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"?	�5�
 �����!�
����&+'����
��,"?	�5�
��,+�'��
 "��
���95�@�'��
���,"�,��
7*�&$���	�6���

���	������������

!��	����$)�
��)�,"���"�� ����� ������	�
�6
���A���
��	��)�,"���"�� '��
����
�	�)
B������
 �����'������
,���C�
 �����'������
�	�
�?�
�,�$�!���?�������
'� '��
�����$)�

�A���
������
���
��
$��	 3 �'��
 �����"��
��������#�+�")�7��A���
��	��)�, ���,�%���-�����
��	
��)�, ,����7��������������

!��	'��
�����$)�
��)�,"���"�� �
��	,�
�
"#���.��	"(��� 
 

")��,� (2540) +'�����
(5	�6���
��	�9�@C������,�����&�������������

!��	��	'��
�
���'$�������
*!$�	��&��9+�
 !�&'��
�����$�������
*�
��)�,�)�"�$���,   ���	!���,@�

 
�.9. 2534 - 7�
���, �.9. 2539 >'
��)�,�)�"�$���,'�	����� +'�!�� ��)�,7
������%��
* ��)�,"���
"�� ��)�,�	�
�)
!�&$�������
* ��)�,��I
��"�	$���,����
* !�&��)�,��"')���"���	!�&��!��	 -5�	
�� 
��)�,�)�"�$���,���,�,?�������-�����
"?	")'�
���	��������#��������
 

 
���@%&�������
 �&!��	���	����'�	���������� 
 3 ���	���� ��� ���	���$
5�	 ���	!���,@�

 

�.9. 2534 - �)���, �.9. 2535 ���	���"�	 ���	!���J9����

 �.9. 2535 - 7�
���, �.9. 2537 !�&
���	���"�, ���	!��,����, �.9. 2538 - 7�
���, �.9. 2539 "��$�)������	,����!��	���	�����
���
����
 �
���	��� �
"B�����'��	���	!��!�&���	���"�,  +'�,��6���
B�

�� 
���$
������6���

��	'��
�9�@C��� ����,�����
����	���
���	,�� -5�	����#��$����������
���+'�,����,���'������
 (��
+,�+'�,����!��	���	�&
&����'�	�����  A&
��
�6���
��	�9�@C�������&,�����&�������������


!��	�
��	!�����	 �&���	�� 
�6���
���"�	����&�������������

!��	��	'��
����'$�������
*
!�&'��
�����$�������
*�
��)�,�)�"�$���,���	� ���	 3 ���	�&
&���� >'
�6���
��	�9�@C������
�#�$
'�5�
 +'�!�� '��
������?����>B� �����'������
�	�
M����&�#��A���
 3 �'��
 '��
�N��	�"F	 �����
"��
��������#�+�")�7����$)�
 (P/E) '��
����'$�������
*!�&'��
�����$�������
*��	��)�,�)�"�$
���,���	��
�'��
������
,� �� 
���!����"�& ���,�����&�������������

!��	��	'��
����'
$�������
*!�&'��
�����$�������
*�
��)�,�)�"�$���,���	� -5�	�#�$
'�$��� 
���!����, -5�	��7�
����
�&
#����!����"�&���	� ,�"���	�� 
!���#���	 �
�?�",���('(�
�$)�?%���	-��
 �����$����
"(������	� !�&�,���+'����"(������	� ���,� �F�&�����7� Step wise �#������'���!����"�&���,����,
"�,��
7*������!����,
��
���")'��� ������$�+'�",���('(�
����$,�&", �
�������7���
���,
"�,��
7*���,�������!����, !�&
�����
��+'��#����������&$*�
�����	��	���,
�'$
)�
�&$���	'��
�
���'$�������
* !�&'��
�����$�������
*�
��)�,�)�"�$���,���	�����6���
��	�9�@C������+'��#�
����'"����	"(���!������ ,�����&�������������

!��	��	'��
����'$�������
*!�&'��
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!��	 ���,�,��
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!�����	��
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 ���������
����� �6���
���	� ���,������'��
����'$�������
* +'�!��  �����"��
�������

�#�+�")�7����$)�
 !�&�����'������
�	�
M����&�#��A���
 3 �'��
 ,����,"�,��
7*���'��
����'$���
����
* �
���	����� 
�6���
���,������'��
����'$�������
*���	 3 ���	����  !��+,�"�,��(�&�)+'����
�6���
���+$
���"�	����&��,��������
 �
���	���+,�,��6���
�'��
���"�	����&�����'��
����'
$�������
*,�������6���
���
� ���	 3 ���	����  

 
"�� (2543) �#��������
(5	�6���
���	� ���,��������������

!��	��	����$�������
*!�&

���,�%���-�����
$�������
*�
���'$�������
*!$�	��&��9+�
>'
���$�������
*��	7
����
��)	+�
 �#���' (,$��
) �� 
��%�95�@� !�&+'��$��$�)������
���	�������$�������
*!�&���,�%
���-�����
$�������
*��	7
������)	+�
 "�,��(�� 
���!�
��	���	���'+'� ����&+'��#����
�'"�����������$�������
*!�&���,�%���-�����
$�������
*��	7
������)	+�
 ,���������


!��	+��
��9��	�'�
����'��
�����$�������
* !�&���,�%���-�����
$�������
*��	���'$���
����
* !�&
�����
��$�������
*��	7
������)	+�
 
�	�� 
$�������
*���,�,?�������-�����
���"?	 
�$,�&����&�� 
���!�
��	���	���'+'� 
 
 ���@%&��	�������
�&�#����95�@�(5	����&����	�6���
���	� ���,��������������


!��	��	����$�������
*!�&���,�%���-�����
$�������
* ���	!��,����, �.9. 2538 - 7�
���, 
�.9. 2542 !�&
�����
��+'��#��������
(5	����&����	�������,�)
�'�&���

��	7
������)	
+�
 �#���' (,$��
) ���,������������

!��	�
����$�������
*!�&���,�%���-�����
$�������
*
��	7
������)	+�
 �#���' (,$��
) >'
!���&�6���
��"�&���(?��#�$
'���
����&
#�,��#��� 
!��
�#���	 ������#�����'"�����+� �&,�����'"�����
#� (Lead) !�&������ (Lag) ��	�6���
��"�&
���	� ���������"������6���
��"�&!���&��� �&"�	��+'���F�$�������
��������

!��	���,�������
!����,!�����	��
������	���� !�&����'"��������'�6.$� Autocorrelation $��� Serial 
correlation ������!����,�
�'��,����,"�,��
7*����6��)��
$���+,� �,���+'�
#����!�����	�      ,�"
���	�� 
!���#���	!�&�#�����'"��!��� �&,������I
�!���#���	 >'
���
#�����	���
�'"�����!���#���	���+'� ,�������)	!�&���'�)''��
��	!���#���	
��
� �
+'�!���#���	���
�$,�&",!�&'����")' >'
!���#���	����&���������&$*����&������6���
���	� ���,������������


!��	��	����$�������
*!�&���,�%���-�����
$�������
* ,��6���
���	� +'�!�� �����'������
�	�
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��&��9  ���,�%C�
�	�
�
�&���9�@C�����	��&��9  �����!��
�����

�	�
������	��&��9 (�������	�
'������*"$��C) '��
���	��)�,�)�"�$���,7
������%��
*  
�	�
�)
������

��
�&$���	��&��9")�7� ���,�%�	�
M����	��&���
�
7
������%��
*  '��
��)�
"�$���,'��>�
"*  �����'������
,���C�
��	"$��C��,����  !�&�����"��
��������#�+�")�7�
���$)�
 (P/E)  -5�	���������
����� ���,�%����"
�-���$�������
*,�����&�������������

!��	
��	'��
�����$�������
*�
��9��	��	��
���, !�&���,�%����"
���
$�������
* ,�����&��
�����������

!��	��	'��
�����$�������
*�
��9��	�'�
���
 >'
���,�%����"
�-���$�������
*
�&,�����&�������������

!��	��	'��
�����$�������
*
��
�������,�%����"
���
$���
����
* "��
�6���
���	� ���"�	����&��������,�%����"
�-���$�������
* +'�!�� �����'������
�

��&��9 '��
����'$�������
*
��
��*�  �����"��
��������#�+�")�7����$)�
 (P/E)  ���,�%C�
�	�
 
!�&�6���
���	� ���"�	����&��������,�%����"
���
$�������
* +'�!�� '��
���)�,�)�"�$���,
7
������%��
* �����!�������

d  �����'������
,���C�
�
��&��9"$��C��,���� ���,�%�	�

�)
������

��
")�7� ���,�%�	�
��,��	��&���
�
7
������%��
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!��	�
����$)�
"�,�.��	7
������)	��� �#���' 
(,$��
) !�&���@������.>B�B�%f*��$�� �#���' (,$��
) ��,(5	���
�7���
�
�����	�������
�
���
���������

!��	����$)�
"�,�. !�&�7���
���,"�,��
7*�&$���	�6���
���	� ���+'��#�$
'+��
�
	�
����
�������$)�
"�,�.��	���@�����	"�	 -5�	!
���'!�&�J@e����	� ���
#�,���� ,�'�	
�� 
 
1) ����� 	�!�"
���#$%�&%  (Froyen, 2002: 66-68) 
 
 �J@e����,�%�	�
�?� �� 
!
���'��	"#�
�����""�� �����(5	�����'������
')�B����� �� 

�����'������
����#��$��	�
��,��	�)���$������,�%�	�
�$��?�����������,�%���,���	����	�
�?� >'

",,��C�
��	"#�
�����""��+'��������� ���,�%�	�
�$��?��&(?�"&",+���
�?���	��
7���� �#��$�
���'���,���	����
��
7���� (Demand for bond) "��
���,�%���,���	����	�
�?�
��
 ���'���
���,���	����	�)
 �#��$��#��� 
����&���	,�����&',�)
 '�	
��
��������+'���� ���,�%���,
���	����?��	�

��
 �#��$����'���,���	����
�����
7���� (Supply for bond) -5�	�� 
����&',�)

��7�$
5�	 �
��	+��F��,�
�J@e�+'��������� ���,�%�	�
�$��?�+,��#��� 
���	(?�"&",�$��
?��
�?���
7
�����",�+� !�&���,�%���,���	����	�
�?�+,��#��� 
���	���'�����������
7�������
	�
��	�'�
� 
>'
���,�%�	�
�$��?�
��
 ���(?�"&",+���
$)�
"�,�.+'� !�&���,���	����	�
�?�
��
 ����#�+'������7�
$
5�	 ��� ��������
$)�
"�,�. ����� 
����&',�)
�
��	$
5�	 +'����
�'�
���
 '�	
��
���"�)�+'���� 
���,�%�	�
�$��?�
��
 �&����$����'���,���	���-���$)�
"�,�. !�&���,�%���,���	����	�
�?� �&���
�$����'���,���	����"
���
$)�
"�,�. ������&',�	�
�)
 ,�������������	�)
 
 
 ��	
 ������ ��
�%��' ���
����&% ���
�%��' ���(
����&% 

 
�����'������
')�
B�� �� 
�����'������
����#��$����,�%�	�
�$��?�����������,�%���,

���	����	�
�?� '�	
��
�,��������'������
�����

!��	+� 
��,"�	���$����,�%�	�
�$��?� $����)���

�	�
�?� !�&���,�%���,���	����	�
�?� $����)�"	�*�	�
�?� �����

!��	��,+�'��
 >'
�"�
�)���

�	�
�?��&,����@%&��'�5�
���-��
+���� ���!"'	(5	���,"�,��
7*���+��
��9��	�'�
���
��	�����
'������
!�&���,�%�	�
�?� �������� �,��������'������
��������5�
 ���,�%�	�
�$��?��&�����������,�5�

��, !�&�
��	��	��
���,(�������'������
��������'�	 ���,�%�	�
�$��?��&�'�	 �%&����"�
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�)�"	�*�	�
�?��&,����@%&��'�	���-��
+���� !"'	(5	���,"�,��
7*����
?��
��9��	��	��
���,
�&$���	�����'������
!�&���,�%�	�
�?� �������� �,��������'������
��������5�
 ���,�%���,���	���
�	�
�?��&��������	 !�&�
��	��	��
���,(�������'������
��������'�	 ���,�%���,���	����	�
�?�
�&�����������,�5�
 �
��	+��F��,��������

!��	���,�%�	�
�?� +,�+'�,���������'������
���
	�
��	
�'�
� !���&,��6���
���
�����,���&�� �#��$��"�
�)���
�	�
�?�!�&�"�
�)�"	�*�	�
�?������

!��	+� 

 
 )����*��������!�+�
,���	
 ������ ��
�%��' ���
����&% 

 
�)���
�	�
�?� !"'	(5	 ���,�%�	�
��,���,��
?� -5�	���"&",�$��
?��
�?����	�+'� ���
 $)�


"�,�. �� 
��
 '�	
��
�,����6���
B�

�������

!��	+� �&"�	���$����'���������

��
��	�"�
�)�
��
�	�
�?� !�&����������)���
�	�
�?� ����$����'�)�"	�*�
$)�
"�,�. '�	
��
 �6���
B�

���
���
�� 
�&����
����	����6���
����&�#��$������!�
�������	�)
�
$)�
"�,�.�����

!��	+� +'�!�� �����
"��
�������'���,?������	��.�� (P/BV) �����'������
�
���'��
7����-�����
 14 ��
 �����!��
�����

�	�
����&$���	��&��9 (������'�����*"$��C) !�&,?�������-�����
�
���'$�������
*
!$�	��&��9+�
 
   
     �����'������
                                                                                             

                                                     S3              
       i3                                                      S1 
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2. ���������&$*���	���,�% �� 
���������&$*>'
�����7� Three-Stage Least Square -5�	�� 

�����&,�%���",������	�&������,���
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'�������$)�
"�,�.��	���	"�	���@��  
 
 >'
�
!���#���	,����!���������
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1. ����$)�
"�,�.��	7
������)	��� �#���' (,$��
) (PBBL) 
2. ���,�%���-�����
$)�
"�,�.��	7
������)	��� �#���' (,$��
) (QBBL) 
3. �����"��
����$)�
"�,�.�
���'���,?������	��.����	7
������)	��� 

�#���' (,$��
) (PBVB) 
4. ����$)�
"�,�.��	���@������.>B�B�%f*��$�� �#���' (,$��
) (PCPF) 
5. ���,�%���-�����
$)�
"�,�.��	���@��>B�B�%f*��$�� �#���' (,$��
)  

(QCPF) 
6. �����"��
����$)�
"�,�.�
���'���,?������	��.����	 

���@������.>B�B�%f*��$�� �#���' (,$��
) (PBVC) 
7. �����'������
�
���'��
7����-�����
 14 ��
 (RP) 
8. �����!�������

�	�
����&$���	��&��9 (������'������*"$��C��,����)  

(EX) 
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9. ,?�������-�����
�
���'$�������
*!$�	��&��9+�
 (V) 
10. '��
��)�"�$���,'��>�
"* (DOW) 
11. ����
�#�,�
'���
���'>�� (OIL) 
12. ������������#���	��������
�)�"�$���, (IN) 
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1.  	���$'%���� 	�!�"��	JKL�G�� 
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������)	��� �#���' (,$��
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$�������
*���,�,?�������-�����
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!�&B��������� -5�	�� 
B���)�"�$���,���
"#���.!�&,�������
��	,����������I
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2. ��
	��,��	���$'%���!�M
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 P/BV Ratio = 
BookValue

iceMarket Pr  
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����	�������$)�
"�,�. ��
+'�!�� 
�����"��
����$)�
"�,�.�
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�	�
�6
�����!�
 
(Dividend Yield) -5�	���'����	�
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	 14 ��� 
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 4.  ��
	����
 �����
���
	�	�$�,�� 	�
�H (���
,�����,�	(�$	�P) 

 
 ����#�7)����,��	'��
���!�������
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���
7
������%��
* ("��, 2543: 107-109) 
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#��$
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�
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�
?�������'���	 5 !$�	
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    13210 εαααα ++++= ZPZPQD  
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  PBV =   �����"��
����$)�
"�,�.���,?������	��.�� 
  RP =   �����'������
-�����
�
���'��
7���� 14 ��
  
  EX =   �����!�������
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    ),( ZPQQD =  
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  Take Log ����+��
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PBV
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�- �1���� (!$�N�) (BBL) 
 

   ( )ttttt VEXRPPBVBPBBLQBBLQBBL ,,,,=                       .....(1) 
 
   ( )tttt INOILDOWQBBLPBBLPBBL ,,,=                             .....(2) 
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 ++++= ttt LogRPLogPBVBLogPBBLLogQBBL 3210 αααα       
                                     154 εαα ++ tt LogVLogEX                                                          ...... (3) 
 

243210 εβββββ +++++= tttt LogINLogOILLogDOWLogQBBLLogPBBL   ......(4) 
 
   �	����
�	�M5*�*�"T(��$�	 �1���� (!$�N�) (CPF)  
 
   ( )ttttt VEXRPPBVCPCPFQCPFQCPF ,,,,=                    .....(1) 
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