2552°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å

H
1
: β ≠ 0 · ¥ß«à“ º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å°—∫º≈µÕ∫·∑πµ≈“¥¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

∑â“¬ ÿ¥°“√»÷°…“§√—Èßπ’È∑”°“√°“√À“‡ âπ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ

‡æ◊ËÕæ‘®“√≥“√“§“¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å«à“ ŸßÀ√◊ÕµË”

‡¡◊ËÕ§”π÷ß∂÷ßº≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬π”§à“

‡∫µâ“·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë‰¥â®“°·∫∫®”≈Õß¡“°”Àπ¥®ÿ¥ ‡æ◊ËÕ‡∑’¬∫°—∫

‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å«à“º≈µÕ∫·∑π∑’Ëæ¬“°√≥å‰¥âπ—Èπ

Õ¬Ÿà‡Àπ◊ÕÀ√◊Õ„µâ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ∂â“À≈—°∑√—æ¬å

„¥Õ¬Ÿà‡Àπ◊Õ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π¡“°°«à“µ≈“¥ „π√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß

‡¥’¬«°—∫µ≈“¥ π—Èπ§◊Õ√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ¡’√“§“µË”

°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Undervalue) ·≈–∂â“À≈—°∑√—æ¬å

„¥Õ¬Ÿà„µâ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å®–‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâ

º≈µÕ∫·∑ππâÕ¬°«à“µ≈“¥ „π√–¥—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß‡¥’¬«

°—∫µ≈“¥ π—Èπ§◊Õ√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ¡’√“§“ Ÿß°«à“

∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Overvalue) ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ§«√®–

∑”°“√ ◊́ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å‡¡◊ËÕÀ≈—°∑√—æ¬åπ—Èπ¡’√“§“µË”°«à“

∑’Ë§«√®–‡ªìπ ·≈–∑”°“√¢“¬À√◊Õ‰¡à´◊ÈÕ‡¡◊ËÕÀ≈—°∑√—æ¬å

π—Èπ¡’ √“§“ Ÿß°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ

º≈°“√»÷°…“

„π°“√»÷°…“‡√◊ËÕß°“√«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß

·≈–º≈µÕ∫·∑πÀ≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√

·æ∑¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬‚¥¬„™â

·∫∫®”≈ÕßæÀÿªí®®—¬ ‚¥¬º≈°“√»÷°…“ æ∫«à“º≈

µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬√“¬‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬·≈–À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å

‚¥¬∑”°“√§”π«≥¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬‡≈¢“§≥‘µ (Arithmetic

Average Rate of Return) ·≈–«‘∏’§à“‡©≈’Ë¬‡√¢“§≥‘µ

(Geometric Average Rate of Return) ÷́Ëßº≈°“√

»÷°…“· ¥ßµ“¡µ“√“ß∑’Ë 1

®“°µ“√“ß∑’Ë 1 · ¥ß· ¥ßº≈µÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬√“¬‡¥◊Õπ¢Õßµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

·≈–À≈—°∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å®–‡ÀÁπ«à“

°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘µ

À≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ÿ¥ 5  Õ—π¥—∫·√°‰¥â·°à

SVH, KH, RAM, NEW, NTV ÷́Ëß„ÀâÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 3.2515, 2.5453, 2.3300, 1.8313

·≈– 1.4045 µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘µÀ≈—°∑√—æ¬åµ—ÈßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ

 ¡¡ÿµ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’°“√π”°√–· ‡ß‘π ¥√—∫‰ª≈ß∑ÿπ

µàÕ„πÀ≈—°∑√—æ¬å
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µ“√“ß∑’Ë 1. · ¥ßº≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬√“¬‡¥◊Õπ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

 à«π°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’

§à“‡©≈’Ë¬‡√¢“§≥‘µÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ÿ¥

5  Õ—π¥—∫·√°‰¥â·°à SVH, RAM, NEW, NTV, KH

´÷Ëß„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 2.3215, 2.2330,

2.1504, 1.2555 ·≈– 1.0096 µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬°“√

À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’ ‡©≈’Ë¬‡≈¢“§≥‘µ

À≈—°∑√—æ¬åµ—ÈßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ ¡¡ÿµ‘∞“π∑’Ë«à“¡’°“√π”°√–· 

‡ß‘π ¥√—∫‰ª≈ß∑ÿπµàÕ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

 à«π°“√ª√–¡“≥§à“À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

¥â“π°“√·æ∑¬åπ—Èπ ‡π◊ËÕß®“°¢âÕ¡Ÿ≈∑’Ëπ”¡“∑”°“√

»÷°…“‡ªìπ¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“ ¥—ßπ—Èπ®÷ßµâÕß¡’°“√

∑¥ Õ∫§«“¡π‘Ëß¢Õß¢âÕ¡Ÿ≈ ‚¥¬„™â Unit Root Test ¥â«¬

«‘∏’ ADF ·≈–«‘∏’ PP ÷́Ëßº≈°“√∑¥ Õ∫ Unit Root

Test æ∫«à“ µ—«·ª√∑ÿ°µ—«∑’Ë∑”°“√∑¥ Õ∫ ≥ √–¥—∫

Level ¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘‡ªìπ Nonstationary ®÷ßµâÕß∑”°“√

∑¥ Õ∫µàÕ‰ªÕ’°„π√–¥—∫ First Difference æ∫«à“ °“√

∑¥ Õ∫ ≥ √–¥—∫ First Difference „π°√≥’ None ·≈–

°√≥’ Trend and Intercept ¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠ ≥ ∑’Ë

√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 90 ¥—ßπ—Èπ®÷ß¬Õ¡√—∫ ¡¡µ‘∞“π

H
1
 ·≈–ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“π H

0
 À¡“¬§«“¡«à“ µ—«·ª√

∑’Ë¡“:  ®“°°“√§”π«≥

À¡“¬‡Àµÿ: √“¬™◊ËÕÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å∑’Ë®¥∑–‡∫’¬π„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬ (SET) ®”π«π 13 À≈—°∑√—æ¬å

¥—ßπ’È ∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈‡Õ°™≈ (AHC) ∫¡®.°√ÿß‡∑æ¥ÿ ‘µ‡«™°“√ (BGH) ∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈∫”√ÿß√“…Æ√å (BH)

∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈°√ÿß∏π (KDH) ∫¡®.∫“ß°Õ° ‡™π ŒÕ ªî∑Õ≈ (KH) ∫¡®.‡™’¬ß„À¡à√“¡∏ÿ√°‘®°“√·æ∑¬å (LNH)

∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈¡À“™—¬ (M-CHAI) ∫¡®.«—≤π“°“√·æ∑¬å (NEW) ∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈ππ∑‡«™ (NTV)

∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈√“¡§”·Àß (RAM) ∫¡®.»‘§√‘π∑√å (SKR) ∫¡®. ¡‘µ‘‡«™ (SVH) ·≈– ∫¡®.‚√ßæ¬“∫“≈«‘¿“«¥’ (VIBHA)
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¡’§ÿ≥ ¡∫—µ‘ Stationary ∑’Ë√–¥—∫ First Difference

´÷Ëß Õ¥§≈âÕß°—∫ Enders (2004)

®“°π—Èπ∑”°“√ª√–¡“≥§à“‚¥¬„™âµ—«·∫∫

æÀÿªí®®—¬¥—ß ¡°“√ (6) ®“°°“√«‘‡§√“–Àå¢âÕ¡Ÿ≈

º≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π

°“√·æ∑¬å∑—ÈßÀ¡¥∑’Ë∑”°“√»÷°…“  “¡“√∂ √ÿª§«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß°—∫º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å·¬°‡ªìπ√“¬À≈—°

∑√—æ¬å‰¥â¥—ßµ“√“ß∑’Ë 2

µ“√“ß∑’Ë 2. · ¥ß§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß°—∫º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¡“: ®“°°“√§”π«≥

À¡“¬‡Àµÿ: µ—«‡≈¢„π«ß‡≈Á∫ §◊Õ §à“ ∂‘µ‘ t-test ·≈–‡§√◊ËÕßÀ¡“¬ * · ¥ß«à“ ¡’√–¥—∫π—¬ ”§—≠∑’Ë√–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 95
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®“°µ“√“ß∑’Ë 2  “¡“√∂«‘‡§√“–ÀåÀ“§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß

∑’Ë àßº≈µàÕº≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ‰¥â·°à §«“¡

‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫ ·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫µàÕ

§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å

´÷Ëß®–‡ÀÁπ‰¥â«à“§à“ R2 ¢Õß∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬å¡’§à“πâÕ¬°«à“

§à“ 1 - R2 · ¥ß«à“ À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√

·æ∑¬å¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫πâÕ¬°«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à

‡ªìπ√–∫∫ À√◊ÕÕ“®°≈à“«‰¥â«à“ ªí®®—¬‡ ’Ë¬ßµàÕº≈

µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å  à«π„À≠àπ—Èπ¡“®“°¿“«–

·«¥≈âÕ¡¿“¬„π∏ÿ√°‘®‡Õß ‡™àπ º≈¥”‡π‘πß“π¢Õß∏ÿ√°‘®

‚§√ß √â“ß∑“ß°“√‡ß‘π¢Õß∫√‘…—∑ ‡ªìπµâπ

æ‘®“√≥“§à“ —¡ª√– ‘∑∏å α ∑’Ë‰¥â®“°°“√

§”π«≥„π·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å®–‡ÀÁπ‰¥â«à“ §à“ ∂‘µ‘ t-test

¢Õß∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬å‰¡à “¡“√∂ªØ‘‡ ∏ ¡¡µ‘∞“πÀ≈—° H
0

‰¥â π—ËπÀ¡“¬§«“¡«à“ ‰¡à¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥º≈

µÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°µ‘ ¬°‡«âπ À≈—°∑√—æ¬å BH

∑â “¬ ÿ¥°“√»÷ °…“§√—È ßπ’È ∑”°“√À“ ‡ âπ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈–º≈µÕ∫·∑π®“°°“√≈ß∑ÿπ ∑—Èßπ’È

‡π◊ËÕß®“°°“√ª√–‡¡‘π√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ„™â„π°“√

µ—¥ ‘π„®„π°“√≈ß∑ÿππ—Èπ ∑”‰¥â‚¥¬°“√‡ª√’¬∫‡∑’¬∫

°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å´÷Ëß‡ªìπ‡ âπ∑’Ë· ¥ß§«“¡

 —¡æ—π∏å¢Õßº≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß∑’Ë‰¥â√—∫®“°°“√

≈ß∑ÿπ°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß ‚¥¬®–¡’∑‘»∑“ß‡¥’¬«°—πÕ—π· ¥ß

∂÷ß√–¥—∫º≈µÕ∫·∑π∑’Ëπ—°≈ß∑ÿπµâÕß°“√ ≥ √–¥—∫

§«“¡‡ ’Ë¬ßµà“ßÊ ∑’ËºŸâ≈ß∑ÿπ “¡“√∂¬Õ¡√—∫‰¥â §«“¡

 —¡æ—π∏å√–À«à“ß§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß

π’È‡ªìπ·∫∫‡ âπµ√ß

°“√À“§«“¡ —¡æ—π∏å√–À«à “ßÕ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß°—∫§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡æ◊ËÕ

°”Àπ¥®ÿ¥À“µ”·Àπàß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å ∑”‰¥â‚¥¬„™â

¢âÕ¡Ÿ≈®“°§à“ β ∑’Ë‰¥â®“°·∫∫®”≈ÕßæÀÿªí®®—¬∑’Ë √â“ß¢÷Èπ

·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π∑’Ë§“¥À«—ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

®“°π—Èπ°Áπ”§à“‡À≈à“π’È‰ª°”Àπ¥®ÿ¥≈ß„π√Ÿª∑’Ë 1 ‡æ◊ËÕ

‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·≈â«∑”°“√

ª√–‡¡‘π√“§“À≈—°∑√—æ¬å

√Ÿª∑’Ë 1.  · ¥ßµ”·Àπàß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡∑’¬∫°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å
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®“°√Ÿª∑’Ë 1 æ∫«à“À≈—°∑√—æ¬å NTV ·≈–

À≈—°∑√—æ¬å NEW Õ¬Ÿà‡Àπ◊Õ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SML)

· ¥ß«à“¡’√“§“µË”°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Undervalue)

´÷Ëß„πÕπ“§µ§“¥«à“√“§“À≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È®–ª√—∫µ—«

 Ÿß¢÷Èπ

À≈—°∑√—æ¬å KDH ·≈–À≈—°∑√—æ¬å BGH

Õ¬Ÿà„µâ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SML) · ¥ß«à“¡’√“§“ Ÿß°«à“

∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Overvalue) ÷́Ëß„πÕπ“§µ§“¥«à“√“§“

À≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È®–ª√—∫µ—«≈¥≈ß®πÕ¬Ÿà„π√–¥—∫º≈

µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥

‚¥¬∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬å LNH, RAM, AHC,

M-CHAI, SKR, SVH, VIBHA ·≈– BH ‡ªìπÀ≈—°

∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„°≈â‡§’¬ß°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å · ¥ß«à“

√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È‡°◊Õ∫‡ªìπ√“§“¥ÿ≈¬¿“æ

À√◊Õº≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È‡°◊Õ∫‡∑à“°—∫

‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡¡◊ËÕ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß ≥ √–¥—∫‡¥’¬«°—π

·≈–¬—ßæ∫Õ’°«à“∑ÿ°À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√

·æ∑¬å¡’§à“ —¡ª√– ‘∑∏‘Ï β πâÕ¬°«à“ 1 ¥—ßπ—Èπ∑ÿ°À≈—°

∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â “π°“√·æ∑¬å ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å

∑’Ë¡’Õ—µ√“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑ππâÕ¬°«à“

°“√ ‡ª≈’Ë ¬π·ª≈ßÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õßµ≈“¥

´÷Ëß®–∑”„Àâ¡’§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫µË”°«à“¢Õßµ≈“¥

(Defensive Stock)

 √ÿªº≈·≈–¢âÕ‡ πÕ·π–

°“√»÷°…“§√—Èßπ’È‡ªìπ«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡‡ ’Ë¬ß

·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

¥â“π°“√·æ∑¬å„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‚¥¬π”·∫∫®”≈Õß CAPM ¡“ª√–¬ÿ°µå„™â„π°“√

«‘‡§√“–Àå§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°

∑√—æ¬å ‚¥¬∑”°“√ √â“ß·∫∫®”≈Õß¢÷Èπ¡“„À¡à∑’Ë‡√’¬°«à“

µ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬ ‚¥¬µ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬‰¥âπ”ªí®®—¬

2 ªí®®—¬∑’Ë‡ªìπ‡§√◊ËÕß™’È«—¥¿“«–‡»√…∞°‘® ‰¥â·°à ¥—™π’

√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§ (CPI)  ·≈–¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘®

(BSI) ¡“ª√–°Õ∫°“√«‘‡§√“–Àå ‚¥¬∑”°“√»÷°…“À≈—°

∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å∑—ÈßÀ¡¥ 13 À≈—°∑√—æ¬å

´÷Ëß„™â¢âÕ¡Ÿ≈Õπÿ°√¡‡«≈“¢Õßº≈µÕ∫·∑π√“¬‡¥◊Õπ

¢Õß·µà≈–À≈—°∑√—æ¬å µ—Èß·µà‡¥◊Õπ µÿ≈“§¡ æ.». 2546

∂÷ß °—π¬“¬π æ.». 2551 √«¡∑—ÈßÀ¡¥ 60 ‡¥◊Õπ

‡ªìπµ—«·∑π„π°“√§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π¢Õß

À≈—°∑√—æ¬å „™â¢âÕ¡Ÿ≈®“°¥—™π’µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬‡ªìπµ—«·∑π„π°“√§”π«≥Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

¢Õßµ≈“¥ „™â¢âÕ¡Ÿ≈Õ—µ√“¥Õ°‡∫’È¬‡ß‘πΩ“°ª√–®”

12 ‡¥◊Õπ¢Õß∏π“§“√æ“≥‘™¬å¢π“¥„À≠à 5 ·Ààß

¡“‡ªìπµ—«·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ëª√“»®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß

´÷Ëß “¡“√∂ √ÿªº≈°“√»÷°…“‰¥â¥—ßπ’È

°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬

‡≈¢§≥‘µÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ÿ¥ 5 Õ—π¥—∫

·√°‰¥â·°à SVH, KH, RAM, NEW ·≈– NTV

´÷Ëß„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 3.2515, 2.5453,

2.3300, 1.8313 ·≈– 1.4045 µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬°“√À“

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬‡≈¢§≥‘µÀ≈—°

∑√—æ¬åµ—ÈßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ ¡¡ÿµ‘∞“π∑’Ë«à“‰¡à¡’°“√π”°√–· 

‡ß‘π ¥√—∫‰ª≈ß∑ÿπµàÕ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

 à«π°“√À“Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’§à“

‡©≈’Ë¬‡√¢“§≥‘µÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë„Àâº≈µÕ∫·∑π Ÿß ÿ¥

5  Õ—π¥—∫·√°‰¥â·°à SVH, RAM, NEW, NTV ·≈–

KH ́ ÷Ëß„ÀâÕ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫ 2.3215, 2.2330,

2.1504, 1.2555 ·≈– 1.0096 µ“¡≈”¥—∫ ‚¥¬°“√À“

Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π‡©≈’Ë¬¥â«¬«‘∏’‡©≈’Ë¬‡≈¢“§≥‘µÀ≈—°

∑√—æ¬åµ—ÈßÕ¬Ÿà∫π¢âÕ ¡¡ÿµ‘∞“π∑’Ë«à“¡’°“√π”°√–· 

‡ß‘π ¥√—∫‰ª≈ß∑ÿπµàÕ„πÀ≈—°∑√—æ¬å

 à«π°“√ª√–¡“≥§à“À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®

¥â“π°“√·æ∑¬åπ—Èπ ®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ R2 ·≈–

1 - R2 æ∫«à“ À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å

¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ√–∫∫πâÕ¬°«à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ

√–∫∫ ‚¥¬¥Ÿ®“°§à“ R2 (√âÕ¬≈–¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‡ªìπ

√–∫∫µàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å) ¡’§à“‡©≈’Ë¬

‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 7.02 ∑”„Àâ§à“ 1 - R2 (√âÕ¬≈–

¢Õß§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à ‡ªìπ√–∫∫µàÕ§«“¡‡ ’Ë¬ß√«¡

¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å) ¡’§à“‡©≈’Ë¬‡∑à“°—∫√âÕ¬≈– 92.92

´÷ËßÀ¡“¬§«“¡«à“À≈—°∑√—æ¬å à«π„À≠à‰¥â√—∫Õ‘∑∏‘æ≈

®“°§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫ „π°√≥’∑’Ëæ‘®“√≥“‡ªìπ

√“¬À≈—°∑√—æ¬å æ∫«à“ À≈—°∑√—æ¬å LNH ¡’§à“

§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫ Ÿß ÿ¥§◊Õ 99.38 ‡ªÕ√å‡ Á́πµå
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 à«πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë¡’§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫µË” ÿ¥§◊Õ

M-CHAI ¡’§à“§«“¡‡ ’Ë¬ß∑’Ë‰¡à‡ªìπ√–∫∫‡∑à“°—∫ 83.63

‡ªÕ√å‡ Á́πµå

®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ α µ“¡§à“ ∂‘µ‘ t-test

æ∫«à“ ¡’‡æ’¬ßÀ≈—°∑√—æ¬å BH ∑’Ë¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥

º≈µÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°µ‘ ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ√âÕ¬≈– 95

 à«πÀ≈—°∑√—æ¬å∑’Ë‡À≈◊Õ 12 À≈—°∑√—æ¬å ‡ªìπÀ≈—°

∑√—æ¬å∑’Ë‰¡à¡’ªí®®—¬Õ◊Ëπ∑’Ë∑”„Àâ‡°‘¥º≈µÕ∫·∑π∑’Ëº‘¥ª°µ‘

·≈–®“°°“√«‘‡§√“–Àå§à“ β §à“ β
CPI

 ·≈–§à“ β
BSI

µ“¡§à“ ∂‘µ‘ t-test æ∫«à“ º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

„π°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√·æ∑¬å‰¡à¡’§«“¡ —¡æ—π∏å°—π

°—∫∑—È ßº≈µÕ∫·∑πµ≈“¥ ¥—™π’√“§“ºŸâ∫√‘‚¿§

·≈–¥—™π’§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ∑“ß∏ÿ√°‘® ≥ √–¥—∫§«“¡‡™◊ËÕ¡—Ëπ

√âÕ¬≈– 95

®“°°“√π”À≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®¥â“π°“√

·æ∑¬å‡ª√’¬∫‡∑’¬∫°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å æ∫«à“

À≈—°∑√—æ¬å NTV ·≈–À≈—°∑√—æ¬å NEW Õ¬Ÿà‡Àπ◊Õ‡ âπ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å (SML) · ¥ß«à“¡’√“§“µË”°«à“∑’Ë§«√

®–‡ªìπ (Undervalue) ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ§«√®–∑”°“√

´◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È „π¢≥–∑’ËÀ≈—°∑√—æ¬å KDH ·≈–

BGH Õ¬Ÿà„µâ‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å · ¥ß«à“¡’√“§“ Ÿß

°«à“∑’Ë§«√®–‡ªìπ (Overvalue) ¥—ßπ—Èππ—°≈ß∑ÿπ§«√®–

∑”°“√¢“¬À√◊Õ‰¡à́ ◊ÈÕÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È  à«πÀ≈—°∑√—æ¬å

LNH, RAM, AHC, M-CHAI, SKR, SVH, VIBHA

·≈– BH ‡ªìπÀ≈—°∑√—æ¬å∑’ËÕ¬Ÿà„°≈â‡§’¬ß°—∫‡ âπ

µ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å · ¥ß«à“√“§“¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å‡À≈à“π’È

‡°◊Õ∫‡ªìπ√“§“¥ÿ≈¬¿“æ À√◊Õº≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å

‡À≈à“π’È‡°◊Õ∫‡∑à“°—∫‡ âπµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å ‡¡◊ËÕ¡’§«“¡‡ ’Ë¬ß

≥ √–¥—∫‡¥’¬«°—π

Õ¬à“ß‰√°Áµ“¡¿“«–∑“ß‡»√…∞°‘®¡’°“√

‡ª≈’Ë¬π·ª≈ßÕ¬Ÿàµ≈Õ¥‡«≈“ °“√«‘§√“–Àå°“√≈ß∑ÿπ

®–µâÕß«‘§√“–Àå¿“«–‡»√…∞°‘®‚¥¬∑—Ë«‰ª„π¢≥–π—Èπ

·≈–¿“«–‡»√…∞°‘®∑’Ë§“¥«à“®–‡ªìπ‰ª„πÕπ“§µ ‡æ◊ËÕ¥Ÿ

 ¿“æ ¿“æ¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬åµà“ßÊ «à“°“√‡ª≈’Ë¬π·ª≈ß

∑’Ë®–‡°‘¥¢÷Èπ¡’º≈µàÕº≈µÕ∫·∑π∑’Ë®–‰¥â√—∫®“°À≈—°

∑√—æ¬åπ—ÈπÊ Õ¬à“ß‰√ À≈—°∑√—æ¬å„π·µà≈–°≈ÿà¡¡’§«“¡

‡ ’Ë¬ß·≈–πà“ π„®·µ°µà“ß°—π °“√∑’Ë®–æ‘®“√≥“

‡≈◊Õ°∑’Ë®–≈ß∑ÿπ„πÀ≈—°∑√—æ¬å„¥¬—ß¢÷ÈπÕ¬Ÿà°—∫‡ªÑ“À¡“¬

√ π‘¬¡ ·≈–§«“¡™Õ∫¢Õßπ—°≈ß∑ÿπ·µà≈–√“¬

·µàÕ¬à“ß‰√°Áµ“¡°“√°√–®“¬°“√≈ß∑ÿπ‰ª ŸàÀ≈—°∑√—æ¬å

µà “ßÊ Õ¬à “ß ‡À¡“– ¡®–™à«¬≈¥§«“¡‡ ’Ë ¬ß

µàÕ‡ß‘π≈ß∑ÿπ≈ß‰¥â

πÕ°®“°π’È®“°º≈°“√»÷°…“∑’Ë‰¥â ºŸâ«‘®—¬‡ÀÁπ

«à“„π°“√»÷°…“§√—ÈßµàÕ‰ª§«√®–∑”°“√«‘ ‡§√“–Àå

À“§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π„πÀ≈—°∑√—æ¬å

°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

‚¥¬„™âµ—«·∫∫æÀÿªí®®—¬∑’Ë „™â„π°“√»÷°…“§√—È ßπ’È

´÷Ëßº≈∑’Ë‰¥â®“°°“√«‘‡§√“–Àå„πÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡Õ◊ËπÊ

‡æ◊ËÕ‡ª√’¬∫‡∑’¬∫º≈∑’Ë‰¥â®“°°“√»÷°…“·≈–À“¢âÕ √ÿª

∑’Ë™—¥‡®π¬‘Ëß¢÷Èπ ·≈–§«√„™â‡§√◊ËÕß¡◊Õ∑’ËÀ≈“°À≈“¬

„π°“√«‘‡§√“–ÀåÀ“§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π

„πÀ≈—°∑√—æ¬å Õ¬à“ß‡™àπ °“√«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å

‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬–¬“« (Cointegration) ·≈–

«‘‡§√“–Àå§«“¡ —¡æ—π∏å‡™‘ß¥ÿ≈¬¿“æ„π√–¬– —Èπ (Error

Correction Model) ‡æ◊ËÕ„Àâº≈°“√»÷°…“¡’§«“¡πà“ π„®

¡“°¬‘Ëß¢÷Èπ

‡Õ° “√Õâ“ßÕ‘ß

°√¡ àß‡ √‘¡°“√ àßÕÕ°. 2551. °√¡ àß‡ √‘¡°“√ àßÕÕ°

º≈—°¥—π°“√ àßÕÕ° ∏ÿ√°‘®∫√‘°“√ ÿ¢¿“æ‰∑¬

 Ÿàµ≈“¥‡°“À≈’ [ÕÕπ‰≈πå]. [5 æƒ»®‘°“¬π

2551]. ®“° http://www.depthai.go.th/DEP/

DOC/51/51014261.doc

‚™§™—¬ ‡Õ◊ÈÕ»‘≈ªá. 2546. Õ—µ√“º≈µÕ∫·∑π·≈–§«“¡

‡ ’Ë¬ß„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààßª√–‡∑»‰∑¬

°√≥’»÷°…“°≈ÿà¡æ≈—ßß“π √–À«à“ß 1 °√°Æ“§¡

2544-30 ¡‘∂ÿπ“¬π 2545. √“¬ß“π

°“√»÷°…“Õ‘ √–ª√‘≠≠“‡»√…∞»“ µ√¡À“

∫—≥±‘µ ∫—≥±‘µ«‘∑¬“≈—¬ ¡À“«‘∑¬“≈—¬

¢Õπ·°àπ.

‰™¬√—µπå πÿ™π«≈√—µπå. 2546. °“√»÷°…“Õ—µ√“º≈

µÕ∫·∑π·≈–§«“¡‡ ’Ë¬ß¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å„π

°≈ÿà¡∏ÿ√°‘®°“√‡°…µ√„πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å

·Ààßª√–‡∑»‰∑¬√–À«à“ßªï 2541-2545.

√“¬ß“π°“√»÷°…“Õ‘ √–ª√‘≠≠“«‘∑¬“»“ µ√
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¡À“∫—≥±‘µ ∫—≥±‘µ«‘∑¬“≈—¬ ¡À“«‘∑¬“≈—¬

¢Õπ·°àπ.

‡∑æ√—°…å ∫—≥±‘µ«ß…å. 2548. °“√»÷°…“§«“¡‡ ’Ë¬ß·≈–

º≈µÕ∫·∑π¢ÕßÀ≈—°∑√—æ¬å°≈ÿà¡ªî‚µ√‡§¡’

·≈–‡§¡’¿—≥±å „πµ≈“¥À≈—°∑√—æ¬å·Ààß

ª√–‡∑»‰∑¬. √“¬ß“π°“√»÷°…“Õ‘ √–

ª√‘≠≠“‡»√…∞»“ µ√¡À“∫—≥±‘µ ∫—≥±‘µ

«‘∑¬“≈—¬ ¡À“«‘∑¬“≈—¬¢Õπ·°àπ.

∏π“§“√·Ààßª√–‡∑»‰∑¬. 2551.  ∂‘µ‘ [ÕÕπ‰≈πå]. [1

∏—π«“§¡ 2551]. ®“° http://www.bot.or.th

‚∫¥’È, ´“«‘., ‡§π å, Õ‡≈Á°. ·≈– ¡“√å§— , ‡Õ.‡®. 2550.
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