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������	
���
���������������� 2 �
�� ��� �
����� 1 ������������ !����"�#�

����$���%�&�������'�()���*�+*�()� �,����	�+����� 
*'�-.������������/����0)���������� �,��
��
��� 2 �������� 
*'���!�%�������'�()���*����� 
*' 1��������2�/�������()��3,��*���4�����������
��*	���	 

 
2.1 ��	
���
������������
 !�"��������	���� 

 
2.1.1 ������
���#��$#� ����%&�"��� Markowitz 
(Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 
 
���M 1960 Harry M.Markowitz V!)�����"�#�����,���2��� ���*.'& 1������	�+�(��

�"�#��
���+W
��������������'��*�����/���X��������'� �,�Y,%���������0)����+,*������
�,����,4
�+,*���*.'&,��4� Z!'����/�+,*���*.'&�������������'��������)�������,4
�+,*���*.'& 
1����,4
�+,*���*.'&!*��,
��
���
/����%*	��%
 1 +,*���*.'&(�	�V� Z!'� [������	
��/��+)�� !�,4
�
+,*���*.'&����
/������� �%

����.�'��,4
�+,*���*.'&����,4
���
��*	��������+,*���*.'&�����
���� �[ \�. (Efficient Portfolio) 

 
()����4% (�� Markowitz Model V!)���*'.�	�$������'��*�."% ����(��Y3),��4�!*���	 

(Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 
 
1. Y3),��4�����Y3).'�'��+,���,��'���������'� (Risk Averter) Z!'. 
��X�,��4�

������,����������������'�%�/���
� �/�+�*�����,���������*%��Y,%����������
��*� �,�
�. 
��X�
�,���,��4�������,�������+)�*%��Y,%���������3���
� +������������'������
��*� 

2. Y3),��4�
�. 
��X��,��������,��4�Z!'�0)������
�'%*�(�������
�
����� 
(Probability Distribution) ���
��� !(�	�(���*%��Y,%����������!+�*� (Expected Return) 
��0
����'���,��!��,�+���� 
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3. Y3),��4�
������X�
���������'�(���,4
�+,*���*.'& Z!'!3
���
�����
�������+����
������'������%�$��(���*%��Y,%����� 

4. Y3),��4�
��0)�*%��Y,%����������!+�*� (Expected Return) �,���������'� 
(Risk) �.�'� 2 �h

*'��
��*	������. 
��X��,���,��4� 

5. Y3),��4�����Y3)����+������*���*���3��4! (Wealth Maximize) Z!'Y3),��4�
�
��!+�*����2���Z'0�&�3��4!��0
����,����,��4�����/�+�! 

 
���� !(�� Markowitz %*	��'3
��()����% $���
�Y3),��4�����Y3),��4�����\�

+,���,��'���������'� (Risk Averter) !*��*	�Y3),��4�
��.'�'�����
�,!��������'� Z!'�/����,��4�
������
�'���,��4�V�'*�+,*���*.'&����j ����'3
���4%��+��������%�%
���*� ������
��
+,*���*.'&����'3
���4%��+�����,)�'�*�'
��23��������������
��\�������$� 
����'�
�!�'��*��*	��+����j�*� �%
�h

*'�������$� 
'
���
�Y,�����%
��%
,��4%��+�����%�%
��
�*� !*��*	�����,���,��4���+,*���*.'&(���� �*����V!)�*�Y,������'
���4����
��\�������$� 

�*	� �k
�V!)�*����0!�0'
����������'������ !(�	����3�(���*%��Y,%�����
��+,*���*.'&(��
�� �*����V!)�*�Y,������4��������)�'��
� 

 
1. �%!�
0�!��������

�1	%� (Expected Return) 

����/���X+��*%��Y,%����������!+�*� �����2
/����V!)���� 2 ����\�+,*� 
��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'&�!��'� �,��*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'& 

 
1.1 �%!�
0�!��������

�1	%����1�%���%&�"�����	 

�*%��Y,%����������!+�*� �����2�/���XV!)
���
��-,��'2
���	/�+�*�(���*%��
Y,%������������V�V!) Z!'�	/�+�*����2
�� V!)��
 �
�Z����+��������
�
����� (Probability) (��
Y,,*.[&����X�%
��j �������V�V!) !*���!�V�)������� !*���	 

 

)(rE  =    ∑
=

m

i

ii rp
1

  (2-1) 

  
����� 

)(rE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& 
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ip  ��� Z���������
�
��������
��� !�+%4���X&��� i ��
/�����+%4���X&
�*	�� 	� m �+%4���X& 

ir  ��� �*%��Y,%������������V�V!) %���+%4���X&��� i 
 
1.2 �%!�
0�!��������

�1	%������=>?1�%���%&�" 

����/���X�*%��Y,%�����
���,4
�+,*���*.'&���������!)�' +,*���*.'&
/����
�����
� 1 +,*���*.'&(�	�V� �����2�/���XV!)
���
��-,��'2
���	/�+�*�(���*%��Y,%��������
��!+�*�(��+,*���*.'&�!��'��%
,�+,*���*.'& Z!'����*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�!��'� 
�23�
2
���	/�+�*�Z!'�0)�*!�
��(���� �,��4���+,*���*.'&�*	� ��������'��*��3,�
��� �,��4��*	�+�!(��
Y3),��4� ����X�����,4
�+,*���*.'&������!)�'+,*���*.'& n %*� �����2�/���X�*%��Y,%�����
�����!+�*�(���,4
�+,*���*.'&Z!'������� !*���	 

 

)( prE  =    ( )∑
=

n

j

jj rEw
1

  (2-2) 

 
����� 

)( prE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�+,*���*.'& 

jw  ��� �*!�
��(���� �,��4���+,*���*.'& j 
)( jrE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& j 

n ��� 
/����+,*���*.'&���,4
�+,*���*.'& 
 
2. �
�	%�
	
?� ���� 

��������'�
�����,��4� ��� ����V�
��
��������V!)�*��� ���� �,�V!)�*��*%��
Y,%�����
�����,��4�%�������!V�) ����*!��������'������2�*!V!)Z!'��%��*!��������'� 
����
������'������%�$�� (Standard Deviation) �,������������ (Variance) 

 
2.1 �
�	%�
	
?� �������1�%���%&�"�����	 

��%��*!��������'�Z!'�*��V�%��� [�����2 %  ��� �
������'������%�$�� 
(Standard Deviation) �,������������ (Variance) Z!'��%��*!��������'��*	������	����
��%��*!������
�'%*�(���*%��Y,%����������!+�*� 1������)��2��Z��������*%��Y,%��������
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��� !(�	�
� � 
�V�
����V�%���*%��Y,%����������!+�*�V�) Z!'����������� ( )2σ  �,��
��
����'������%�$�� ( )σ  �����2�/���XV!)Z!'������� !*���	 

 

( )2σ  =    ( )[ ]∑
=

−
m

i

ii rErp
1

2   (2-3) 

 

( )σ  =    ( )[ ]∑
=

−
m

i

ii rErp
1

2   (2-4) 

 
����� 

( )2σ  ��� �
������������(���*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& 
( )σ  ��� �
������'������%�$��(���*%��Y,%����������!+�*�(��

+,*���*.'& 
)(rE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& 

ir  ��� �*%��Y,%������������V�V!) %���+%4���X&��� i 

ip  ��� Z���������
�
��������
��� !�+%4���X&��� i ��
/�����+%4���X&
�*	�� 	� m �+%4���X& 

 
2.2 �
�	%�
	
?� ���������=>?1�%���%&�" 
��������'�(���,4
�+,*���*.'&��
�*!V!)
���
������������ +����
�����'����

��%�$��
���*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�+,*���*.'& �
������������ ( )2σ  �,��
��
����'������%�$�� ( )σ  (���*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&���������!)�'+,*���*.'& n 
0� ! �����2�/���XV!)Z!'�0)����� !*���	 

 

( )2

pσ  =    ∑∑
= =

n

i

n

j

ijji ww
1 1

σ   (2-5) 

 

pσ  =    ∑∑
= =

n

i

n

j

ijji ww
1 1

σ   (2-6) 
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����� 
( )2

pσ  ��� �
������������(���*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�
+,*���*.'& 

pσ  ��� �
�����'������%�$��(���*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�
+,*���*.'& 

ji ww ,  ��� �*!�
��(���� �,��4���+,*���*.'& i �,�+,*���*.'& j %��,/�!*� 

ijσ  ��� �
�������������
����+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& i 
�,�+,*���*.'& j 

 
2.3 
>

	
?�A�A�	��>	? (Covariance 1�#� ijσ ) 

�
�������������
����+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& 2 0� ! �����
�����
�
���� �����,���!*�����Y*�Y��(���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& 2 0� !�*	��
�������Y*�
Y��V�!)�'�*� (�������+��'���) +����������*� (�������+��',�) Z!'�
�������������
��
��+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& i �,�+,*���*.'& j �����2�/���XV!) !*���	 
 

ijσ  =    ( )[ ] ( )[ ]jjliill rErrErp −−   (2-7) 
 
����� 

ijσ  ��� �
�������������
����+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& i 
�,�+,*���*.'& j 

lp  ��� Z���������
�
��������
��� !�+%4���X& 

ilr  ��� �*%��Y,%�����(��+,*���*.'& i �������V�V!)%���+%4���X& 
)( irE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& i 

jlr  ��� �*%��Y,%�����(��+,*���*.'& j �������V�V!)%���+%4���X& 
)( jrE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(��+,*���*.'& j 

 
2.4 
>
 %?A�� ��E�F 1 %?&%�E" (Correlation Coefficient 1�#� ijρ ) 

�
��*����� �[ s�+�*�.*�[&1��������
�����
�0�	� ���� �,���!*�����Y*�Y��(���*%��
Y,%�����(��+,*���*.'&�%
,��3
V!)0*!�
�(�	��
�������Y*�Y��V�!)�'�*�+����������*���
��!*��3�+���%�/��.�'��! �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&��+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'&���
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0� !�����2+�V!) Z!'���+���
�������������
��!)�'Y,�3X��+�
�� �
�����'������%�$��
(��+,*���*.'&�3
�*	�j Z!'�
��*����� �[ s�+�*�.*�[& ( )

ijρ  ��+�
���*%��Y,%�����(��
+,*���*.'& i �,�+,*���*.'& j �����2�/���XV!) !*���	 
 

ijρ  =    
ji

ij

σσ

σ    (2-8) 

 
����� 

ijρ   ��� �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&��+�
���*%��Y,%�����(��
+,*���*.'& i +,*���*.'& j 

ijσ  ��� �
�������������
����+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'& i 
�,�+,*���*.'& j 

iσ  ��� �
������'������%�$��(���*%��Y,%����������!+�*�(��
+,*���*.'& i 

jσ  ��� �
������'������%�$��(���*%��Y,%����������!+�*�(��
+,*���*.'& j 

 
�
��*����� �[ s�+�*�.*�[&��+�
���*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�3
�!j ���
��3��4!

��
��*� 1 �
�%�/��4!��
��*� -1 �,��
��,����
��*� 0 Z!'������+��'(���%
,��
�!*���	 
� �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&���
���
��*� 1 ��!��
������*�.*�[&(���*%��

Y,%�����(��+,*���*.'&�3
�*	���,*��X�V���� �����!�'��*��'
�����3�X&  
� �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&���
���
��*� -1 ��!��
������*�.*�[&(���*%��

Y,%�����(��+,*���*.'&�3
�*	���,*��X�����������*��'
�����3�X&  
� �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&���
���
��*� 0 ��!��
������*�.*�[&(���*%��

Y,%�����(��+,*���*.'&�3
�*	�V�
�������*�.*�[&�0 ���)��*� 
 
 
 
 
 



20 

3. � ����=>?1�%���%&�"���?�A�� ��E�J
& (Efficient Frontier) 

�,4
�+,*���*.'&���������!)�'+,*���*.'& 2 0� ! ������+)+,*���*.'&�*	�������
�
�*����� �[ s�+�*�.*�[&%
��j 
������2��)���,4
�+,*���*.'&V!)�����'%���*!�
��(���� �,��4�
�����,��'�V� !*��*	�Y3),��4������2��)���,4
�+,*���*.'&������
��*%��Y,%������,���������'����
+,��+,�' %��������V(%
��j !*���	 

1. 
/����+,*���*.'&���������(�	������,4
�+,*���*.'& 
2. �
�����'������%�$��(���*%��Y,%�����(��+,*���*.'&���,4
�+,*���*.'& 
3. �����*�.*�[&��+�
������Y*�Y��(���*%��Y,%�����(��+,*���*.'&���,4
�

+,*���*.'& 
4. �*!�
���� �,��4����%
,�+,*���*.'& 

 
\�.��� 2.1 

�,4
�+,*���*.'&%
��j �������V�V!) 

 
����� : �2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548. 

 
 
 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

A 

B 

C 
D 

F 
E 

G 
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\�.��� 2.1 
4! A, B, C, D, E, F, G �,�
4!����j ��!��*%��Y,%����������!V�)�,�
�
���������'�(���,4
�+,*���*.'&%
��j �������V�V!) ��������2��)��(�	�%������+,��+,�'(��

/����+,*���*.'& �
���������'�(��+,*���*.'& �
��*����� �[ s�+�*�.*�[& �,��*!�
���� �,��4�
��+,*���*.'&�%
,�0� !��������������,4
�+,*���*.'& �����,��'���,����
*!����� �,��4���
�,4
�+,*���*.'&%
��j +,��+,�'�*�V� %*	��%
���
*!����� �,��4��*	����,4
�+,*���*.'&�!�,4
�
+,*���*.'&+����V�
���*	� 
���
�'j ��,��'��*!�
��(���� �,��4�V�'*��,4
�+,*���*.'&%
��j 
���� !
�,4
�+,*���*.'&%��
4!%
��j �
��*����� �[ s�+�*�.*�[&(���,4
�+,*���*.'&�%
,��3
����%�%
���*� 
�/��+)�������,��'���,��*!�
���� �,��4��,)� �*%��Y,%����� �,��
��
������'������%�$��
(���,4
�+,*���*.'&
����
���,��'���,���
��*��*!�
���� �,��4������,��'���,�V� 
 

\�.��� 2.2 
��)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�. 

 
����� : �2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548. 

 
\�.��� 2.2 �,4
�+,*���*.'& A �,��,4
�+,*���*.'& F �����,4
�+,*���*.'&����+)�*%��

Y,%����������
��*� �%
�,4
�+,*���*.'& A ����!*���������'����%�/���
��,4
�+,*���*.'& F !*��*	�Y3)
,��4�
��,���,��4����,4
�+,*���*.'& A �,��,4
�+,*���*.'& B �,��,4
�+,*���*.'& C �,��,4
�
+,*���*.'& E �����,4
�+,*���*.'&�������!*���������'������
��*� �%
�,4
�+,*���*.'& C �+)�*%��

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

Efficient Frontier 

A 

B 

C 
D 

F 
E 

G 

R1 R2 R3 

E(r) 1 

E(r) 2 

E(r) 3 
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Y,%���������3���
��,4
�+,*���*.'& E !*��*	� �,4
�+,*���*.'& A, B, C, �,� D �����,4
�+,*���*.'&
����+)�*%��Y,%������3��4! X ��!*���������'������
��*� +����+)��������'�%�/��4! X ��!*��*%��
Y,%����������
��*� �,4
�+,*���*.'&�+,
���	
�������,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�. (Efficient 
Portfolio) Y3),��4������2
*!����� �,��4���+�
���,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�,������2
��)���,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.���
/�������
���
,��������)��0����
4!��!��*%��
Y,%������,���������'�(���,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.V!)���'���)���	�
� ��)��,4
�
+,*���*.'&��������� �[ \�. (Efficient Frontier) ������
���,4
�+,*���*.'&%
��j ����)��,4
�
+,*���*.'&��������� �[ \�.�����,4
�+,*���*.'&����+�����
��,4
�+,*���*.'&����j Y3),��4�'
���,���
�-.���,4
�+,*���*.'&����)�Z�)���	��
��*	� 
��+k�V!)�
��,4
�+,*���*.'&����)��,4
�+,*���*.'&�����
���� �[ \�.%
���+)�*%��Y,%������,���������'�%
��j �*� �0
� �,4
�+,*���*.'& A ����!*�
�*%��Y,%�����%�/��,���������'�%�/�!)�' ��(X�����,4
�+,*���*.'& D �+)�*%��Y,%�������
��!*��3��,���������'��k�3�!)�' 
 

2. � ��
	
?&�LM��>
�%����0N����=� (Indifference Curve of the Investor) 
��)�����.��
��
��*�(��Y3),��4� (Indifference Curve of the Investor) ������)�

Z�)�������4."% ����(��Y3),��4� ������+)�����/��*W�*��*%��Y,%������,���������'���
��!*�%
��j Z!'��)�����.��
��
��*�����'3
�3���
� ��!�2������.��.��
����'3
�3���
�(��Y3),��4� 
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\�.��� 2.3 
��)�����.��
��
��*�(��Y3),��4����V�
0����������'� 

 
����� : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

 
\�.��� 2.3 ��!���)�����.��
��
��*� (Indifference Curve) (���*�,��4����V�


0����������'� (Risk Averse Investor) ��,*��X���!(�	� Z!'���%*	���!�2���*%��Y,%�����
�����!+�*� �,���������!���������'�(���,4
�+,*���*.'& ���
4! P �+)�*%��Y,%�������
��*� 
E(r) 1 �,�����������'���
��*� R1 ���
4! S ��������'��. ��(�	����� R2 Y3),��4�
�,��4������!*�
��������'�����. ��(�	���� R2 �k%
������V!)�*��*%��Y,%�������������
� E(r) 1 +������
4! Q �,����
4! 
T �k�0
��!�'��*� �����Y3),��4�%)�����,��4����,4
�+,*���*.'&�������������'��. ��(�	����� R3 Y3),��4�

�,��4������!*���������'�����. ��(�	���� R3 �k%
������V!)�*��*%��Y,%�������������
� E(r) 2 +������

4! R 2)�%)������+)Y3),��4�,��4����,4
�+,*���*.'&�������������'����(�	� %)��0!�0'!)�'�*%��
Y,%���������3�(�	� �,�%)�����.�����/��+)����.��
��
��! � !*��*	����
4! P, Q, �,� R 
������

4!����+)����.��
�����,��4�%
�Y3),��4���
��*� �,�����
4!����'3
����)�����.��
��
��*� 
(Indifference Curve) 
 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

Indifference Curve (IC) 

P 
T 

Q 

R 

S 

R1 R2 R3 

E(r) 1 
E(r) 2 

E(r) 3 
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\�.��� 2.4 
��)�����.��
��
��*���������
�(��Y3),��4����V�
0����������'� 

 
����� : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

 
\�.��� 2.4 ��!���)� IC1, IC2, �,� IC3 �%
,���)�
������)�����.��
��
��*� 

(Indifference Curve) (��Y3),��4�����,*���������'� Z!'
4!%
��j ����)�����.��
��
��*�
�!�'��*� 
���!�2�����2���Z'0�&��������
��*� �0
� 
4! B �,� C �'3
����)�����.��
��
��*�
��)��!�'��*� (IC2) ���,��4��*	�+�!����'3
����)�����.��
��
��*���	 
���������,������������
.��.��
�����
��*� +����)�����.��
��
��*�������,���)��*� ��)�����.��
��
��*������!�2��
����.��
�3���
� 
����'���'�'3
�+�����)�����.��
��
��*�����+)����.��.��
����!*�%�/���
� 
�0
� ���
4! D 
�����
4!�����)������.��.��
�+)�*�Y3),��4������
�
4! B ������
����������,������
�����*%��Y,%����������!+�*�����!*�����3���
� X ��!*���������'������
��*��*�
4! B ��
�/�����!�'��*� ���
4! D 
�����
4!�����)������.��.��
�+)Y3),��4������
�
4! C ������
������
����,����������������'�����!*����%�/���
� ��(X��������,����*	�����*	� ������!*��*%��
Y,%����������!+�*���
��*� 
 
 
 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

IC 1 

B 

C 
D 

R1 

E(r) 1 

IC 3 

IC 2 
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3. ��=>?1�%���%&�"����1?
� ? (Optimal Portfolio) 

�,4
�+,*���*.'&��� �+����������,4
�+,*���*.'&����)�Z�)��,4
�+,*���*.'&�����
���� �[ \�. 1���������.��
�3��4!�/�+�*�Y3),��4���+���� �,4
�+,*���*.'&����+�������	 �����2
+�V!)
�� 
4!�*�Y*���+�
����)�Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�. �,���)�����.��
��
��*����
�3�����4!(��Y3),��4� 
 

\�.��� 2.5 
����,����,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.����+���������4!�/�+�*�Y3),��4����V�
0����������'� 

 
����� : Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhardt, Financial Management.1.1th ed. 

 
\�.��� 2.5 ��!�2��Y3),��4�������0������������'�����%�%
���*� 1�����!�Z!'

��)����+�����)�����.��
��
��*� (Indifference Curve) �%
,���)��,��%
,�
4!
������
��Y�� 
(Combination) ��+�
����������'�(���,4
�+,*���*.'& (Portfolio Risk) �,��*%��Y,%��������
��!+�*� (Expect Rate of Return) �����������.��
(��Y3),��4� X ��!*�+���� ��)�����.��

��
��*�����'3
�3���
� (IC2) ��!�2������.��
��������
� �'
��V��k%�����
4! C �����,4
�+,*���*.'&
����+����� (Optimal Portfolio) ���Y3),��4�
�,��4� �k��� 
4!�����)�����.��
��
��*��*�Y*��*���)�
Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�3��4! (Efficient Frontier) �,
����� ���
4! C Y3),��4�V!)�*�
����.��
�3��4! X Y,%����������!+�*���������'��*���������'�������'3
 X 
4!�*�Y*�!*��,
�� 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

C 

0 

IC 2 

IC 1 

Efficient Frontier 
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2.1.2 �����!�
��=� (Capital Market Theory) 
(Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 

 

���"�#��,4
�+,*���*.'&���23�.*u��(�	�Z!' Markowitz ����,
���
�Y3),��4�
��,���

,��4����,4
�+,*���*.'&����'3
����)���������� �[ \�.�3��4! (Efficient Frontier) Z!'
�. 
��X�
�,����,4
�+,*���*.'&�!(�	��'3
�*��*���% �����%
���������'��,�Y,%�����(��Y3),��4�Y3)�*	� 
��
�������� !��	1�������.�	�$���/�V��3
���('�'�������� !%���"�#��,4
�+,*���*.'&(�� 
Markowitz Z!'�*�� 0����+,�'�
�� V!)��
 William F.Sharpe, John Linter �,� Jan Mossin 
���M 1964 Z!'V!).*u�����
/�,��������/�+�!����+,*���*.'&�������������'�(�	� Z!'�"�#����
�/��*W����"�#�+�����k��� �"�#�%,�!�4� (Capital Market Theory) 1����/�V��3
���
/�,������0)
�/�+�!����+,*���*.'& (Capital Asset Pricing Model : CAPM) ����0)����� �����+,*���*.'&
%
��j �+)��!�,)���*��\�.��������'�(��+,*���*.'&�*	�j Z!'�"�#�%,�!�4�V!)�/�+,*���*.'&���
����
����������'��()���. 
��X�,��4�!)�' �����+,*���*.'&�������
����������'�����
�
��Y��+�������,4
�+,*���*.'& 
��
�Y,�+)�3����(����)���!������*�.*�[&��+�
���*%��
Y,%������,���������'�(���,4
�+,*���*.'&��,��'���,�������)�%�� 
 

()����4% (���"�#�%,�!�4� (capital Market Theory) �,� Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) (Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 

1. Y3),��4��*	�+�!����Y3),��4������ �+%4Y, �,�����Y3),��4�%������ !(�� 
Markowitz �,
����� Y3),��4�
��,���,��4����,4
�+,*���*.'&�����Y,%������3���
����+,*���*.'&
+���� X ��!*���������'��!�'��*� +�������!*���������'����%�/���
� X ��!*�Y,%����������
��*� 

2. Y3),��4�
��,���%*!� ��
,��4���+,*���*.'& Z!'�'3
��.�	�$�����. 
��X�
��������'��,�Y,%����� 

3. Y3),��4��������!���X&��������V�V!)(���*%��Y,%�����
�����,��4�
����V�������!�'��*� 

4. Y3),��4���0
����'���,�(�����,��4������
��*� 
5. Y3),��4��4���V!)�*�(
������'
���!�'��*� �,���
����'��*� 
6. ������/�+,*���*.'&���V�
����������'� (Risk-free Rate) ��. 
��X�!)�' 1����*�

,��4������2�+)�3)'���,������2�3)'��V!)���*%��!�����	'�������
����������'� 
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7. V�
. 
��X�������\��� (No Tax) �,�V�
���
��0)

�'�����1�	�(�' (No 
Transaction Cost) 

8. 
/����(��+,*���*.'& ���� ��X�����  �,������,��4���*	�+����j Y3),��4�
�����2��
����,��4���+,*���*.'&�%
,�0� !V!)Z!'V�
������ 	��4! 

+��Y3),��4�%)�����
*!����� ��4���+�
���,4
�+,*���*.'&�������������'� �*��,4
�
+,*���*.'&�������
����������'� �,4
�+,*���*.'&���Y3),��4����
��������,4
�+,*���*.'&%����)�
Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�. (Efficient Frontier) 
��
��/��+)���,��4��*	������� �[ \�. 
 

�/�+�!�+)�*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�������
����������'� (Risk Free Rate) 
��
��*� Rf �*%��Y,%����������!+�*� (Expected Rate of Return) ��
��*� E(Rm) Z!'�*%��
Y,%�����(��� ���*.'&����'�Z!'��%  
����
��3���
��*%��Y,%�����(��� ���*.'&�������
��
��������'� [E(Rm) > Rf] �,��/�+�*�Y3),��4�1���+,���,��'���������'� (Risk Averse Investor) 
���
�*!�
�����,��4���� ���*.'&�������
����������'��3���
�� ���*.'&����'� ��(X����Y3),��4�
����\�0���0����������'� (Risk Lover Investor) 
����*!�
�����,��4���� ���*.'&����'����*%��
����3���
��*!�
�����,��4���� ���*.'&�������
����������'� Z!'�����2��!������(���*!�
��
���,��4���� ���*.'&!*���	 

 
( )

pRE  =    ( ) ( )
mmfm REWRW ×+×−1  (2-9) 

 
����� 

( )
pRE  ��� �*%��Y,%����������!�
�
�V!)�*�
���,4
�+,*���*.'& 

( )mW−1  ��� �*!�
�����,��4���� ���*.'&�������
����������'� 

fR  ��� �*%��Y,%������������
����������'� 

mW  ��� �*!�
�����,��4���� ���*.'&����'� 
( )mRE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�+,*���*.'&%,�! 

 
\�.���  2.6 +��Y3),��4�
��,���,��4����,4
�+,*���*.'&����'3
%����)�Z�)��,4
�

+,*���*.'&��������� �[ \�.����,4
�+,*���*.'& B �*�,��4���+,*���*.'&�������
����������'� !)�'
�*!�
���� �,��4�%
��j 
4!%
��j �����!��*%��Y,%����������!V�)�,��
���������'�(���*%��
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Y,%�����(�����,��4�������,�����	 
����'�%*�%����)�%�� Rf B 2)�+��Y3),��4�
��,���,��4�
���,4
�+,*���*.'&����'3
%����)�Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.����,4
�+,*���*.'& C �*�,��4�
��+,*���*.'&�������
����������'� !)�'�*!�
���� �,��4�%
��j 
4!%
��j �����!��*%��
Y,%����������!V�)�,��
���������'�(���*%��Y,%�����(�����,��4�������,�����	 
����'�
%*�%����)�%�� Rf C 

 
\�.��� 2.6 

��)��*%��Y,%����������!V�)�,���������'�(���,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�. 
�*�+,*���*.'&�������
����������'� 

 
����� : �2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548. 

 
\�.��� 2.6 ��!��,4
�+,*���*.'&%
��j ����'3
����)�%�� Rf C �*���)��,4
�+,*���*.'&���

������ �[ \�.�%)
4! C ,�V� 
��+k��
��,4
�+,*���*.'&����'3
����)�%�� Rf C �����,4
�+,*���*.'&���
������ �[ \�.�����
���)�Z�)��%)
4! C ,�V� ���/�����!�'��*��,4
�+,*���*.'&%
��j ����'3
��
��)�%�� Rf C ������ �[ \�.�����
���)� Rf B ������
��
4!��� 1 �,�
4!��� 3 ��� X ��!*���������'�
�����
��*� �,4
�+,*���*.'&����'3
����)� Rf C +���
4!��� 1 �����,4
�+,*���*.'&����*%��Y,%�����
�����
�
4!��� 3 +��� X ��!*��*%��Y,%����������
��*� X 
4!��� 1 �,�
4!��� 2 �,4
�+,*���*.'&���
�'3
����)� Rf C +���
4!��� 1 
�����������'�%�/���
�
4!��� 2 �*	���	��)�%�� Rf C ������)�%������*�Y*�

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

Efficient Frontier 

A 

B 

C 
D 

F 
E 

G 

R1 R2 R3 

Rf 

E(r) 1 

E(r) 2 

1 
2 

3 
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�*���)�Z�)�(���,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�! � 1���+��'�����
����,��4���������
��Y��
��+�
��+,*���*.'&����
����������'��*����,��4�%����)�Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.
�! � �
��+)�� !��)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�+�
1�����,*��X�������)�%�� �,�������)������
���� �[ \�.�+�����
� ��)�Z�)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�! � (Efficient Frontier) �,4
�
+,*���*.'&����'3
����)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�+�
��	 ���'��
� �,4
�+,*���*.'&�+)�3)'�� 
(Lending Portfolio) �*	���	������
�������,4
�+,*���*.'&��������
��Y����+�
������+)�3)'��Z!'
����
����������'� �*����,��4����,4
�+,*���*.'&�������������'� 

 
����/�+�!�+)Y3),��4������2�3)'���� ���,��4����,4
�+,*���*.'&�������������'�V!) 

1���+��'�����
����
��Y3),��4�
��0)�� �,��4��
��%*�����,)� Y3),��4������2,��4����,4
�
+,*���*.'&�������������'������3,�
��3�(�	������
����,��4�Z!'�0)�� �,��4��
��(��%�����.�'�
�'
���!�'� ����3)'���� �,��4�'
��%)����!�����	' ����+)����3)'��!*��,
����������
��������
0/����� �%)��,�!�����	' !*��*	��*%��!�����	'�� ��3)'��
�������*%��!�����	'�������
����������'� 
Z!'�+)�*%��!�����	'�� ��3)�������
����������'���
��*��*%��!�����	'�� ��+)�3)�������
������
����'� Y,(�����,��4�Z!'������3)'���� �Z!'����
����������'�
������0
��!�'��*�����/����
,��4���+,*���*.'&�������
����������'���,��4����,4
�+,*���*.'&!)�' +���. ���*!�
�����
�3)'���� ���,��4��+)���(�	� �*%��Y,%�����(�����,��4��k
��3�(�	� �,��
������'����
��%�$��(�����,��4��k
��3�(�	� ���*!�
���!�'��*��*��*!�
��(�����,��4�����. ��(�	� 
 



30 

\�.��� 2.7 
�����*�.*�[&��+�
���*%��Y,%������,���������'�(�����,��4� 

���������+)�3)'���,�������3)'���� ���,��4����,4
�+,*���*.'& 

 
����� : �2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548. 

 
\�.��� 2.7 ��!��,4
�+,*���*.'&����'3
����)�%�� Rf C �
������,'
4! C V� �����,4
�

+,*���*.'&��������� �[ \�.�+�����
��,4
�+,*���*.'&����'3
����)�Z�)� �,4
�+,*���*.'&�����
���� �[ \�. (Efficient Frontier) �,4
�+,*���*.'&����'3
����)�%�� Rf C �
������,'
4! C V� ����
�,4
��3)'���� ���,��4����,4
�+,*���*.'& (Borrowing Portfolio) 
 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

Efficient Frontier 

A 

B 

C 
D 

F 
E 

G 

R1 R2 R3 

Rf 

E(r) 1 

E(r) 2 

CML : Capital Market Line 
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\�.��� 2.8 
�,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.����'3
����)� Capital Market Line (CML) 

 
����� : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

 
\�.��� 2.8 ��!��,4
�+,*���*.'&����'3
����)�%�� Rf C Z ���,��
��
4! Rf Y
��V�'*�


4! C �,)���!'���,'
��
4! C V�
������,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�+�����
��,4
�
+,*���*.'&����'3
����)�Z�)���������� �[ \�.�! � �,4
�+,*���*.'&����'3
����)��,4
�+,*���*.'&�����
���� �[ \�.�+�
��	��0
�� Rf 2�� C ����,4
�+,*���*.'&����+)�3)'�� (Lending Portfolio) �,���)������
�,'
��
4! C V���,*��X�(����)�%�������!���V�
��
4! C V�'*�
4! Z ��	���'���
��,4
�
+,*���*.'&�3)'�� (Borrowing Portfolio) ��)��,4
�+,*���*.'&��������� �[ \�.�+�
����� !
������+)
�3)'���,�����3)'�� Z!'����
����������'���	���'��
� ��)�%,�!�4� (Capital Market Line : CML) 

!*��*	������2�(�'��������)�%,�!�4� (Capital Market Line : CML) V!)!*���	 
 

( )
pRE  =    

( )
p

m

fm

f

RRE
R σ

σ 






 −
+   (2-10) 

 
����� 

( )
pRE  ��� �*%��Y,%����������!�
�
�V!)�*�
���,4
�+,*���*.'& 

fR  ��� �*%��Y,%������������
����������'� 

��������'�(���,4
�+,*���*.'& 

�*%��Y,%����������!+�*� 

Efficient Frontier C 

Rf 

Z (CML : Capital Market Line) 

Lending 

Borrowing 



32 

( )mRE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�+,*���*.'&%,�! 

mσ  ��� �
�����'������%�$��(���,4
�+,*���*.'&%,�! 

pσ  ��� �
�����'������%�$��(���,4
�+,*���*.'& 
 

�,4
�+,*���*.'&����'3
����)����� �[ \�.�+�
��	 +�����)�%,�!�4� (Capital Market 
Line : CML) 
������,4
�+,*���*.'&��������
��Y����+�
�����,��4���+,*���*.'&�������
��
��������'��,����,��4���+,*���*.'&�������������'� 1������,��4���+,*���*.'&�������
������
����'� �0
� ���,��4�1�	�.*�[�*%��*$��, �k�������+)�*$��,�3)'���� � Z!'V!)�*�Y,%�������
��*�
�*%��!�����	'�������
����������'� +��Y3),��4������2�3)'���� ���,��4����,4
�+,*���*.'&�����
��������'�V!) Y3),��4������2,��4����,4
�+,*���*.'&�������������'������3,�
�����3���
����,��4� 
�'
��V��k%������3)'���� ���,��4� '
����\���0/�������*	��� �%)��,�!�����	' 
��()����% (��
�"�#�%,�!�4�����0)������ �����+&��	 �*%��!�����	'�� ��3) (Borrowing Rate) �������
������
����'�
�����!*���
��*��*%��!�����	'�� ��+)�3) (Lending Rate) �������
����������'� Y,(�����
,��4�Z!'����3)'���� � X �*%��!�����	'�������
����������'�
��+k�V!)�
���)��,4
�+,*���*.'&�����
���� �[ \�.��)��+�
��	 ��,*��X�������)�%���,�������)������!(�	��,�������'�����(�	� 1���
�����
�����Y3),��4�
��3)'���� � X �*%��!�����	'�������
����������'���,��4���+,*���*.'&�����
��������'� 

 
������
�����,��4����,4
�+,*���*.'&����'3
�����)�%,�!�4� (Capital Market Line : 

CML) �������,��4����,4
�+,*���*.'&%
��j ���������!)�'�,4
�+,*���*.'&%,�! V�
�
�
��������

*!����� �,��4����,4
�+,*���*.'&%,�! �,����,��4���+,*���*.'&�������
����������'�!)�' 
+�����������3)'���� ���,��4����,4
�+,*���*.'&%,�! !*��*	��,4
�+,*���*.'&����'3
�����)� CML 
����
�����*�.*�[&�*��,4
�+,*���*.'&%,�!���V�!)�'�*��'
�����3�X& +������
��*����� �[ s
�+�*�.*�[&��+�
���*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&�*��,4
�+,*���*.'&%,�!��
��*� 1 �,4
�
+,*���*.'&����'3
�����)� CML 
���+,���-.����������'�������������,�(
*!��������'����V�
����
����V�
�+�! +��������,4
�+,*���*.'&�����������
�'��������'��'
�����3�X& (Completely 
Diversified Portfolios) 
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2.1.3 ���MZ
����
��Z
1���


1�%���%&�" (Capital Asset Pricing Model : 

CAPM) (Eugene F.Brigham and Michael C.Ehrhadt, 2005) 
 

������
��Y3),��4��4
�+�*����
����
�'���,��4��.���,!��������'� �,4
�+,*���*.'&���Y3)
,��4�%)�����
�������,4
�+,*���*.'&������
�'��������'������'
��!� (Well Diversified Portfolio) 
���
/�,������/�+�!����+,*���*.'&�������
/�,��!4,'\�.(�������*�.*�[&��+�
���*%��
Y,%����������!+�*��*���������'�\�'�%)���
/�,��!*��,
�� ��������'��������	+��'2������
����'������������ (Systematic Risk) 1���������������'������ !
���h

*'����� �*�V�
��
����4�V!)
�,��
�Y,�����%
��4�j +,*���*.'&��%,�!+,*���*.'& �%
������
��*!��������'�+�������
�������(��Y,%�����(��+,*���*.'&�!j ���'��*�%*��������� �����V�
�+����� �.���V�

�����2�/��
��2 % ��	V����'��*������������(��+,*���*.'&����V!) �%
�����2�*!����
�������(���*%��Y,%�����+,*���*.'&�*	����'��*�%,�!V!) !*��*	������%)������ �����+&����
����'�(��+,*���*.'&��'%*��.����/���,��4����,4
�+,*���*.'& Y3),��4�
�. 
��X��
�����
��������
�� (Covariance) ��+�
��+,*���*.'&��'%*��*��,4
�+,*���*.'&%,�! �,)�
��� �����+&
+���!*��*%��Y,%��������%)���������4)��*��
������������!*��,
�� 
�����
/�,�����
�/�+�!���� (CAPM) Y3),��4������2�/�+�!V!)�
� +,*���*.'&���� �����+&�*	� ������%,�!�3���
�
������
����� (Over priced) +���������%,�!%�/���
�������
����� (Under priced) !*��*	��/�+�*�
+,*���*.'&�!�
��*����� �[ s��%)� ( )β  �/���X
�������*�.*�[&��+�
���*%��Y,%�����(��
+,*���*.'&�!�*��*%��Y,%�����(��%,�! �����*�.*�[&��+�
���*%��Y,%��������Y3),��4�
%)������*��
��*����� �[ s��%)� ( )β  1�������!*0��0�	�*!��������'������������ �����2�(�'�����
��������
/�,������/�+�!����+,*���*.'& (Capital Asset Pricing Model : CAPM) +���
�������)�%,�!+,*���*.'& +��� (Security Market Line : SML) V!)!*���	 
 

( )iRE  =    ( )[ ]
ifmf RRER β−+   (2-11) 

 
����� 

iβ  =    ( )
( )m

mi

RVariance

RRianceCo ,var  

( )iRE  ��� �*%��Y,%����������!�
�
�V!)�*�
��+,*���*.'& i 
( )mRE  ��� �*%��Y,%����������!+�*�(���,4
�+,*���*.'&%,�! 
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fR  ��� �*%��Y,%������������
����������'� 

iβ  ��� �
���%)� (Beta) (��+,*���*.'& i 
 

������
����������'�(���%
,�+,*���*.'&���*	���������'������������ (Systematic 
Risk) �,���������'����V�
�������� (Unsystematic Risk) �%
�
��*����� �[ s��%)� ( )β  ��	
�����
�
������!�2���-.����������'������������ (Systematic Risk) ��
��*	� !*��*	������()��%)�
������
�������
�����������'�������������.�'��'
���!�'�����������/��*W������[ ��'Y,%��������
��!+�*� 

 
�����*�.*�[&(���*%��Y,%����������!+�*��*���������'���	���'��
� ��)�%,�!

+,*���*.'& (Security Market Line : SML) Z!'��)� SML ������)������!�2����!*�Y,%��������Y3)
,��4�%)����� X ��!*���������'�%
��j ����(�'���*�V!) �����*�.*�[&��+�
��Y,%��������
��!+�*��*���������'�(��+,*���*.'&��	���������)�%�� �*����� ������,���2��� ���*.'&���������
����'��. ��(�	� �k���
�V!)�*��*%��Y,%����������!+�*�
��+,*���*.'&�. �����(�	�!)�' +������
��)�Z�)�,� +��'2�� �����2��+,*���*.'&�������������'����(�	��%
�+)�*%��Y,%�����,!,� +���
+��������)�Z�)�(�	� +��'2�� ���2��+,*���*.'&�������������'�,!,��%
��Y,%��������(�	� 
�����*�.*�[&(��Y,%����������!+�*��*���������'���
��!�V!) Z!'\�.!*���	 
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\�.��� 2.9 
��)� Security Market Line (SML) ������
���%)�����%*��
�0�	��������'������������ 

 
����� : Zvi Bodie, Alex Kane and Alan J.Marcus, Investment.5th ed. 

 
\�.��� 2.9 ��!������*�.*�[&��+�
����������'� (Risk) �,�Y,%����������!+�*�

��	���������)�%�� (Linear) ���
4! A �+)Y,%������3���
�
4!����)�%,�!+,*���*.'& (Security 
Market Line : SML) 1�����!��
�+,*���*.'&������1�	�(�'��%,�!%�/���
�������!4,������
����� 
(Undervalued) �,�
4! B ���+,*���*.'&�����Y,%�����%�/���
�+,*���*.'&��������)� SML ��!�
�
�+,*���*.'&���
4! B ������1�	�(�'��%,�!�3���
����������!4, (Overvalued) 1���Y,%��������
���
������'3
����)� SML �,
����� X ��������'���!*�+���� Y3),��4�
�.��*�1�	�+,*���*.'& A 
���(�	� ��������4����&���(�	� 
��/��+)����+,*���*.'& A �3�(�	� �/��+)�*%��Y,%�����,!,�
��3

��!4,����)� SML �
��+,*���*.'& B Y3),��4�
�V�
1�	�������
��Y,%��������V!)%�/���
�
Y,%��������%)���������)� SML �/��+)�4����&,!,� ����+,*���*.'& B 
�,!,�
��/��+)�*%��
Y,%������. ���3
��!4,����)� SML �/�+�*�+,*���*.'& C 1����'3
��\���!4,'\�.%����)� SML 
������*%��Y,%�������
��*�+,*���*.'&��������)� SML ��!��
�Y3),��4�
�V�
�������%�%
����
����,���,��4� 1���Y3),��4������2. 
��X�1�	�(�' +���V�
�/�[4������!j �kV!) ������
��
+,*���*.'&�*	�����������+������*���!*���������'� +�������������+������,)� (Fair Valued) 
��)�%�������!�2����������'���� ���������*��*%��Y,%������4�j +,*���*.'&
��+k��
���

�
���������'� β  

�*%��Y,%����������!+�*� 

C 

Rf 

SML 

0.1=β0 

A 

B 

Defensive securities Aggressive securities 

Rm 
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+,*���*.'&�������������'�% !,� +�������������'��)�'��
�+,*���*.'&�������
����������'� Z!'
�
.�+,*���*.'&0� !��	���)�'+���V�
.��,' 2)��
��*����� �[ s��%)� ( )β  ���
������
� 1 ( )1>β  
��!��
���������'�(��+,*���*.'&
�Y*���������
���������'�(��%,�! ���'�+,*���*.'&
����\���	�
�����+,*���*.'&����\���*�%*��,)� (Aggressive Securities) �,�2)��
��*����� �[ s
��%)� ( )β  ���
��)�'��
� 1 ( )1<β  ��!��
���������'�(��+,*���*.'&
�Y*�����)�'��
�����
����'�(��%,�!���'�+,*���*.'&����\���	�
�����+,*���*.'&����\���*�%*�0)� (Defensive 
Securities) 
 

2.1.4 ���MZ
��� Arbitrage Pricing Theory Model (APT) 
(�2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548) 

 
���
�����
/�,�� CAPM �,)�'*������
/�,������������
/�,��+���� 1���V!)�*�

�������
 ���� !��	�'3
��.�	�$��(�� Arbitrage Pricing Theory +��� APT 1����������� !���
.*u��Z!' Rose 1����+�����*����
/�,��+,*���*.'&���
/�,������j APT ��!������*�.*�[&
��+�
���*%��Y,%����������!+�*�V�)�*���������'� ��(X���� CAPM ���4�-.����������'�(��
%,�!������ �[ .,%
��*%��Y,%����������!+�*�V�)(��+,*���*.'& ���� ! APT � V!)���4
�����*�.*�[&�*��,4
�+,*���*.'&%,�!�'
����
0*!�'
�� CAPM �%
%��+�*��
���)���)�'����4!�,)�
��������'��������������
��*	����
���Y,�/�+�!�3���������,����V+�(���*%��Y,%�����(��
+,*���*.'&�������� � �%
��������'������������� V!)���.�'�����\��!�'� ��
��+,�'����\�1���
���)���+)�+k��
������2���h

*'+,�'�����������,*��X��
���*�������/�+�!�*%��
Y,%�����+,*���*.'&�,��,4
�+,*���*.'&�!j ����/������)��(�	��� 
 

()����% (�����
/�,�� APT 
(�2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548) 
1. �*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�������*�.*�[&�0 ���)�%���*�!*0��%
��j �,4
�

+���� Z!'�%
,�!*0������%*�����h

*'1������ �[ .,%
�Y,%�����(��+,*���*.'&�*	� 
2. \�'�%)�#����������!�'�Y3),��4���%,�!
�1�	��,�(�'+,*���*.'& Z!'

+,*���*.'&%
��j ���V!)�*�Y,�����
���h

*'+������,*��X�����+�����*� 
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3. �/�+�!�*%��Y,%����������!V�)�����
��*����1�	��,�(�' �.����/��/�V�
������
����%�%
���*����%
,�%,�! (Arbitrage) 
�����*������+,*���*.'&��
��*� ����������������
�
��+)�� !����/�+�!����(��+,*���*.'& 

4. Y3),��4���������!+��'��������'� �,�Y,%����������,��4��+����j �*� 
5. Y3),��4�V�
0����������'� %)��������2���Z'0�&�3��4! 
6. %,�!��,*��X����3�X& 
7. �*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�� !
�� Factor Model (�,
����,/�!*�2*!V�) 

 
�*	���	 APT � V!)��()����% ������!k�����
� 
1. Y3),��4�. 
��X��,4
�+,*���*.'&Z!'!3
���*%��Y,%����������!V�)�,��
��

����'������%�$��(���*%��Y,%������� 1 0
����,��4� 
2. ���'���)�\��� 
3. ����!k�����3)�,��+)�3)���*%��!�����	'��
��*��*%��!�����	'����
������

����'� 
4. ����,����,4
�+,*���*.'&(��Y3),��4��'3
��.�	�$��(��Y,%����������!�
�
�

V!)�*��,������������ 
 

Factor Model 

���� !(�����.*u���"�#� APT %*	��'3
��.�	�$��(�����
/�,�������0����
� Factor 
Model 1�������%*�������% �.����0)������/�+�!�*%��Y,%�����(��+,*���*.'&0� !+�����,�
���'4�%&�0)�.�������/�+�!�,��[ ��'."% ����(������+,*���*.'& �,
����� \�'�%) Factor 
Model %������ !(���"�#� APT 
����% �+)+,*���*.'&�%
,�����\��[ ��'V!)!)�'�����
�/�+�!�*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�*	� (Return Generating Process) !*������ (2-12) 
 

iR  =  ( ) ininiiii FbFbFbFbRE ε++++++ ...
332211

 (2-12) 
 
����� 

iR  ��� �*%��Y,%���������� !(�	�
� ����0 ��4
�(��+,*���*.'& i ����!��� t 
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( )iRE  ��� �*%��Y,%����������!V�)(��+,*���*.'& i ������h

*'�*	� n �h

*'
V�
�������,��'���,� 

inb  ��� �*%�����%������(���*%��Y,%�����
��+,*���*.'& i �����
�h

*'�
��%*���� n ��,��'���,�V� 1 +�
�' 

nF  ��� �h

*'�
�����  n ������ �[ .,%
������,��'���,�(���*%��
Y,%�����
��+,*���*.'&�4�+,*���*.'& 

iε  ��� �
������,�!��,�����'
���4
���0
����,� t 
 

�������� 2-12 �[ ��'�+)�+k��
� Y,%�����
��+,*���*.'&+����j ��,*��X�����%*�
����4
�������
���!������
��*��*� ( )iRE  23�Y,*�!*��+)��,����V+�����'�������V�
���
�
!*��,
��!)�'�h

*'���,*��X�1���������!)�' �h

*'��������'��
�� (Common Factor : nF ) 
�*	�+�! n �h

*' �,��h

*'��������'��-.��%*� (Unsystematic Factor : iε ) Z!'�h

*'����
����'��*	����,*��X����
���!������
��*��*��3�'& �*	���	����/�+�!�h

*'��������'��
���+)�� n 
�h

*' ��!��+)�+k�,*��X�����\�(��%*����
/�,��������� Multiple Factor Model 1����%�%
��

�� CAPM �����,*��X������.�'� Single Factor Model 

 
������4�h

*'��������'�%
��j ������$� 
����
�Y,�����%
�+,*���*.'&�,����

�/�+�!�*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�+,
���	 ���)�'����4!�,)�
�23��/�+�!Z!'�h

*'����
����'��
�� 1��������h

*'���V�
�����2���
�'���
���,4
�� ���*.'&V!) Z!'������� �*% �*�%�����
�+)�h

*'��������'��+,
���	����%*����(��\�.����������$� 
1���� �0
,*��X��-.��(���� �*� 
�*	���	�h

*'��������'��
��!*�����,
����%)�����4X,*��X� 3 ������!*���	 

1. �h

*'��������'��
���%
,��h

*'%)����� �[ .,%
��*%��Y,%�����(��
+,*���*.'&%
��j �'
����)��(��� (�����h

*'����$� 
�+\��) ��������'�����
�Y,%
��-.���� �*�
V�
2�������h

*'��������'�(�� APT 

2. �h

*'��������'��+,
���	
�%)����� �[ .,%
��*%��Y,%����������!V�) 1���
+��'�����
������h

*'���������V�
��
��*��3�'& Z!'���� �����+&����2 %  

3. X 
4!�� ��%)�(���%
,���!��,� 
�V�
�����2.'���X&�
��h

*'��������'�(��
%,�!Z!'���V!) �0
� �*%���� ��������.'���X&V!) � �0
�h

*'��������'�%�� APT �%
�*%���� �����
�
������ V!)�'3
��������!+��'V�)�����h

*'��������'�%�� APT (Unexpected Factors) 
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2.1.5 �
�	%�A�� ��E�J
&���1�%���%&�"���=� 
(�2��*�.*u�������3)%,�!�4� %,�!+,*���*.'&�+
�������V�', 2548) 

 
����*!���� �[ \�.(��+,*���*.'&,��4��/��+)Y3)�� +���,4
�+,*���*.'&�����
� ���

,��4���0
����'���,�+�����
��+)�� !�*%��Y,%�������
��! �,��*%��Y,%���������� !(�	��'3

����!*��! Z!'�/����2���*	��*%��Y,%������,���������'���,*��X�(������Y*�Y��(��
�*%��Y,%����� Z!'�*��V��,)��*%��Y,%���������*�,��4����V!)�*�
�����,��4���
+,*���*.'& +����,4
�+,*���*.'&�!j V�
����)�'��
��*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�������
��
��������'� �*%��Y,%��������
����	23����'��
� �
��0!�0'��������'� (Risk Premium) ���
%*!� ��
,��4���+,*���*.'& Z!'���*'.�	�$��(���"�#� CAPM ��
. 
��X�V!)
��������
���� �[ \�.(��+,*���*.'&,��4� 1�����!�2���*%��Y,%��������V!)�*��3�����4! X ��������'����
��
��*�+���,��4���+,*���*.'&�������������'�%�/�����4!����!*��*%��Y,%����������
��*� 

��%��*!1����������� '��0)���������� ����������� �[ \�.(�����,��4���
+,*���*.'&+����,4
�+,*���*.'&����/��*W������!)�' 
 

1. �%`�����`
�"A (Sharpeas Index) 

����!*0������0)�*!Y,%�����%
�+����+�
�'��������'���� +����,
������*'+�����
�
����!*0������0)�*!�
��0!�0'��������'� Z!'����'����'��*���������'����+����
������'����
��%�$�� 1���+�� Sharpe�s Index ' �������!��
�+,*���*.'&�*	�' ��������� +����������� �[ \�.
!� ������
���+)Y,%������3���������'��*���������'�%
�+����+�
�' 

!*0��(��0��&��0)�
��
������'������%�$��1�����!�2����������'����������*!
��������'� ( )σ  1��������2�(�'������!*0��(��0��&� V!)!*���	 

 

iS  =    
i

fi RR

σ

−
  (2-13) 

 
����� 

iS  ��� Sharpe�s Index 

iR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'& i 

fR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'&���V�
����������'� 
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iσ  ��� �
������'������%�$��(��Y,%�����(��+,*���*.'& i 
 

2. �%`������������" (Treynoras Index) 
����!*0������0)�*!Y,%�����%
�+����+�
�'��������'������������(��+,*���*.'& +���

����!*0������0)�*!�
��0!�0'��������'�Z!'����'����'��*���������'������������+����
���%)� 1���
+�� Treynor�s Index ' �������!��
�+,*���*.'&�*	�' ��������� +����������� �[ \�.!� ������
��
�+)Y,%������3���������'��*���������'�%
�+����+�
�' 

!*0��(���������&�0)��������'������������ (Systematic Risk) 1����0)�
���%)� ( )β  
����%*��*! Z!'�����2�(�'������!*0��(���������& V!)!*���	 

 

iT  =    
i

fi RR

β

−
  (2-14) 

 
����� 

iT  ��� Y,%�����%
�+����+�
�'��������'���� ��������%
�%,�!
+,*���*.'& 

iR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'& i 

fR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'&���V�
����������'� 

iβ  ��� �
���%)� ( )β  (��+,*���*.'& i 
 

3. Jensen Measure 

Jensen�s Alpha ��!�2��+,*���*.'&�*	�23� Overpriced +��� Underpriced 2)�
+,*���*.'&�*	�23� Overpriced ��!��
����*%��Y,%�����%�/��,�2)�23� Underpriced ��!��
���
�*%��Y,%������3� �,�������/��
� Beta ����*� ���'��
� Risk Adjust Alpha �k
���!�2���*%��
Y,%�����%
�+����+�
�'��������'������������ 1����,)�'�*� !*0��(���������& �*����� 

����*!���� �[ \�.����� +��+,*���*.'&,��4� %��� [�(�� Jensen 
��*!
��
����� CAPM ���3�(�� Risk Premium Form 1������3�!*������ 

 
( )

fi RR −  =    ( )
fmi RR −β   (2-15) 
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����� Run Regression 
�V!)����� !*���	 
 

( )
fi RR −  =    ( )

tfmii RR εβα +−+   (2-16) 
 

����� 

iR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'& i 

fR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��+,*���*.'&���V�
����������'� 

mR  ��� �*%��Y,%������-,��'(��%,�! 
( )

fm RR − ��� �
�0!�0'��������'��*���������
��%,�! 

iα  ��� �
�������/�+�*�+,*���*.'& i 

iβ  ��� �
���%)� ( )β  (��+,*���*.'& i 

tε  ��� �
�����Y !.,�!(��+,*���*.'& i 
 

Z!'������� Jensen�s Beta !*���	 
 

iβ  =    
( )( )

( )∑
∑

−

−−

fm

fmfi

RR

RRRR
 +��� ( )

( )m

mi

RVariance

RRianceCo ,var  

 
�,��
� Jensen�s Alpha : iα  
�������������������0)�*!���� �[ \�.����� +��

+,*���*.'& 1����[ ��'2��Y,%������
���� �(��+,*���*.'& (Excess Return) ������
��3�+���%�/�
��
�������
����� 

������[ ��'����+��' +�� 0>iα  ��!��
� +,*���*.'&�*	�23� Underpriced 
+���23�%�����%�/���
���������
� ��,����*%��Y,%������3���
�%,�! X ��!*���������'�
�!�'��*� �����%���*�()�� 2)� 0<iα  ��!��
�+,*���*.'&�*	�23� Overpriced +���23�%������3�
��
���������
� ��,��+)Y,%�����%�/���
�%,�! X ��!*���������'��!�'��*� 

�'
��V��k!� ����*!���� �[ \�.����� +��+,*���*.'& Z!'�0) Jensen�s Alpha ��

��()���.�
���������X� �0
� ���
� iα  ��
��*��%
 iβ  %
���*� !*��*	� 
����*��
� iα  !)�' 
Systematic Risk ���'��
� Risk � Adjusted Alpha 1����������!*���	 
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 Risk � Adjusted Alpha =    
i

i

β
α   (2-17) 

 
2)�%,�!������ �[ \�.%��()����% (���"�#� CAPM +,*���*.'&���23�%������3�

+���%�/���
���������
� � 
�%)����*�%*����'3
����)� SML !*��*	� +,*���*.'&���23� Underpriced 
���
�%)���������3�(�	�������% Y3),��4�������
�1�	�+���2��V�) �
��+,*���*.'&���23� Overpriced 

�%)���������*�����,���������% Y3),��4����
�(�'+���V�
����/���V�)���,4
�+,*���*.'&
,��4� 
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2.2 �
�����
��������	���� 

 

�������������� 
*'�������'�()�����!�%�.����0)������������������������ 
*'

�-.����������	 %,�!
�����()��3,��*���4�����������*	���	 Z!'�����2��4�V!)!*���	 
 

2.2.1 �
�����
�����	�%��
����1
���=>? ����%&�" (Portfolio Management) 

 
Y,��������������Y
���� V!)������ 
*'�����2�������)���,��� +���,4
�� ���*.'&

,��4�����+����� ��0
���M ..�. 2536 � ..�. 2539 �,�%
�����0
���M ..�. 2541 � ..�. 2545 
Z!'�����2�/�������'����'�����%����V!)!*���	 
 

%������� 2.1 
�������'����'�()��3,(������ 
*'�������'��*������ +���,4
�� ���*.'& 

 
,/�!*� 0�����4,Y3)
*!�/� �,4
�()��3,���

�/�������� 
()��3,����0)�,�
��'���,�

()��3,�������� 

Risk Free Rate ���
/�,�����
�0)����� 

� [�����*!
���� �[ \�. 

1 �*��� �*,0�W. ��� 
(2541); �)���)�� ��� 
�+�� �'�,*'�0�'��+�
 

!*0���,4
�
�4%��+������
%,�!+,*���*.'&
�+
�������V�' 

()��3,��'�!��� 
�M 2536 � 
2539 

�*%��!�����	'
������
/� 3 
�!���(��
[�����  

CAPM Sharpe�s Index 
Treynor�s Index 

2 � �'� �4W'*� (2547); 
�)���)�� ��� 
�+�� �'�,*'�0�'��+�
 

!*0���,4
�
�4%��+������
%,�!+,*���*.'&
�+
�������V�' 

()��3,��'�!��� 
�M 2541 � 
2545 

�*%��!�����	'
������
/� 3 
�!���(��
[�����  

CAPM Sharpe�s Index 
Treynor�s Index 

 
1������� 
*'!*��,
����� [������������V�
�%�%
���*�����*� Z!'�����)���,4
�

� ���*.'&,��4�V!)���'4�%&�"�#� CAPM ������!)�'�,4
�� ���*.'&����'� �,�� ���*.'&V�
����'� 
Z!'������*!�,����,4
�� ���*.'&����'�
��,����,4
��4%��+����
��!*0���4%��+����������3,�
��3�
��
��
��-,��'��,������� 12 �!��� %*	��%
 15% (�	�V� �,)��*!�,���+,*���*.'&������3,�
�%,�!�3��4!��
�%
,��4%��+���� �/�+�*�� ���*.'&V�
����'��*	�
�. 
��X��������� �������
/� 3 �!���(��
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[����� �� ��V�' 
/��*! (�+�0�) 1����+)�*%��!�����	'�3��4!���,4
�[�����.�X 0'&(��!�+W

(�������� 

+,*�
���*	������ +���,4
�� ���*.'&����+����� 
��/�+�!�*!�
���� �,��4���
� ���*.'&�%
,�����\�!)�'���� ! Ad hoc approach �,��0)���� !����� +����� Active 
Z!'�0)!*0��%,�!+,*���*.'&����'����'��*���)��
��-,��'��,������� 12 �!��� 24 �!��� �,� 36 �!��� 
�.����/�+�!
*�+�����,��4� �*!�
���� �,��4���+,*���*.'&�,��� �������
/� 3 �!���(��
[����� �� ��V�' 
/��*! (�+�0�) 
 

1. Z!'��0
���M ..�. 2536 � ..�. 2539 V!)�/��������������)���,������ +��
�,4
�� ���*.'&,��4�����+����� ���2������*!Y,�,����� �[ \�.����� +���,4
�� ���*.'&,��4�
��	����'����'��*�%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' (�*��� �*,0�W. ���, 2541) 

Z!'�*!�,���+,*���*.'&������3,�
�%,�!�3��4!���%
,��4%��+���� 1���V!)��
�,4
�
�4%��+����!*�%
�V���	 �,4
�[�����.�X 0'& �,4
��*�!4�
���)�� �,4
���*�+�� ���*.'& �,4
��� ��4�
+,*���*.'& �,4
�.�X 0'& �,4
�������� �,4
�� ��. �.& �,4
�'��'�%& �,4
�.,*���� �,4
�Z��.'���,
�,��,4
���+�� Z!'��+,*���*.'&���Y
������*!�,����/�+�*�. 
��X��,���,��4� ��� BBL, TFB, 
SCC, SCCC, ICC, SPI, SHIN, BANPU, SUSCO, DS, FIN1, SSC, TF, BH, SVH, POST, 
MGR, LH �,� SMC 
���*	�
������)���,4
�+,*���*.'&,��4� Z!'����/�Y,%������
���. ��%
�
��������'����(���,4
�+,*���*.'&,��4� ����'����'��*�Y,%������
���. ��%
���������'��������
����(��+,*���*.'& V!)�����,4
�+,*���*.'&,��4�1���������!)�'+,*���*.'&!*�%
�V���	 BBL, 
SHIN, TFB, MGR, LH �,� DS �,�+,*�
���*	��� +���,4
�� ���*.'&����+����� Z!'�/�+�!
�*!�
���� �,��4���� ���*.'&�%
,�����\� 

Y,
����������.��
������ +���,4
�� ���*.'&,��4�����+����� �+)Y,%����� 
212.87% �/�+�*����,��4���0
����,� ..�. 2536 � ..�. 2539 +����-,��' 53.22% %
��M (X����
Y,%�����(��%,�!+,*���*.'&��
��*� 12.78% +����-,��'��
��*� 3.20% %
��M 

����*!���� �[ \�.����� +���,4
�� ���*.'&,��4� �0)� [�����*!%�����(�� 
Sharpe ����*!Y,%������
���. ��%
���������'���� �,�� [�(�� Treynor ��� �*!Y,%�����
�
���. ��%
���������'������������ Y,��������.��
� �,4
�� ���*.'&,��4�����+����������)��(�	���
���� �[ \�.!���
�%,�!+,*���*.'& 
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��4�Y,�������������)���,��� +���,4
�� ���*.'&,��4� Z!'�*!�,����,4
�
+,*���*.'&V!)���'4�%&�"�#� CAPM ���0) �,��/�+�!�*!�
���� �,��4���� ���*.'&�%
,�
����\�!)�'���� ! Ad hoc approach �,��0)���� !����� +����� Active V!)�,4
�+,*���*.'&
,��4�������!)�'+,*���*.'& BBL, SHIN, TFB, MGR, LH �,� DS �����2��)��Y,%�����

�����,��4����,4
�� ���*.'&,��4�V!)�3���
�Y,%�����(��%,�!+,*���*.'& �,��,4
�
� ���*.'&,��4�����+����������)��(�	������� �[ \�.!���
�%,�!+,*���*.'& 1���
��Y,����������	
�����2���'4�%&�0)���� !����*!�,����,4
�+,*���*.'& ���2������/�+�!�*!�
���� �,��4���
� ���*.'&�%
,�����\� �,������ +���,4
�� ���*.'& ����)���,��� +���,4
�� ���*.'&,��4���
�,4
�+,*���*.'&�� SET 50 �.����+)V!)�*�Y,%���������3���
�%,�!�,�����������'����%�/���
������
���'��*�%,�! 
 

2. %
�����0
�� ..�. 2541 � ..�. 2545 ���/����������. ���% �+,*��� !� �"% 
����$� 
��������V�' Z!'�/������)���,������ +���,4
�� ���*.'&,��4�����+����� �/�+�*�
���,��4���%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' ���2������*!Y,�,����� �[ \�.����� +���,4
�
� ���*.'&,��4���	����'����'��*�%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' ��0
����,�!*��,
�� (� �'� �4W
'*�, 2547) 

Z!'�*!�,���+,*���*.'&������3,�
�%,�!�3��4!���%
,��4%��+���� 1���V!)��
�,4
�
�4%��+����!*���	 �,4
�[�����, �,4
�.,*����, �,4
��������, �,4
�(��
�, �,4
��*��� ��,��*����
���, �,4
��*�!4�
���)���,�%��%
�, �,4
�0 	��
��� �,k����� ��&, �,4
�.*u����*�+�� ���*.'&, �,4
�
����\*X�&�,�.,��% �, �,4
���+���,��������!���, �,4
��� ��4��,�+,*���*.'&, �,4
��'�	����!��, 
�,4
�����*�\*'�,�����*�0�� %, �,4
�.�X 0'&, �,4
�[4�� 
���%�, �,4
�� ���� ��������4
�+
� �,�
�,4
�Z������,��� ����
������'� Z!'��+,*���*.'&���Y
������*!�,����/�+�*�. 
�X��,���,��4� 
��� BBL, TFB, PTTEP, EGCOMP, ADVANC, TA, THAI, BECL, BEC, GRAMMY, SCC, 
SCCC, DELTA, KRP, PRECHA, MBK-PD, TPI, NPC, SSC, TUF, NFS, TISCO, AA, SPP, 
BKI, AYUD, MAKRO, BJC, CPF, PRG, SUC, TUNTEX, DTC �,� SHANG 
���*	�
������)��
�,4
�+,*���*.'&,��4� Z!'����/�Y,%������
���. ��%
���������'����(���,4
�+,*���*.'&,��4� 
����'����'��*�Y,%������
���. ��%
���������'������������(��+,*���*.'& V!)�����,4
�
+,*���*.'&,��4�1���������!)�'+,*���*.'&!*�%
�V���	 SSC, ADVANC �,� AYUD �,�+,*�
��
�*	��� +���,4
�� ���*.'&����+����� Z!'�/�+�!�*!�
���� �,��4���� ���*.'&�%
,�����\� 
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Y,
����������.��
������ +���,4
�� ���*.'&,��4�����+����� �+)Y,%�����-
4.62% �/�+�*����,��4���0
����,� ..�. 2541 � ..�. 2545 +����-,��' -0.92% %
��M (X����
Y,%�����(��%,�!+,*���*.'&��
��*� -58.50% +����-,��'��
��*� -11.70% %
��M 

����*!���� �[ \�.����� +���,4
�� ���*.'&,��4� �0)� [�����*!%�����(�� 
Sharpe ����*!Y,%������
���. ��%
���������'���� Y,��������.��
� �,4
�� ���*.'&,��4����
�+����������)��(�	������� �[ \�.!���
�%,�!+,*���*.'& 
 

��4�Y,�������������)���,��� +���,4
�� ���*.'&,��4� Z!'�*!�,����,4
�
+,*���*.'&V!)���'4�%&�"�#� CAPM ���0) �,��/�+�!�*!�
���� �,��4���� ���*.'&�%
,�
����\�!)�'���� ! Ad hoc approach �,��0)���� !����� +����� Active V!)�,4
�+,*���*.'&
,��4�������!)�'+,*���*.'& SSC, ADVANC �,� AYUD �����2��)��Y,%�����
�����
,��4����,4
�� ���*.'&,��4�V!)�3���
�Y,%�����(��%,�!+,*���*.'& �,��,4
�� ���*.'&,��4����
�+����������)��(�	������� �[ \�.!���
�%,�!+,*���*.'& 1���
��Y,����������	�����2
���'4�%&�0)���� !����*!�,����,4
�+,*���*.'& ���2������/�+�!�*!�
���� �,��4���� ���*.'&�%

,�����\� �,������ +���,4
�� ���*.'& ����)���,��� +���,4
�� ���*.'&,��4����,4
�
+,*���*.'&�� SET 50 �.����+)V!)�*�Y,%���������3���
�%,�!�,�����������'����%�/���
���������'�
�*�%,�! 
 

2.2.2 �
�����
�����	�%�0�!��������
	
?� ���� 
 

Y,��������������Y
���� V!)������ 
*'�����2��Y,%������,���������'� Z!'
�����2�/�������'����'�����%����V!)!*���	 
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%������� 2.2 
�������'����'�()��3,(������ 
*'�������'��*�Y,%������,���������'� 

 
,/�!*� 0�����4,Y3)
*!�/� �,4
�()��3,����/���

����� 
()��3,����0)�,�
��'���,�

()��3,�������� 

Risk Free 
Rate 

���
/�,��
����0)����� 

� [����
�����X�
� 

1 ��0�' �.�'�. 
��X& 
(2532); � �'�� .�[& 
�+�� �'�,*'���%����%�& 

+,*���*.'&�,4
�
[�����.�X 0'& 

()��3,��'�!��� 
%*	��%
 [.�. 
2523 � [.�. 
2530 

�*%��!�����	'
�� ����
���
/� 3 
�!���(��
[����� 

CAPM Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

2 .'0�& +�WY!4�� 
 (2532); 
� �'�� .�[& 
�+�� �'�,*'���%����%�& 

+,*���*.'&���%
,�
�,4
��4%��+���� 

()��3,��'
V%���� �M 
2525 � 2530 

V�
V!)���4 CAPM Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

3 ���� 0�, % (2543); 
� �'�� .�[& 
4��,���X&
�+�� �'�,*' 

[�����.�X 0'&, 
�� ��4��,�
+,*���*.'&, �������, 
.�X 0'& �,�
.,*���� 

()��3,��'�!��� 
�M 2537 � 2539 
�,��M 2540 � 
2543 

V�
V!)���4 CAPM �,� 
APT 

Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

4 � � .� .�V0'� (2543); 
� �'�� .�[& 
�+�� �'�,*'[������%�& 

����4����  ()��3,��'�!��� 
�M 2539 � 2542 

�*%��!�����	'
�� ����
���
/� 

CAPM Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

5 
*��X*2��. �� �0*' (2544); 
� �'�� .�[& 
�+�� �'�,*'���%����%�& 

����4���� ()��3,��'
�*�!�+& �M 
2540 - 2543 

�*%��!�����	'
�� ����
���
/� 

CAPM Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

6 �*W0� �,*�Y� (2550); 
���� 
*'�-.�������� 
�+�� �'�,*'[������%�& 

+,*���*.'&�� �*�
�,4
��� ��4� �,�
�� �*�+,*���*.'& 

()��3,
+,*���*.'& ���M 
2549 

�*%��!�����	'
.*�[�*%���'4 
10 �M 

CAPM �,� 
APT 

Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

 
1. ���M ..�. 2523 � ..�. 2530 ������ 
*'V!)�/����� �����+&�����+�����(��

�*%��Y,%�����
�����,��4���[�����.�X 0'& ���
!�����'��*�%,�!+,*���*.'&�+
�������
V�' (��0�' �.�'�. 
��X&, 2532) Z!'�0)���
/�,�� Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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�����()��3,+4)��,4
�[�����.�X 0'&%*	��%
 [*����� ..�. 2523 2�� [*����� ..�. 2530 ���
��'���,� 60 �!��� Y,���� �����+&.��
� �
���������'�(���,4
�[�����.�X 0'&��
��*� 
0.76136 1���%�/���
�����%,�! (��������'�(��%,�!��
��*� 1) !*��*	�Y,%���������+�����
��
���%�/���
�Y,%�����(��%,�! ��� �'3
��� 22.4% %
��M ��(X����Y,%�����(��%,�!�'3
��� 
26.18% %
��M �%
Y,%��������Y3),��4�V!)�*�
� �
�����,��4���+4)��,4
�[�����.�X 0'&�'3
��� 
18.18% %
��M ��!��
� X ��'���,�����/����������*	�����+4)�(���,4
�[�����.�X 0'&���
��3�
��
�������
����� !*��*	�Y3),��4����
����+)����+4)�,!%�/�,��� �/��+)Y,%�������
��*� 22.44% 
%
��M �,)�
���
�'�()�,��4� 
 

��4�Y,���������*%��Y,%�����
�����,��4���[�����.�X 0'&���
!�����'�
�*�%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' Z!'�0)���
/�,�� CAPM 1���Y,���� �����+&.��
� X 
0
����,� ..�. 2523 � ..�. 2530 ����+4)�(���,4
�[�����.�X 0'&���
��3���
�������
����� 
!*��*	�Y3),��4����
����+)����+4)�,!%�/�,��,)�
���
�'�()�,��4� 1���
������������	�����2�/�
���� !(�����
/�,�� CAPM �����'4�%&�0)� �����+&+��*%��Y,%�����
�����,��4����,4
�
+,*���*.'& �,�
*�+�����,��4����,4
�+,*���*.'&���%
,�0
����,� 
 

2. �,����M ..�. 2525 � ..�. 2530 ������ 
*'V!)�/����������*%��Y,%�����
�,���������'���%,�!+,*���*.'&�+
�������V�'0
���M 2525 � 2530 (.'0�& +�WY!4�� 
, 
2532) Z!'. 
��X�2���*%��Y,%������,���������'�(���%
,�+,*���*.'& �%
,��,4
�
�4%��+���� �,�(��%,�!��� ��)���!�,*��X��,���)�%,�!+,*���*.'& Z!'�/����� �����+&
()��3,������'V%������+,*���*.'&
/���� 48 +,*���*.'&
�� 14 �,4
��4%��+���� 1����/���X
�*%��Y,%�����Z!'�/����Y,%��������%
,�V%����(��+,*���*.'&���-,��'2
���	/�+�*�%��
�3,�
�%,�! V!)�*%��Y,%������-,��'(���%
,��,4
��4%��+�����,�Y,%������-,��'(��
%,�!��� �
������/���X��������'��*	�� �����+&
�� �
������'������%�$���,��
�
�*����� �[ s��%)�(����)���!�,*��X� 
���*	��k�/��
��*����� �[ s��	V���)����)�%,�!+,*���*.'& 
�.���. 
��X��
��,4
��4%��+�����!������1�	�(�'�3�+���%�/��� �V� 


��Y,��������.��
����,��4���%,�!+,*���*.'&�+)Y,%����� 33.16% %
��M 
Z!'����������'� 63.36% %
��M �,4
��4%��+��������+)Y,%������3��4!���'�%��,/�!*� ��� �,4
�
'��'�%& �,4
��*�!4�
���)�� �,4
��� ��4�+,*���*.'&�,��,4
�.�X 0'& �����. 
��X��
��*����� �[ s
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��%)��,)��,4
��4%��+����������
���%)������
� 1 ���'�%��,/�!*� !*���	 �,4
�'��'�%& �,4
��� ��4�
+,*���*.'& �,4
�� ���� �,4
����
4\*X�& �,��,4
��*�!4�
���)�� �
���,4
��4%��+����������
���%)�
�)�'��
� 1 ��� �,4
�[����� �,4
�����*�\*' �,4
�.�X 0'& �,4
�Z����� �,4
��+������
 �,4
���+�� 
�,4
��4���X&V���� �,4
�����4��,��,4
�����j �
������ �����+&��)�%,�!+,*���*.'& .��
��,4
�
�4%��+�������������%�/���
�������
����� ��� �,4
�����4� �,4
�� ���� �,4
��� ��4�+,*���*.'& �
��
�,4
��4%��+��������������3���
�������
����� ��� �,4
��+������
 �,4
�[�����.�X 0'& �,4
�
��+���,��,4
�����j 
 

��4�Y,���������*%��Y,%������,���������'�(���%
,�+,*���*.'& �%
,��,4
�
�4%��+���� �,�(��%,�!��� 1����/���X�*%��Y,%�����Z!'�/����Y,%�����(��
+,*���*.'&���-,��'2
���	/�+�*�%���3,�
�%,�! �,�����/���X��������'�Z!'�0)�
������'����
��%�$���,��
��*����� �[ s��%)�(����)���!�,*��X�  �.���. 
��X��
��,4
��4%��+�����!��
����1�	�(�'�3�+���%�/��� �V� .��
��,4
��4%��+�������������%�/���
�������
����� ��� �,4
�����4� 
�,4
�� ���� �,4
��� ��4�+,*���*.'& �
���,4
��4%��+��������������3���
�������
����� ��� �,4
�
�+������
 �,4
�[�����.�X 0'& �,4
���+���,��,4
�����j 1���
������������	�����2�/�� [����+�
�*%��Y,%������,���������'����0)�*����,��4����,4
�+,*���*.'&�� SET 50  
 

3. 
���*	����M ..�. 2537 � ..�. 2543 V!)������/�������������'����'�
���� �[ \�.����/���'�*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&��+�
�����
/�,�� CAPM �,�
���
/�,�� APT (���� 0�, %, 2543) Z!'�/�����!����*��,4
�+,*���*.'& 5 �,4
� ��� �,4
�
[�����.�X 0'& �,4
��� ��4��,�+,*���*.'& �,4
�������� �,4
�.�X 0'& �,��,4
�.,*���� Z!'
�/�����������
�������� 2 0
����,� ��� �!��������� ..�. 2537 2�� �!���[*����� ..�. 2539 
�,��!��������� ..�. 2540 � �!���."�\��� ..�. 2543 ������/�����!�������'����'�
���� �[ \�.����/���'�*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'& .��
����
/�,�� APT ��
���� �[ \�.������/���'�*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&!���
����
/�,�� CAPM 
������
�����
/�,�� CAPM ��%*�����.�'�%*��!�'� 1���V�
�����2��� �[ .,�����,4��*%��
Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&V!) �
�����
/�,�� APT V!)�/�%*�����������$� 
+,�'j %*���
0
�'�[ ��'Y,%����� 
���/��+)�����������2�/���'���!���
����
/�,�� CAPM 
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��4�Y,������������'����'����� �[ \�.����/���'�*%��Y,%�����(���,4
�
+,*���*.'&��+�
�����
/�,�� CAPM �,����
/�,�� APT .��
����
/�,�� APT ��
���� �[ \�.������/���'�*%��Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&V!)!���
����
/�,�� CAPM 
������
�����
/�,�� CAPM ��%*�����.�'�%*��!�'� 1���V�
�����2��� �[ .,�����,4��*%��
Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&V!) �
�����
/�,�� APT V!)�/�%*�����������$� 
+,�'j %*���
0
�'�[ ��'Y,%����� 1���
������������	�/��+)�� !�4���������+��*%��Y,%������
�
���
/�,�� APT ��

������2�[ ��'Y,%�����
�����,��4����,4
�+,*���*.'&�� SET 50 
�*�����/���
�V!)!���
����
/�,�� CAPM ������
�����
/�,�� CAPM �0)%*�����.�'�%*��!�'���
����[ ��'�*%��Y,%����� 
 

4. %
������M ..�. 2539 � ..�. 2542 ������������������ �Y,���!/��� ����
(������4�%������4���������V�'��0
���!��������� ..�. 2539 2�� �!���� 24��'� ..�. 
2542 (� � .� .�V0'�, 2543) Z!'�0)���
/�,�� CAPM ������������������������ 
�����
������������4�%������4��*	�����\�����4���! �,�����4����! 
/���� 77 ����4� ��������
!/��� ������0
����������V�
%�/���
� 15 �!��� ������/�����!���Y,���!/��� ����(������4���! 
�,�����4����! .��
�Z!'�-,��'�*	�����4���! �,�����4����!��Y,���!/��� ������,)���'��*� �*	�
����
Y,%������,���������'� �,
����� ����
Y,%�����Z!'�-,��'�,)�����4��*	� 2 ����\� 
V�
�����2��)��Y,%������� !��%  ( )0<α  �%

��+)Y,%�����%�/���
���%  �
������
����
����'�Z!'�-,��'�,)�����4��*	� 2 ����\� ������Y*�Y��(��Y,%�����%��\���%,�! �%

%�������)�'��
�%,�! ( )1<β  ������
����0
������/�������������0
��%,�!�'3
��\���%�%�/� 
����4����
���0)�Z'��'���,��4��'
�����*!���*� �.���,!���(�!�4���\���%,�!1��1� Z!'
�,���,��4���+,*���*.'&����
��()���*���� Z!'����+,*���*.'&�*	�
�V�
%�%�/��'
����!��k������
���'��*�+,*���*.'&���� �,�(X��!�'��*�
�V�
�. ��(�	��'
����!��k���0
��%,�!����*� 1���
+��'�����
� ��������'�(�������,��'���,��������)�' 
 

��4�Y,���������������� �Y,���!/��� ����(������4�%������4��*	�����\�
����4���! �,�����4����! 
/���� 77 ����4� Z!'�0)���
/�,�� CAPM ����������������
��������Y,%������,���������'� .��
�����4��*	� 2 ����\� V�
�����2��)��Y,%�����
�� !��%  ( )0<α  �%

��+)Y,%�����%�/���
���%  �,�������Y*�Y��(��Y,%�����%��
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\���%,�! �%
%�������)�'��
�%,�! ( )1<β  1���
������������	�����2�0)���
/�,�� 
CAPM ������������������������Y,%������,���������'�
�����,��4����,4
�+,*���*.'&�� 
SET 50 �.�'��'
���!�'� 
 

5. ���
����	���M ..�. 2540 � ..�. 2543 �����������. ���% ���\�������$� 

2!2�' Z!'�/�������������'����'���������'� �,��*%��Y,%�����
�����!/��� ����(��
����4������������V�'
/����%���Z'��'���,��4� (
*��X*2��. �� �0*', 2544) Z!'
. 
��X�2���*%��Y,%������,���������'�(���%
,�����4�
/����%���,4
��Z'��'���,��4� 
��
���������4�������,��4���%������4� ����4�������,��4���%�����+��	 �,�����4�������
,��4�Y�� 
/�����Z'��'���,��4�,� 6 ����4� Z!'�/����� �����+&()��3,������'�*�!�+& �� ��

��+��*%��Y,%����� �,��0)�
������'������%�$�������+���������'������,��4� 
���*	�
+��
��*����� �[ s������Y*� �,��
��*����� �[ s�+�*�.*�[& �,��������� �Y,���!/��� ����
Z!'�0)��%��*!(�� Sharpe, Treynor, Jensen �,� Treynor-Black 


����������.��
�����4��������������*�.*�[&�*�%,�!�)�'����4!��� ����4����
%�����+��	 1��������,4
�����+)�*%��Y,%������������4!�,�����������'�%�/�����4! (X��������4����
%������4� ��������4��������������*�.*�[&�*�%,�!�������4! 1��������,4
�����+)�*%��Y,%�����
�)�'����4!�,�����������'��������4! �,�������*!Y,���!/��� ����Y,�����������������V���
� �����!�'��*� Z!'�,4
������Y,���!/��� ����!�����4!��� ����4�%�����+��	 ���,������ ����4�
���%�����Y�� �,��4!�)�'��� ����4�%������4� 
 

��4�Y,������������'����'���������'� �,��*%��Y,%�����
�����!/��� ����
(������4������������V�'
/����%���Z'��'���,��4� ��
���������4�������,��4���%��
����4� ����4�������,��4���%�����+��	 �,�����4�������,��4�Y�� Z!'�0)���� !�"�#� 
CAPM �����'4�%&�0)+���������'��,��*%��Y,%����� �,��������� �Y,���!/��� ����Z!'
�0)��%��*!(�� Sharpe, Treynor, Jensen �,� Treynor-Black Y,���� �����+&.��
� ����4�
%�����+��	�����,4
�����+)�*%��Y,%������������4!�,�����������'�%�/��4!Z!'�������*�.*�[&�*�
%,�!�)�'����4! �,�����4�%������4������,4
�����+)�*%��Y,%�����%�/�����4!�,�����������'�
�3��4!Z!'�������*�.*�[&�*�%,�!�������4! �,�������*!Y,���!/��� ����!�����4! ��� ����4�%��
���+��	 ���,������ ����4����%�����Y�� �,��4!�)�'��� ����4�%������4� 1���
����������
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��	�����2�/�Y,����������	V��0)���������� �����+&�
� ����4�%������4������,4
�����+)�*%��
Y,%�����%�/�����4!�,�����������'��3��4!Z!'�������*�.*�[&�*�%,�!�������4! �
�Y,�+)���
,��4����,4
�+,*���*.'&�� SET 50 ���. 
��X�+,*���*.'&���
�,��4��'
�����*!���*��.����+)�� !
Y,%������3��4!�,�����������'�%�/��4! 
 

6. �,����M ..�. 2549 ������ 
*'V!)�/������������� �����+&��������'��,�
Y,%�����(��+,*���*.'&���,4
��� ��4��,�+,*���*.'&��%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' 
(�*W0� �,*�Y�, 2550) Z!'���'4�%&�0)���
/�,�� CAPM �,� APT �������������������
� �����+& Z!'�/�����!����*�+,*���*.'&���,4
��� ��4��,�+,*���*.'&������3,�
����1�	�(�'�3��4!
���M ..�. 2549 
/���� 15 +,*���*.'& ��'���,� 42 �!��� 
��Y,��������.��
�+,*���*.'&���
�/���� �����+&���
���%)� ( )β  ������� 1�����!�2��������!�,)���*����
/�,�� CAPM �����
���'4�%&���
/�,�� CAPM �.��������Y,%������,���������'�(��+,*���*.'&���V!)���'����'�
�*���)�%,�!+,*���*.'& .��
�+,*���*.'& SICCO, SCBL �,� TCAP �+)Y,%����������
�
Y,%�����%,�! X ��!*���������'��!�'��*��*�%,�!+,*���*.'& ��(X����+,*���*.'& KTC, 
FNS, ASL, SGF, BGIT, CNS, ZMICO, KGI, NVL, TNITY, KEST �,� ASP ���*%��Y,%�����
%�/���
�Y,%�����(��%,�!+,*���*.'& X ��!*���������'��!�'��*��*�%,�!+,*���*.'& �*	���	�����
. 
��X�2���*%��Y,%�����(��%,�! (Rmt) Z!'����'����'��*��*%��Y,%������������
��
��������'� (Rft) .��
��*%��Y,%�����(��%,�! (Rmt) ���
���
��*� 0.1912 1������
�%�/���
�
Y,%������������
����������'� (Rmt) 1������
���
��*� 0.3432 

���
����	�������������
/�,�� APT 0�	�+)�+k�2����������'�����!*��+\�� 6 
�h

*' ��Y,�����%
��*%��Y,%�����(��+,*���*.'&�,4
��� ��4��,�+,*���*.'&�%
,�����\�
�%�%
���*�V� Z!'Y,��������.��
� Y,%�����(���,4
�+,*���*.'&�� �*��� ��4��,��� �*�
+,*���*.'& 
/���� 9 +,*���*.'& �������*�.*�[&�*���������'���!*��+\���'
���)�' 1 �h

*' 
�
��+,*���*.'& TCAP, SICCO, KTC, SCBL, NVL �,� ASL V�
�������*�.*�[&�*���������'�
��!*��+\���*	� 6 �h

*' 
 

��4�Y,��������� �����+&��������'��,�Y,%�����(��+,*���*.'&���,4
��� ��4�
�,�+,*���*.'&��%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' Z!'���'4�%&�0)���
/�,�� CAPM �,� APT 
�������������������� �����+& Y,��������.��
�+,*���*.'& SICCO, SCBL �,� TCAP �+)
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Y,%����������
�Y,%�����%,�! X ��!*���������'��!�'��*��*�%,�!+,*���*.'& �,��0)
���
/�,�� APT 0�	 �+) �+k�2����������'�����!*��+\�� 6 �h

*' ��Y,�����%
��*%��
Y,%�����(��+,*���*.'&�,4
��� ��4��,�+,*���*.'&�%
,�����\� .��
�Y,%�����(���,4
�
+,*���*.'&�� �*��� ��4��,��� �*�+,*���*.'& 
/���� 9 +,*���*.'& �������*�.*�[&�*���������'�
��!*��+\���'
���)�' 1 �h

*' 1���
������������	�����2�0)����()��3,�/�+�*�� [����������
�
���
/�,�� CAPM ��()�
/��*!��%*�����.�'�%*��!�'� 1��������2�[ ��'��������'��,��*%��
Y,%�����
�����,��4����,4
�+,*���*.'&�� SET 50 V!)�.�'��'
���!�'� �
�����
/�,�� APT 
V!)�/�%*�����������$� 
+,�'j %*���0
�'�[ ��'Y,%����� �/��+)�� !�4���������+��*%��
Y,%������
����
/�,�� APT �
�
������2�[ ��'Y,%�����
�����,��4����,4
�
+,*���*.'&�� SET 50 �*�����/���
�V!) 
 

2.2.3 �
�����
�����	�%��
����=����
Z
 

 
Y,��������������Y
���� ���M ..�. 2550 V!)������ 
*'������h

*'������ �[ .,%
�

."% �����,����Z�)����,��4�������/���
� (���*�,��4����(%��4���.�+���� (� �[ .*u�& 

. . [�4,, 2550) Z!'�0)������2�����������������/�+�*���k�������()��3,
���,4
�%*��'
�����
�����*�,��4����,��4�������/���
����(%��4���.�+���� 
/�����*	�� 	� 250 �� 1���������2��
V!)��
�����!k��/�2��������� 3 �
���+W
j ���  

1. �h

*'�
���4��, (�.�, ��'4, �2��\�., ��!*���������, ��0�., ��'V!), 
�+,
������(���� �,��4� �,���������X&�����,��4�)  

2. ����� !�+k������%
��h

*'�\�.��!,)��\�'�� (!)���\�.�,
��, !)���*%��
Y,%����� �,�!)����������'�) 

3. ��!*������/��*W(���h

*'�\�.��!,)��\�'��� (!)��\�������$� 
, !)��
�\����������� �,��h

*'Y,�����
��%
��������) 

�,��0)��������������2 % ��� �����+&()��3, V!)��
 �
��)�',� �
��-,��' �
�����'����
��%�$�� ����*	��2 % ����0)�!������% $�� ��� ���� �����+&�����%�%
��Z!'���+��
� T-test 
���� �����+&���������������!�'� ���� �����+&+�Y,%
��(����'�3
�0) LSD +��� Dunnett�s 
T3 �,����� �����+&�0)���� ����� �����+&����2!2�'�0 �.+4 Z!'�0)Z�������/���k
�3�����2 % 
�/�+�*��*������%�& 
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��Y,��������������!k�����
����
�,������2�/�������()��3,���������� 
.��
� ."% �������,��4�������/���
� ������2�������1�	�����/���
������ 1 �M �-,��' 11 ��*	� 
Z!'�3,�
����1�	�����/���
������ 1 �M �-,��' 8,594,780 ��� ��'���,������2������/���
�
�
���+W
Z!'�-,��' 10.5 �!��� �� ��X���1�	�����/���
�������M���Y
�����-,��' 208.93 ��� 
�*!�
�����,��4��.��������k��/�V�������/���
��-,��' 32.23 ����&�1k�%& �,��*!�
�����,��4��.���
���,��4���'�'��������/���
��-,��' 35.58 ����&�1k�%& 

���
����	 Y,���� �����+&�h

*'�\�.��!,)��\�'���,�\�'�����������2
�/���'."% ����!)������2�������1�	�����/���
� .��
� �h

*'\�'��V!)��
�*���,� ���! ��! ��
���1�	�����/� �����,�!\*'��0�� %�,���*.'&� � ���,��4�������/���
�0
�',!\���\��� �,�
�h

*'\�'��� V!)��
 ����
�����)�'��+�
�������� ��2�'�\�.�*$��, �*%��!�����	'[����� 
�*%������
� W�% �Z%�������$� 
 �����2�/���'."% ����!)������2�������1�	�����/���
� 
�'
�����*'�/��*W����2 % �����!*� .05 �,���� �[ .,������/���'�
���*��)�',� 31 

�,� Y,���� �����+&�h

*'�\�.��!,)��\�'�����������2�/���'."% ����!)��
����2�������1�	�����/���
� .��
� �h

*'\�'�� V!)��
 �����,�!\*'�����2������ ��%�$��
�,��4X\�.(������/���
� �
�[������'������1�	�(�' �,��h

*'\�'��� V!)��
 ���
*!%*	�
����4�����/� �*%������
� W�% �Z%�������$� 
 �����2�/���'���Z�)����,��4�������/�
��
� �'
�����*'�/��*W����2 % �����!*� .05 �,���� �[ .,������/���'�
���*��)�',� 22 
 

��4�Y,���������h

*'������ �[ .,%
�."% �����,����Z�)����,��4�������/�
��
�(���*�,��4� Z!'�0)������2�����������������/�+�*���k�������()��3,
���,4
�%*��'
�� 
Y,���� �����+&����
������.��
� �h

*'\�'��V!)��
�*���,� ���! ��! �����1�	�����/� ����
�,�!\*'��0�� %�,���*.'&� � ���,��4�������/���
�0
�',!\���\��� �,��h

*'\�'��� 
V!)��
 ����
�����)�'��+�
�������� ��2�'�\�.�*$��, �*%��!�����	'[����� �*%�����
�
� W�% �Z%�������$� 
 �����2�/���'."% ����!)������2�������1�	�����/���
���
� �'
����
�*'�/��*W����2 % �����!*� .05 �,��h

*'\�'�� V!)��
 �����,�!\*'�����2������ ��%�$��
�,��4X\�.(������/���
� �
�[������'������1�	�(�' �,��h

*'\�'��� V!)��
 ���
*!%*	�
����4�����/� �*%������
� W�% �Z%�������$� 
 �����2�/���'���Z�)����,��4�������/�
��
� �'
�����*'�/��*W����2 % �����!*� 0.05 1���
������������	�h

*'%
��j �����Y,%
����Z�)����
,��4�������/���
� �����2�/�������()��3,���������� �����+&���,��4�������/���
�V!) 
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2.2.4 �
�����
�����	�%��
����=� SET 50 Index 

 
Y,��������������Y
���� ������ 
*'���������'��*����,��4� SET 50 Index Z!'

�����2�/�������'����'�����%����V!)!*���	 
 

%������� 2.3 
�������'����'�()��3,(������ 
*'�������'��*����,��4� SET 50 Index 

 
,/�!*� 0�����4,Y3)
*!�/� �,4
�()��3,���

�/�������� 
()��3,����0)�,�

��'���,�()��3,���
����� 

Risk Free 
Rate 

���
/�,������0)
����� 

� [����
�����X

�
� 
1 �*,, �� [���Z�� � (2546), 

�)���)����� ��� 
�+�� �'�,*'�0�'��+�
  

+,*���*.'&�� 
SET 50 Index 

()��3,��'�*�!�+& 
%*	��%
 �.�. 2541 � 
[.�. 2545 

�*%��!�����	'
�� �������
/� 
3 �!���(�� 5 
[����� 

APT Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

2 ���# �4�4%����& (2550), 
���� .�[& �+�� �'�,*'
����/��+�  

+,*���*.'&�� 
SET 50 Index 

()��3,��'V%���� 
%*	��%
 V%���� 
1/2545 � V%���� 
4/2549 

V�
���4 ���
/�,��
����$� %  ���3�
�����2!2�'
�0 �1)�� 

Ordinary 
Least 
Squares 
(OLS) 

 
1. ���M ..�. 2541 � ..�. 2545 ������ 
*'���V!)���������'��*����� �����+&���

,��4���� APT (��+4)���!*0���,4
� 50 +,*���*.'&(��%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' (�*,, �� 
[���Z�� �, 2546) 1������*%24������&�.����/����
/�,����.��� (Arbitrage Pricing Theory Model) 
���0)�����X�
�0!�0'��������'��,���!���X&Y,%��������
�V!)�*�(���%
,�+,*���*.'&��
!*0���,4
� 50 +,*���*.'&(��%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' Z!'�0)()��3,��'�*�!�+&%*	��%
�*���� 
11 ������ ..�. 2541 2���*���� 29 [*����� ..�. 2545 ����*	�� 	� 260 �*�!�+& 

1�������������V!)�/�����!��� Unit root test ������
��()��3,����0)�/���������
����()��3,��4�����,� �.���� �����+&�*�!*������*�.*�[&(��()��3, (Order of Integration) �
�� 
�/�+�*����
/�,�� APT 
���"�#�����0)����������
�������!)�' 2 ���
/�,�� ��� 
���
/�,����������X�
�
���	/�+�*�(���h

*' (Factor Loading Model: FLM) �,�
���
/�,����������X�
�
���h

*'�������$� 
�+\�� (Macroeconomic Variable Model: 
MVM) 1����*	�  2 ���
/�,�������� �����������X�
���������'��%�%
���*� �,
�����
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���
/�,����������X�
�
���	/�+�*�(���h

*'�0)���� ����� �����+&�h

*' (Factor Loading 
Analysis) �
�����
/�,����������X�
�
���h

*'�������$� 
�+\�� �0)� [�����/�,*����
�)�'����4!����*��V� (General Least Square: GLS) �.���+������*�.*�[&��+�
���*%��
Y,%������
���� �(���%
,�+,*���*.'&�*��h

*'�������$� 
�+\�� 1����h

*'�������$� 

�+\������,���������������*	���	 V!)��
 �*%���� ����� (INF) �*%��!�����	'�� ��+)� ��0��� (MLR) 
!*0��Y,Y, %\��4%��+���� (MPI) �,��*%��Y,%�����%,�!(��%,�!+,*���*.'&�+
�������
V�' (RM) 

Y,��������.��
� 
������!��� Unit Root .��
�()��3,!*��,
����,*��X�� �� 
(stationary) '���)��*%��!�����	'�� ��+)� ��0���1�����,*��X�V�
� �� (non-stationary) !*��*	��,
��V!)
�
��*%��!�����	'�� ��+)� ��0����� order of integration �%�%
��
��%*�������� 
��V!)%*!%*������	
���
���������� �,)���������
/�,�� APT ���
��(�������!���X&Y,%��������
�V!)�*� 
.��
��*	� 2 ���
/�,���+)Y,����+�����*��
�+,*���*.'&���,4
� 50 +,*���*.'& �
���+W
���*%��
Y,%������
���� �������� '���)�+,*���*.'& RATC ����+)�*%��Y,%������
���� �����,� �%

�*	� 2 ���
/�,���+)Y,���� �����+&�%�%
���*���+,*���*.'& PITE Z!'���
/�,�� FLM �+)�*%��
Y,%������
���� �����,���(X�������
/�,�� MVM �+)�*%��Y,%������
���� �������� 
�'
��V��k%�� 
����������X�
�0!�0'��������'�%�����
/�,�� FLM �+)�
� R-square 
��
��*� 0.367244 ��(X�������
/�,�� MVM �+)�
� R-square ��
��*� 0.983603 +��'�����
�
���
/�,�� MVM �����2�[ ��'�����,��'���,�(���*%��Y,%������
���� �(��+,*���*.'&
V!)�
��0���2����
����
/�,�� FLM 
 

��4�Y,������������ �����+&���,��4���� APT (��+4)���!*0���,4
� 50 
+,*���*.'&(��%,�!+,*���*.'&�+
�������V�' Z!'�/���������������!)�' 2 ���
/�,�� ��� 
���
/�,����������X�
�
���	/�+�*�(���h

*' (Factor Loading Model: FLM) �,�
���
/�,����������X�
�
���h

*'�������$� 
�+\�� (Macroeconomic Variable Model: 
MVM) Y,���� �����+&.��
� ���
/�,�� APT ���
��(�������!���X&Y,%��������
�V!)�*� 
�*	� 2 ���
/�,���+)Y,����+�����*��
�+,*���*.'&���,4
� 50 +,*���*.'& �
���+W
���*%��
Y,%������
���� �������� �%
�*	� 2 ���
/�,���+)Y,���� �����+&�%�%
���*���+,*���*.'& 
PITE Z!'���
/�,�� FLM �+)�*%��Y,%������
���� �����,���(X�������
/�,�� MVM �+)
�*%��Y,%������
���� �������� �'
��V��k%�� 
����������X�
�0!�0'��������'�%��
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���
/�,�� FLM �+)�
� R-square ��
��*� 0.367244 ��(X�������
/�,�� MVM �+)�
� R-
square ��
��*� 0.983603 +��'�����
����
/�,�� MVM �����2�[ ��'�����,��'���,�(��
�*%��Y,%������
���� �(��+,*���*.'&V!)�
��0���2����
����
/�,�� FLM 1���
������������	
�����2�/����
/�,�� APT �,�� [����� �����+&�����'4�%&�0)� �����+&+��*%��Y,%������,�
��������'�
�����,��4����,4
�+,*���*.'&�� SET 50 �,�����/���
� 
 

2. �,�%
������M ..�. 2545 � ..�. 2549 ������ 
*'���V!)�����2���h

*'�����
Y,�����%
����,��4���+,*���*.'&�,4
� SET 50 (���# �4�4%����&, 2550) Z!'. 
��X�
��
�3,�
�%������%,�!(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 1���()��3,����0)����������
���������\�
��4�����,� ������'V%���� %*	��%
V%������� 1 ..�. 2545 2�� V%������� 4 ..�. 2549 Z!'�0)
���
/�,���������$� % ���3���������2!2�'�0 �1)�� �,��0)� [���������X�
�����/�,*�
����)�'����4! (Ordinary Least Squares Method: OLS) 


��Y,��������.��
� �
� R-square ���
���
��*� 0.995200 ��!��
�%*����� ��� 
V!)��
 !*0������(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 �*%��!�����	'�� ���������*.'& �*%���� ��h�Y,
�-,��'(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 �,��*%���,���,��'����%
�!�,,
��&�+�*$ �����2�[ ��'
2�������,��'���,�(��%*����%�� ��� �3,�
�%������%,�!(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 V!)
2���)�',� 99.52 Z!'���!*0������(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 �*%���� ��h�Y,�-,��'(��
+,*���*.'&���,4
� SET 50 �*%���,���,��'����%
�!�,,
��&�+�*$ �������*�.*�[&V���� ����
�!�'��*��*��3,�
�%������%,�!(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 �'
�����*'�/��*W����2 %  ���
��!*������0����*���)�',� 99 �
��%*�����*%��!�����	'�� ���������*.'& �������*�.*�[&V���
� �����!�'��*��*��3,�
�%������%,�!(��+,*���*.'&���,4
� SET 50 �'
�����*'�/��*W����2 %  
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�*%��!�����	'�� �������
��*.'&V�
��!�,)���*����% $�� ��������
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