
����� 5 
��	
��
	�
 

����������	
����
�������������������������������	���� ������� ��!�

	"#$������
��
��
���	!�$%�����������"%
��������������	���� �����&�������"%
'��� ��	��(�% )&%�*�
'++�,���������-���
����������"%
 )&%����%����.�������&�������"%
'��� ��	��(�% 	�#-���
��+���-����������/��������� &����-

5.1  �������������������
�����������	���� ! 
����.���$�,����*��������	
����
�����/���+'�����&�������"%
'��� ��	��(�%

'�������/���+'���������"%
��������������	���� 	 0�����.�'++����%1.�� (Secondary data) 
������&�������"%
'��� ��	��(�%��$�,����>#-���%�%.������&��*�����%�	��� 5  @ ��-�'��	&#��
����
� ".�.2542 ���	&#�������
� ".�.2546 �����-�!�-� 260 !� &��
 )&%!�����'!&�
���$,�!�& 

��!.�!�& 
��	F��$% '��
��	+�$%�	+�����G�� 

/��������������/���+'��&���������$ 5.1 "+����������/���+'�����&
�������"%
'��� ��	��(�%	F��$%�%.���$��&�+ 0.39% ���!� &��
 !.�!�&�%.���$��&�+ 14.53% ���!� &��
 
'�����
���$,�!�&�%.���$��&�+ -15.84% ���!� &��
 !��������/���+'���������"%
	F��$%���
�������"%
��������������	���� �%.���$��&�+ 0.74% ���!� &��
 �����/���+'���������"%
!.�
��$!�& 
#� �������"%
���+�������	�O"��� �,���& (���*�)��������/���+'���%.���$��&�+ 46.54% 
���!� &��
 �����-�%��	 0��������"%
��$��������/���+'���$,���$!�&&��% >�$��%.���$��&�+ -40.88% ���
!� &��
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�������$ 5.1 '!&������/���+'����-���1�������-�'������ 

�������"%
 
���$,�!�& 
��!.�!�& 
��	F��$% 
��	+�$%�	+�����G�� 
SET Index 

CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

-15.84 
-17.73 
-32.51 
-40.88 
-13.77 

14.53 
29.02 
35.10 
46.54 
14.81 

0.39 
0.59 
1.38 
1.11 
0.25 

3.89 
6.13 
7.07 
7.94 
3.88 


��	F��$%����� 0.74 6.02 
��$��: ������
,���[ 

/��������������/���+'����1�������-� &���������$  5.2 "+����������
/���+'�����&�������"%
'��� ��	��(�%	F��$%�%.���$��&�+ 2.98% ���!� &��
 !.�!�&�%.���$��&�+ 
14.53% ���!� &��
 '�����
���$,�!�&�%.���$��&�+ 0.05% ���!� &��
 !��������/���+'���������"%

	F��$%����������"%
��������������	���� �%.���$��&�+ 3.75% ���!� &��
 �����/���+'��
�������"%
!.�!�& 
#��������"%
�����	�O"��� �,���& (���*�) ��������/���+'���%.���$��&�+ 
46.54% ���!� &��
 

�������$ 5.2  '!&������/���+'����1�������-�

�������"%
 
���$,�!�& 
��!.�!�& 
��	F��$% 
��	+�$%�	+�����G�� 
SET Index 

CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

0.05 
0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

14.53 
29.02 
35.10 
46.54 
14.81 

2.98 
4.22 
4.36 
4.84 
2.32 

2.44 
5.53 
6.46 
6.54 
2.64 


��	F��$%����� 3.75 5.16 
��$��: ������
,���[ 
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/��������������/���+'����1������� &���������$ 5.3 "+����������/���+'��
���&�������"%
'��� ��	��(�%	F��$%�%.���$��&�+ -3.00% ���!� &��
 !.�!�&�%.���$��&�+ -0.03% ���
!� &��
 '�����
���$,�!�&�%.���$��&�+ -15.84% ���!� &��
 !��������/���+'���������"%
	F��$%���
�������"%
��������������	���� �%.���$��&�+ -3.71% ���!� &��
 �����/���+'���������"%
!.�!�& 

#��������"%
���+�����	���\)1
1�[]
������,���&(���*�)��������/���+'���%.���$��&�+ -
0.41% ���!� &��
 '��+�������"�^��/���1�[]
 �,���& (���*�)	 0��������"%
��$��������
/���+'���$,�!�&�%.���$��&�+ -40.88% ���!� &��
 

�������$ 5.3  '!&������/���+'����1������� 

�������"%
 
���$,�!�& 
��!.�!�& 
��	F��$% 
��	+�$%�	+�����G�� 
SET Index 

CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

-15.84 
-17.73 
-32.51 
-40.88 
-13.77 

-0.03 
-0.41 

 -0.56 
-0.55 
-0.51 

-3.00 
-3.80 
-3.73 
-4.48 
-3.15 

2.61 
3.32 
4.78 
6.15 
3.11 


��	F��$%����� -3.71 4.17 
��$��: ������
,���[ 

5.2  	
��#$�� ��%���� (Unit Root test) 
�������!�+����[�
�����$��������.�������	��� )&%�*�����&!�+�_��	�_��


	�& &����--O�.	���
 (Augmented dickey-fuller test: ADF test) )&%����%!����&�����( ��-�����
�&!�+����.������/���+'�����'�����������"%
 

∑
=

−− +∆Χ+Χ=∆Χ
p

i
ttitt e

1
11 φθ (5.1) 

∑
=

−− +∆Χ+Χ+=∆Χ
p

i
ttitt e

1
11 φθα (5.2) 

∑
=

−− +∆Χ+Χ++=∆Χ
p

i
ttittt e

1
11 φθβα (5.3) 
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/�����&!�+%.����.� (Unit root test) ����������$ 5.4 )&%�*�����&!�+�_��	�_��

	�& &����--O�.	���
 (Augmented Dickey-Fuller test: ADF test) ��	�k�(&����
��!���� t ���
!�� ��!����l θ ��
�����%����
�����m�'�

����� (MacKinnon critical value) ��$��&�+��%!,�
�\ 
0.01 ��-� 3 !���� '!&���������/���+'���������"%
��������������	���� 	 0�����.�������
	�����$������[���$���$ I(0) ((�������&�+�������������)

�������$ 5.4  '!&�/�����&!�+
�����$�)&%�*�����&!�+�_��	�_��
	�& &����--O�.	���
 

'��	&��	*��!��� '��	&��	*��!��� '�� 
��&��&'�� 

'��	&��	*��!��� ��&��&
'�� '��'��)����������"%
 


��!���� t 
�����m� 
��!���� t 
�����m� 
��!���� t 
�����m� 
I(d) 

SET Index 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

-15.35 
-14.61 
-15.89 
-15.26 
-16.62 

-2.57 
-2.57 
-2.57 
-2.57 
-2.57 

-15.47 
-14.71 
-16.47 
-15.51 
-16.67 

-3.46 
-3.46 
-3.46 
-3.46 
-3.46 

-15.58 
-14.87 
-16.65 
-15.49 
-16.64 

-4.00 
-4.00 
-4.00 
-4.00 
-4.00 

I(0) 
I(0) 
I(0) 
I(0) 
I(0) 

��$��: ����������� 

5.3  	
��#$��	
��1��	����#�� 	�� (Cointegration test) 
����&!�+����������( &��%��� ����%����,�����.�!�����$	��#� (residuals) ���

!�����&��% 
tmtit RR εβα ++= (5.4) 

 
)&%����%!����'��	&��	*��!��� 

ttt W+=∆ −
ΛΛ

1εγε (5.5) 
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/�������������������$ 5.5  "+��� 
��!�����$	��#�����������"%
'�����������"%
��$
�,����&!�+������[���$��%�������%!,�
�\��$ 0.01 "+���
��!���� t ��
�����%����
�����m�
'�

����� �,���� p�	!� H0 '��%����+ H1 ���%
������!�����&��%��$(&� ������[��������
( &��%��� 

�������$ 5.5  ����&!�+%.����.�)&%�*�
��!�����$	��#� (residuals) 
 

�������"%
 
��!���� t 
�����m�'�

���� 
��$ 1% 

Sig. 
(Prob.) 

I(d) 

CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

-16.28 
-16.09 
-16.58 
-16.08 

-2.57 
-2.57 
-2.57 
-2.57 

0.00 
0.00 
0.00 
0.00 

I(0) 
I(0) 
I(0) 
I(0) 

��$��: ����������� 

5.4  	
��%78�
9�!8�
�$�����:!7;%�#<� =
��9 9$�>� 
'++�,�����������	
����

���!��"���
	*��&��%1�"��%�!�-� ��������/���+'��

���&�������"%
'��� ��	��(�% '�������/���+'���������"%
��������������	����'!&�(&�
&�����( ��-

∑ ∑ −−− ∆+∆++=∆ jtjttt RmaRiaaRi 4312εα (5.6) 
)&%��$ 

tRi∆ 
#� ���	 ��$%�' ����������/���+'���������"%
 i [ 	��� t 
jtRi −∆ 
#� ���	 ��$%�' ����������/���+'���������"%
 i [ 	��� t-j 
jtRm −∆ 
#� ���	 ��$%�' ����������/���+'�����& [ 	��� t-j 

1−tε 
#� 
��
���
��&	
�#$����$�������&&��%1�"��%�%�� [ 	��� t-1 
α 
#� 
��
���$ 
t 
#� 	��� 
a2, a3,a4 
#� 
��"�����	���
 
i 
#� CPF , LEE , GFPT , CM 
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/�������������������$ 5.6 !�����&��%��������/���+'���������"%
�����
���������	������$(&���+�����"���������/���+'��������&�������"%
'��� ��	��(�% )&%
���!����'++�,����	�	���

��
	�k
*�$� "+����������"%
��������
��	&��
+��-���!��	������� 2 �����-�

��
���
��&	
�#$����$�����&��%1�"��%�%����*���	�����$'��� ��$��/������� ��+���	���!.�1���
 �����������/���+'���������"%
����������������	������-� ��$��&�+��%!,�
�\���!������$ 
0.001 ������ '!&����!�����&��%��$(&�����
���!�����������,�( �*�"%���[
(&� '��
��
!�� ��!����l a2��$�%.�����
��
���
��&	
�#$����$�������&&��%1�"��%�%�� [ 	�����$ t-1 ��������
/���+'���������"%
 GFPT  ��
���%.�������� -1 ��� 0 >�$�	 0�( ����m�u���� engle and 
granger '!&��������%�!�-�����.�������[���$� '���������"%
 CPF  LEE  '�� CM ��
��!�� ��
!���
 a2��
��(���%.�������� -1 ��� 0 '������.�������[���$��$��������&!�+ Unitroot test  
 
�������$ 5.6  '!&�/���� ����[
��!�� ��!����l���'++�,����	�	���

��
	�k
*�$�

�������"%
 α a2 Durbin - Watson 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

0.02 
0.01 
0.01 
-0.05 

-1.07 
-1.06 
-0.93 
-1.01 

2.05 
2.00 
2.05 
2.00 

��$��: ����������� 

5.5  ���?@
���	
���>��
8
���	���� ! A# �%:�	
�B#B� ���$���7���� � 
�����	
����
����.�)&%���!����'++�,����!�����&��%'++!��+	 ��$%���������

/���+'���������"%
��������������	���� ��$(&���+�����"���������/���+'�����&
�������"%
'��� ��	��(�% 	�#$����������/���+'���������"%
��-�1�������-� '��������
����[����	
�#$��(����$'��������� >�$������	
����

���!��"���
�����'++!�����&��% &����-
#� 

!������[
����-� 11111 WRR umt σβα −+= (5.7) 
!������[
���� 00000 WRR umt σβα ++= (5.8) 
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5.5.1   =
�9�
�
>�
/�������������������$ 5.7 "+��������/���+'�����&�������"%
'��� ��	��

(�%�������"�������	 ��$%�' ����������/���+'���������"%
 CPF  GFPT  '�� CM [ ��&�+
��%!,�
�\���!������$ 0.001  !����������"%
 LEE (������&�+��%!,�
�\���!���� )&%
��
���	!�$%�
��� CPF 	�����+ 2.0539  LEE 	�����+ 0.1166  GFPT 	�����+ 0.4009 '��CM 	�����+ 0.4749 
 
�������$ 5.7  '!&�/���� ����[
��!�� ��!����l &��%'++�,���������-���
��������"%
 )&%

��������&��%'++!��+	 ��$%���1�������-�

�������"%
 α1 β1 σ1u 
CPF 

 
LEE 

 
GFPT 

 
CM 

6.5331 
(9.40)* 
3.7114 
(6.20)* 
3.3928 
(6.26)* 
3.7576 
(6.45)* 

2.0539 
(11.37)* 
0.1166 
(1.59) 
0.4009 
(5.88)* 
0.4749 
(3.57)* 

6.7581 
(15.15)* 

7.271 
(13.24)* 
6.5184 

(13.37)* 
7.0110 

(13.29)* 
��$��: ����������� 
���%	���: ���	������	�k+ 
#� 
�� Z-statistic , *  
#� ����%!,�
�\��$��&�+ 0.001 
 

	�#$�"����[�
��
���	!�$%� (β1) "+����������"%
��������������	���� CPF  ��
��
���
	!�$%�������� 1 '!&�������	 ��$%�' �������/���+'���������"%
	������-����������
	 ��$%�' �������/���+'�����&�������"%
'��� ��	��(�% 
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5.5.2   =
�9�
�� 
/�������������������$ 5.8  "+��������/���+'�����&�������"%
'��� ��	��

(�%�������"�������	 ��$%�' ����������/���+'���������"%
 CPF  [ ��&�+��%!,�
�\���
!������$ 0.001  !����������"%
 LEE GFPT  '�� CM (������%!,�
�\���!���� )&%
��
���	!�$%���� 
CPF 	�����+ -0.5637 LEE 	�����+ 0.0378  GFPT 	�����+ 0.0051 '��CM 	�����+ 0.0035 

 
�������$ 5.8 '!&�/���� ����[
��!�� ��!����l &��%'++�,���������-���
��������"%
 )&%

��������&��%'++!��+	 ��$%���1������� 

�������"%
 α0 β0 σ0u 
CPF 

 
LEE 

 
GFPT 

 
CM 

 

5.3747 
(8.63)* 
3.0184 

(15.52)* 
3.0753 

(15.00)* 
3.0879 

(15.85)* 

-0.5637 
(-3.39)* 
0.0378 
(1.43) 
0.0051 
(0.20) 
0.0035 
(0.07) 

6.4912 
(17.08)* 
2.3371 

(18.11)* 
2.3581 

(18.12)* 
2.3594 

(18.13)* 
��$��: ����������� 
���%	���: ���	������	�k+ 
#� 
�� Z-statistic , *  
#� ����%!,�
�\��$��&�+ 0.001 
 

	�#$�"����[�
�� β0 ��1�����������������"%
 "+����������"%
��������������	����
�,���� 4 �������"%
 (&�'�� CPF  LEE  GFPT '��CM ��
��
���	!�$%����%���� 1 '!&�������
	 ��$%�' �������/���+'���������"%
	������-���%�������	 ��$%�' �������/���+'�����&
�������"%
'��� ��	��(�% !��� CPF ��
�� β0 ��&�+ ���%
������ �����/���+'�����&
�������"%
'��� ��	��(�%	"�$���-� �,���������/���+'���������"%
 CPF �&�� 
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5.6  ����
�����������	���� ! 
����������/���+'���������"%
	"#$�'+�� ��	1�����������"%
 )&%���"����[�


�� α '�� (1 - β)Rf

5.6.1   =
�9�
�
>�
/�������������������$ 5.9 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���

��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 1  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0426% ���!� &��
 "+���
�� α1 > (1 - β1)Rf '!&�����������"%
����
��$,�
������$
����	 0� (Under value) &����-������
�
�&�����
��������"%
����������-������
�!.���-� 
��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��	"�$���-�

�������$ 5.9   '!&��.�
����$'����������������"%
��1�������-� )&%�*������/���+'��"���+���
��G+�� *��& 1  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

6.5331 
3.7114 
3.3928 
3.7576 

2.0539 
0.1166 
0.4009 
0.4749 

0.0426% 
0.0426% 
0.0426% 
0.0426% 

-0.0449 
0.0376 
0.0255 
0.0223 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 

/�������������������$ 5.10 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���
��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 5  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0518% ���!� &��
 "+���
�� α1 > (1 - β1)Rf '!&�����������"%
����
��$,�
������$
����	 0� (Under value) &����-������
�
�&�����
��������"%
����������-������
�!.���-� 
��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��	"�$���-� !,����+
����.���$�*�������������- 	 0�����.���%�	��� 5  @ &����-� /���� ��	�����
�)&%�*������
/���+'��"���+�����G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 5  @ ����
���	����!���
����������-
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�������$ 5.10 '!&��.�
����$'����������������"%
��1�������-�  )&%�*������/���+'��
"���+��� ��G+�� *��& 5  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

6.5331 
3.7114 
3.3928 
3.7576 

2.0539 
0.1166 
0.4009 
0.4749 

0.0518% 
0.0518% 
0.0518% 
0.0518% 

-0.0545 
0.0457 
0.0310 
0.0272 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 

/�������������������$ 5.11 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���
��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 10  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0748% ���!� &��
 "+���
�� α1 > (1 - β1)Rf '!&�����������"%
����
��$,�
������$
����	 0� (Under value) &����-������
�
�&�����
��������"%
����������-������
�!.���-� 
��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��	"�$���-�

�������$ 5.11 '!&��.�
����$'����������������"%
��1�������-�  )&%�*������/���+'��
"���+�����G+�� *��& 10  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

6.5331 
3.7114 
3.3928 
3.7576 

2.0539 
0.1166 
0.4009 
0.4749 

0.0748% 
0.0748% 
0.0748% 
0.0748% 

-0.0788 
0.0660 
0.0448 
0.0392 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 

5.6.2   =
�9�
�� 
/�������������������$ 5.12 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���

��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 1  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0426% ���!� &��
 "+���
�� α0 > (1 - β0)Rf '!&�����������"%
����
��$,�
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������$
����	 0� (Under value) &����-������
�
�&�����
��������"%
����������-������
�!.���-� 
��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��	"�$���-�

�������$ 5.12 '!&��.�
����$'����������������"%
��1������� )&%�*������/���+'��
"���+�����G+�� *��& 1  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

5.3747 
3.0184 
3.0753 
3.0879 

-0.5637 
0.0378 
0.0051 
0.0035 

0.0426% 
0.0426% 
0.0426% 
0.0426% 

0.0666 
0.0409 
0.0423 
0.0424 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 

/�������������������$ 5.13 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���
��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 5  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0518% ���!� &��
 "+���
�� α0 > (1 - β0)Rf '!&�����������"%
����
��$,�
������$
����	 0� (Under value) &����-������
�
�&�����
��������"%
����������-������
�!.���-� 
��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��	"�$���-� !,����+
����.���$�*�������������- 	 0�����.���%�	��� 5  @ &����-� /���� ��	�����
�)&%�*������
/���+'��"���+�����G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 5  @ �����
���	����!� 

�������$ 5.13  '!&��.�
����$'����������������"%
��1������� )&%�*������/���+'��
"���+�����G+�� *��& 5  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

5.3747 
3.0184 
3.0753 
3.0879 

-0.5637 
0.0378 
0.0051 
0.0035 

0.0518% 
0.0518% 
0.0518% 
0.0518% 

0.0810 
0.0498 
0.0515 
0.0516 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 
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/�������������������$ 5.14 ��� ��	�����
�)&%�*������/���+'��"���+���
��G+��������
��'��� ��	��(�% *��& 10  @	 0������/���+'������������"%
��$ ������

���	!�$%�>�$�	�����+ 0.0748% ���!� &��
 "+����������"%
 ��
�� α0 > (1 - β0)Rf '!&����
�������"%
����
��$,�������$
����	 0� (under value) >�$������
�
�&�����
��������"%
����������-
������
�!.���-� ��������
����$��	�#����������������"%
�������-������$��
��������	 ��$%�' ��
	"�$���-�

�������$ 5.14 '!&��.�
����$'����������������"%
��1������� )&%�*������/���+'��"���+���
��G+�� *��& 10  @ 

�������"%
 α1 β1 E(Rf) (1 - β1)Rf �.�
���������"%
 
CPF 
LEE 

GFPT 
CM 

5.3747 
3.0184 
3.0753 
3.0879 

-0.5637 
0.0378 
0.0051 
0.0035 

0.0748% 
0.0748% 
0.0748% 
0.0748% 

0.1169 
0.0719 
0.0744 
0.0745 

Under value 
Under value 
Under value 
Under value 

��$��: ����������� 
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