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"�	(�&2�*�������������(�+�)
��)���++$�����3��!����	�3�
�!���	�����������

"�	��4���5�����(����6�6������%�(��
������('�����%���������������.��
�( LTS) (�� �%+

����	������������	��������%����0"
�1 

 ���������	
�������� �!
��
"�#$�%&����'()*+,-�,../0/,1023�
  "�	(�&2�*��������
���
�1 �������6:��"�	(�&2�*���
���� �%���%*�!�( pricing-

efficient market) 5���
���
�1$	��.����� ��������"�	(�&2�*����������� �%���%*�!$	

(	���
6:�����)�����(���%1� �����-)����'
0���%+���	��.������)�����(�����-)����'
0���%+�"����
�"��

0"���� �%���%*�!�<$	������"����
�"��0"�����
��$��
�1 ��������"�	(�&2�*����:1
�

����)�������$	(����60"6:�-)����'
0��������%��6:����	�����<��:1
�����������($�%�
!�(%��!����, 2540) 

����$��!44&
$�%���	
�&���4� �!
��
"�# �
    "�	(�&2�*�������$	����:1
0��2�������.��
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    2) 0������
�'
�
���0����D:������(������)����	-)����'
����	���0���%+����(��

����)��
����0��������%
 

    3) ����(������)�����:1
�
���('����	����)�����	�1
0������%
  

    4) -)����'
(
����+�������(������)�� ������������<����	��<������"C
� �'� �

���� �%���%*�!�"����
�"���������(������)�����������<� 

�����
���������"�	(�&2�*
�1$	�"C
����	+'������"�%+�%��
��������

 �%���%*�!�"C
-���$������)�����(����	$	�"C
���"�%+�%����0������� �.�0����
������( unbias) 

 ��������������������0���������-�*����
���"�%+�%������%+/)
�!�������.��+����%1���$

"�%+�%������
0"�+����%1�"�%+�%�
�����
0"����5���F����������)��
2��	(��'���	6)����������

�������:1
� ��0��$���"C
���������'��2�*����$	6)�(�����:1
 �%�$�����-)����'
0���%+����(������)�

�������<��)"�++ 

���2�*�����0����"�%+�%�������� �%���%*�!�
���������"�	(�&2�*
%1
�����)�

����(���������:1
�
�����'����	0���:1
����%
$	�*��0"()�-)����'
�����������������<����	-)����'
$	

�������)�
�1�%�(
�$�
���D.1���� �%���%*�!����� ��������"����
�"���'"(��! �.��'"��
�����

�����<��-��<�.������ �%���%*�!$	�"����
�"��0"�������)�����(������������<����	�"C
���('��  

����)"����2 

�5 ����3.1 �(��2�*�����0�������"�	(�&2�*������� 

 

 

  

 

�
�
���4� : $�%�
!�(%��!�����(2540) 

 

������0��<�������*����	$���������)�����(���
����	������$�����������<�0��

�����%
(��-�� �������<��
���"�%+�%��������0�������%
���������)"����3.2 

�����<���	�%��6:��

�����<�� �����<���	 

�"C
���('���

�"C
���('����	 

0���:1
����%
�

�'"(��!/�'"��
 ���� �%���%*�! 

-)����'
������� ����)�����(���
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�5 ����3.2��(�����"�%+�%��
(����4�������� �%���%*�!�������)�����(��  
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���4��: $�%�
!�(%��!�����(2540) 

 

 $���)"����3.2��(��6:��
���������"�	(�&2�*�������(�� �%++��%�� �� 
:��D:��

��� �'���4!(���%,����:1
���(��-���	�+�������(����6�
���������0����+��%��5�����
 
��


%1
����� �%���%*�!���+��%�������D.1������)�����100 +�����	�%
����0 �.��%
���� �'���4!(���%,�

6�� ��������"�	(�&2�*�������<�������� �%���%*�!$	(	���
6:�����(���������)��(����%�
%1


���� �%���%*�!$:�"�%+�%����� ������ �����6)������( fair value) �%
���5��(����������
%1
�����%+�

110 +����%��(�������(�
�:+����6����	+�
���"�%+�%��������0����"�	(�&2�*���������( lag) 

������"�%+�%�������� �%���%*�!�������)�� ��$	����:1
�5��(����6�(�������(�
"�	����

�����0��<���0���������)�����(��$	��	$��0"6:���� �.���<��('��������� �%���%*�!�<$	����

"�%+�%�0"()��������6)���������110 +���(�� 

��
��������	 !������'
-)����'
������	 
%�6:�(2�*������"�	(�&2�*���

������*.�����������$�
��0����"�%+�%�������� �%���%*�!�������)�����(����� �%���%*�!
%1
�

�%
���5���"���+����+�%+ 

�%
"�	��/����(�%
����0) 

���� �%���%*�! (���) 

(�) ������"�	(�&2�*�

(�) ����0����"�	(�&2�*�
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5���F*�	�
���������"�	(�&2�*�	�%+()������)��'��
�0�����$	�"C
����)�(�&��4	 �.�����)�

2���
$	(����6�-��*��0"0������������<����	�%��6:���%�
%1
$:�0����-)���(����6������0�(��
��


0���-)����'
$:������������(����6�
��������	 !���� 
.�����-)��.�
�"C
�%
��� 

 3.1�6������!���5�
��5��'71/-�899-3�
   �
��������	 !����)�����/��M/�(��!
%1
6�� ������)��"C
�++�
'��������( time 

series data) $���"C
�����������(�+����)����
����%��"�����������$	����
(�������%��4	
���

(stationary)  �.�0��
���( non-stationary) �%1�
�1�
.���$�����(���M�
������(6���������������
���

��(�+����
�t-test, F-test ����)�������$	�������%��4	
�� 

������(�+�������)�
�� �.�0��
%1
$	��������(�+�)
��)��(�� �%+���/:������-��


��(��
� ,�
�������(�+�)
��)�����(
�5��� David Dickey ��	�Wayne A. Fuller  �.��)�$%��%


���
�.�����������(�+����1-3�)����!�( Dickey-Fuller) 5��(����6�+�������(�+����"C
�2 �&�

�.�������(�+����1-3�)����!�( Dickey-Fuller) ��	�����(�+�Q�����
�!��������1-3�)����!�

(Augmented Dickey-Fuller) (Enders, 1995) (�� �%+����	����������(�+���%����0"
�1 

 �����!���
���:-;�5����<�(=/0+,2->?@@,*�A�=>3�
������(�+����1-3�)����!
%1
�%1���)�+
���"�	��4����������%�(��
������('��

(ordinary least sguares : OLS) 5�����%��4	�"C
� first-order autoregressive model  �.��AR(1) 

Model ��	(����6����
�)"�++���(����0���%�
�1�(Enders, 1995) 

    ttt yay ��� �11                 (1.1) 

5������� ty  = �%��"����������/:����4������t 

  1�ty  = �%��"����������/:����4������t-1 

  1a  = ���*��������! 

  t�  = �%��"������������.��
 �.��%��"�('���D:��$	����������F�����"C


/)
�!�������$��$��++"������ �.�
�%
���	�"C
�(�	����%
�( independent and identical 

distribution) ����������"�"��
������( homoscedasticity) (����6����
��
����(%,�%��4!���������

� t � �2,0 �� ~ iid  
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 $��(��������1.1 (���M�
�������
�����(�+��.� 

   1: 10 �aH  

   1: 11 �aH  

 6������%+� 1: 10 �aH ��(������ ty �$	���%��4	0��
�� �.����)
��)�����6��"\�(&� 0H  

����%+� 1H ��(������ ty ����%��4	
�� �.�0�����)
��)��(integration of order zero) 

�$��
%1

������ 1�ty ��+���$��(��������1.1 �%1��2 �����(����6����
�)"� �����(����0�� 

�����%+ 

   � � tttt yayy ����� �� 111 1  

 �.� 

   ttt yy �	 ��
 �1                  (1.2) 

5������ 11��a	 �%�
%1
�����(�+(���M�
� 11�a $:������%+�����(�+(���M�
����� 

0�	 
%�
��� 

Dickey and Fuller (1979) 0��*$��4�(����6�6���3 �)"�++�����������%
�*.�����(�� �%+

�����(�+�)
��)��0����� 

 ttt yy �	 ��
 �1                  (1.3) 

 ttt yay �	 ���
 �10                              (1.4) 

   ttt tayay �	 ����
 � 210                              (1.5)  

 ��������������(�����%1��3 �++�.��(��������1.3 $	�"C
�++$���������
���
���('��

��������$���( pure random walk) (��������1.4 ty $	�"C
�
���
���('��D:�����������������)������

(random walk with drift) (��
(��������1.5 ty $	�"C
�
���
���('��D:��������������	�
�5
�����

���������)������(random walk with drift and linear time trend) 

 $��(�����1.3-1.5 $	*+���� 	 ��"C
���*��������!����%1��3 (����� �����(
�$��	�����

��(�+(���M�
�%�
�1�

    

    

0:0 �	H

1:1 �	H
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%�
�.��6������%+� H0 0�	� �.�� �(������ ty ���%��4	0��
�� �.����)
��)�����6��"\�(&�

H0 ty�$	�(����� ���%��4	
�� �.�0�����)
��)��5������"���+����+���� t-statistic ������
�40���%+

������� ��	(��
���������1-3�)����!�(Enders, 1995) 

 �����!���B���4��&<�����
���:-;�5����<�(C?DE,1-,F�=/0+,2->?@@,*�A�C=>3�
��"C
�����(�+�)
��)����*%^
���$�������(�+�������1-3�)����!��
.���$���&�����1-3�)

����!0��(����6��������(�+�%��"��
��4�����"C
� serial correlation �
����������.��
 �.�� error 

term � �t�  ������%��4	����(%�*%
&!�%
����
�	�%+()��( high-order autoregression moving average 

processes) ("�	�(�M�0���*�!, 2547) 5��$	�*����	+�
�������%�6�6���( autoregressive 

processes) ����0"�
(��������1.3-1.5 D:��$	������*��*$
!����������������"����
�"������������ �.��

lagged change ( it

p

i
i y �

�


�
1
� ) ����0"�
(����������
����.����� �0��(����� ���%����0"
�1 

                                      tit

p

i
itt yyy ��	 �
��
 �

�
� �

1
1                                                                         (1.6) 

   
tit

p

i
itt yyay ��	 �
���
 �

�
� �

1
10                                           (1.7) 

   tit

p

i
itt ytayay ��	 �
����
 �

�
� �

1
210                                     (1.8) 

 (�� �%+*$
!����(�����0"
%1
$��
�
������ �.��%�������
 �%� �.�� lagged term �:1
��)��%+

����� ��	(��������	��
�$%��
%�
�.��(����6�(�����������0"$
��	�%��0�����"#, ��

autocorrelation �
(��
�����������������.��
 

�(��
�
�����(�+(���M�
����&��Q�����
�!��������1-3�)����!���� ty ���)
��)� �.�0��


%1
�(����6*$��4�0��$�����	 ���
������%+(���M�
��������(�+����1-3�)����!�5��6�� 0�	

�(������%��"� ty ���)
��)� �.����%��4	0��
��
%�
������	��������( critical values) ������$	0��

�"����
�"����
.���$��(��������1.6-1.8 �"C
�����
���(�����1.3-1.5 5��� autoregressive 

processes 

 
��$��
�1�Dickey and Fuller (1979) �%�*+����������������(�� �%+��(�+(���M�
�%1�

�������1-3�)����!���	�Q�����
�!��������1-3�)����!�$	�:1
��)��%+�)"�++���(����6�6����	

�
������%�������D:������ t-statistic ������
�40����	
������������(�+(���M�
�
����	
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�)"�++
%1
$	����
��0"�"���+����+�%+������������1-3�)����!�����������������������%
�3 �������

���������1 �
2��-
��5����� 

����(6�  �"C
������� ��	(�������(�� �%+(�����1.3 ��	�1.6 5��"��/$�����������

(intercept) ��	�
�5
����������(trend term) ( 020 �� aa ) 

����(6� � �"C
������� ��	(�������(�� �%+(�����1.4 ��	�1.7 5�����F*�	�������������)�

�����( 02�a ) 

����(6�  �"C
������� ��	(�������(�� �%+(�����1.5 ��	�1.8 D:��$	���%1������������	

�
�5
��������������)����� 

�6��(����6"\�(&  0:0 �	H 0���(�������%��"����
������(�+�"C
� integrated of order 0(

~iy I(0)) ��	6�����������(�+��4� 	 �����%+� drift term ��	�time trend �
�4	������%


(����6��(�+0��5��������� F-Statistic �*������0"�3 �++�( 21,�� ��	 3� ) ��	$	�"C
�����(�+

(���M�
�����(Joint Hypothesis) ������(%�"�	(�&j�(Dickey and Fuller, 1981) 

 �
�����(�+(��������1.4 ��	�1.7 $	��(�+2�����(���M�
������� 0: 00 ��aH 	 ���

���(6�� 1� ��4	���(�����1.5 ��	�1.8 ��(�+2�����(���M�
� 0: 200 ��� aaH 	 ������(6�� 2�  

(�� �%+�����(�+2�����(���M�
 0: 20 ��aH 	 ������(6� 3� D:�����(6��%������(����6

���
�40��$�� 

  i�  =  [SSR(restricted)-SSR(unrestricted)] / r

        SSR(unrestricted) / (T - k) 

                (1.9) 

 

 5����� SSR(restricted) = -�����������%�(�����(��
���� �.��
�++$����������

���$���%� 

  SSR(unrestricted) = -�����������%�(�����(��
���� �.��
�++$����������

0�������$���%� 

  r = $��
�
������$���%� 

  T = $��
�
������(%����������0�� 
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  K  = $��
�
���*��������!�������"�	��4����
�++$�����

���0�������$���%� 

  T-k  = ��/������"C
�(�	�( Degree of  Freedom) �


�++$��������0�������$���%� 

 ����"���+����+���������
�40����� i� ���� ��	(�
%1
�6��� SSR (restricted) �������������SSR 

(unrestricted)�$	(��-�� � i� ����
����<����	6����� i� ������
�40�����
����<��������$����������

����1-3�)����!�$	���� �0��(����6"\�(&�H0 i��0������6�������� ������
�40�����
��� ,��������$��

������������1-3�)����!�<$	(����6"\�(&�H0 i�0���(Enders, 1995) 5���������������(6� ��%1��3 

�++(����6�(��0��������������2.1��
2��-
�� 

�(�� �%+�%1
��
�����(�+�)
��)� (����6(�'"0������)"���� 3.3 5��$���)"$	*+����

(����6�&+��0���"C
�4 �%1
��
�%�����	��������0"
�1 

�$G:�&������ 1 $��(����� tititt ytayay ��	 �
����
 �� �210 �������%1��
�5
�����

������	��������� 

������(6��  ��(�+(���M�
� 0:0 �	H D:�������(�+�)
��)�
%1
������(����6�
���

"\�(& 0H ���
����
�����%�
%1
�6��� 0H 0���%+���"\�(&$:�0��$���"C
��������

�����(�+���

��	� �(�'"0������( ty ) 0�����)
��)� 

�$G:�&������ 2 6������%+� 0H �<$���"C
������������(�+���
%�(���%,����
�5
�����

����5��������(�+��(�+(���M�
� 02 �� 	a  D:��������(6�� 3� �6�� ���
�5
���������0��

��
%�(���%,$:�����

������0"�
�%1
��
����3 ���6���
�5
�����������
%�(���%,�<� ���(�+������

�������$��$�"�� �.�0���6��"\�(&(���M�
 �%�$	(����6(�'"0������( ty ) 0�����)
��)�����6��

����%+�<(�'"0������( ty ) ���)
��)� 

 $G:�&������ 3 "�	��4���(����� tititt ytayay ��	 �
����
 �� �210 ����"��/$��

�
�5
���������5��������(6�� � 6��"\�(&(���M�
� 0:0 �	H �(�'"0�����0�����)
��)�����6��

����%+(���M�
�<� ���(�+���
%�(���%,�����������5�������(�+(���M�
 00 �� 	a �5��
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������(6�� 1�  6�� ����������0����
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�%1
��
���� 4 ���6������������
%�(���%,� ���(�+����������$��$��++"�� �.�0���6��"\�(&

(���M�
 �%�� �(�'"����( ty ) 0�����)
��)�����6������%��<(�'"����( ty ) ���)
��)� 

 $G:�&������ 4 "�	��4���(����� tititt yyy ��	 �
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 �� �1 ����"��/$���
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�5 ����3.3��(���%1
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(�'"(�� �%+�����(�+�)
��)� 
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3.1������HI���%;��<4����;��J<�(>)E)�)1F�>*,10K�LK*,,�>)0-9*M�(9F,@3�
 �
�++$�����3��!����	�3�
�!
%1
0��*%^
���$���++$���������%1����� �%���%*�!�

(Capital Asset Pricing Model: CAPM) 5��������*��"#$$%�����0"����2 �%���.�������������

�	 �����%���-���+��
���&'��$�
����<���	&'��$�
��� ,���%+������������	 �����%���

-���+��
��� �%���%*�!������)�����%���(��
���+%,������%���(��
�������()�����+�%+

 �%���%*�!������)�����%���(��
���+%,������%���(��
�������������)"�++(��������++$�����

3��!����	�3�
�!���%����0"
�1�(Fama and French, 1993) 

  ititiftmtiiftit �)HML(h)SMB(s)RR(b�RR �������                            (2.1) 

5����� 

 itR   = 

 

��%���-���+��
$��������'
�
 �%���%*�!� i 4������

t 

ftR  =  �%���-���+��
��� �%���%*�!���"��/$�������(�����4������t 

 mtR  = 

 

 �%���-���+��
������� �%���%*�!�4������t 

ftmt RR �  = �������������(�����%
�
.�����$�������(Market Risk Premium)4�

�����t 

 t)SMB(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$�����

�
����<���	�
��� ,��4������t 

 t)HML(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$�����

�)��������%���(��
�)�������+%,������%���(��
�������()�

��	-���+��
�
 ��'�� �%���%*�!���&'��$������)�������

�%���(��
�)�������+%,������%���(��
������������4������t 

 i�  

 

=  �������� 

ib  =  ���(%�"�	(�&j�+����
 �%���%*�!�i 

 is  =  ���(%�"�	(�&j���"#$$%�����
��&'��$�
 �%���%*�!�i 

 ih  = ���(%�"�	(�&j��� "#$$%�����%���(��
�)���� �%���%*�!���

+%,������%���(��
��������
 �%���%*�!�i 
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 i�  =  ����������.��
��� �%���%*�!�i 

3.1.N������� �4�O	��!4���P�P���I��G%!�%�������!Q����&G��&�%	��	����	�R����'SLT3�
(����6�6������%�(��
������('�����%���������������.��
�( Least Trimmed Squares 

Regression : LTS) �.��(��������%�(��
������('���������� "�%+"�'�5�����"�%+������	�%����

�������.��
+���%����������%������
$����������������"�	��4������0" (Knez and Ready, 1995) ��

����	������%����0"
�1�
�$��(��������������.��
�*���$'������� iii yyr ˆ��  

 ��� 
�� ����� ii xy 10
ˆˆˆ �� ��    

5������� ir  = ����������.��
������"�	��4� iy  

  iy  iy= ���$������%��"��  

  iŷ   = ���"�	��4����%��"�� iy  

   =��%��"��(�	  

        0�̂  = �������� 

  1̂�  = ���*��������!����"C
���"�	��4��� 

  i  = $��
�
����%��"� 

 ��.��*$��4�����������.��
�'��  $'�����%
����0�����
����*��������(������(�


ii xy 10
ˆˆˆ �� �� ����������%+��� iy ����"C
$���������
%1
���	�(�
 ii xy 10

ˆˆˆ �� �� $	����
�%��4	 ���<

�:1
��)��%+���  y-intercept ( 0�̂ ) ��	�(�
������%
�( 1̂� )�5��$	*$��4����� 0�̂ , 1̂� �������$	�"C
���


0�$:����� � �
�

h

i
ir

1

2min �����
������('��D:������%���������������.��
$	���%���� 
�$��
�
������

�������.��
�������
���"�	��4�������LTS �.�����h 5��$	��.��"�	��4����F*�	�
������������

��	$�� �%��������������.��
������('��( highest breakdown point) ��	$	0��"�	��4����
����

����������	$���%��������������.��

����(Heikkil, 2001) (����6*$��4�0���%�
�1 
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���� iŷ �$	0��� ��
��

���
h

i
ii

h

i
i xyr

1

2
10

1

2 )ˆˆ(min ��  

ix



45 

 

 

���� ���� 0�̂ , 1̂� ���$	���� �� �
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������('��$	���0��5��� differentiate �
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 ��� ����� n��� ˆ...,,ˆ,ˆ 10 ���$	���� � �
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	QO!4�G&
$�%��� �4�O�����
���SLT�

 1) �(�
�����%
$	���-��
����)�����������	$���%���)��
����� nhn
��

2
   ��	����)�����(�


�����%
���-��

�1$	���������
������('���(��0�����(��������3.6 �%�
�1�( Rousseeuw and Hubert, 

1998) 

� � hir
h

i
i

LTS
n average ,...,1;minˆ

1

2)( �� �
�

��
�

                   (3.6) 

  � � tintii xxyr ,,110
ˆ...ˆˆ ���� �����  

5����� � � � �� �11 ������ pnh  

  

 "�	(�&2�*����(�
����%+�(Breakdown value) = 
n
hn�

 

 $��
�
�������������.��
���6)��%�����   =   n – h 

5������ n = $��
�
����%�������%1� �� 

 p = $��
�
���*��������!�������
���"�	��4��� 

 h = ���������
����%������( trimming constant)  �.����
%� 
:���.�$��
�
���

����)��������
���"�	��4�������(����6�6������%�(��
������('�����������%���������������.��


D:������h $	��)��
����� nhn
��

2
       

 2) 6���p > 1; h = [n/2] + [(p + 1)/2] ��	������"C
+��5��$	0��� breakdown point���� LTS 

"�	��4�50% D:������������.��
�.� 

    

� �
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�
�

�

�

��
�
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�

�
n
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(����6����
� ���)��
�)"����� 0���%�
�1 

   � �� �11 ���� nh ��5��� �"�   

 3) 6�� �;1#p  �������)�$	��������
� �
2
1�� pn

����� �ii xy � ���	������"C
+�� 

 4) 6��� 0�� $	�"C
���"�	��4�&�����%�(��
������('� 

 5) 6��  
2
n

��  $	�"C
���"�	��4(����6�6������������	$���%�()�('�5��$	�%��������

"�	��4�50% �������������.��
����%�(���%1� �� 

 6) ������������	 ����(����6�6������%�(��
������('��(OLS) �%+(����6�6������%�(��


������('�����%���������������.��
�(LTS) �.��(����6�6������%�(��
������('�$	
������)��%1� ����

����
���"�	��4�������(����6�6������%�(��
������('�����%���������������.��
$	����F*�	����)�

���������������.��
����������%
��	$	�%�����)����������������.��
������0"$���(�
�
�5
���

(����6�(��0������)"����3.4 

�5 ����3.4��!�%HI����$��45��#R��� ���������	��4�&�&��%�U���%!4���P�P���I��G%!�%�����
������!Q��( VST3��G�!4���P�P���I��G%!�%�������!Q����&G��&�%	��	����	�R����(SLT3�

 
���4�: Douglas Martin (1998) 

 

 $���)"����3.4 $	� <
0�����(����6�6������%�(��
������('��( OLS) $	�����"�	��4���5��

�&� �����F����$������������.��
�'��%�����(����6�6������%�(��
������('�����%��������������.��
�

(LTS) $	������"�	��4����F*�	����������.��
�����)��
���������� 
��5��$	�%�����������.��
���

��)�
���������0" 
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��6��������
���
HG��
 ��6������HI���%�����������
           �3� ���HI���%;��<4��� �;��J<����"�	��4����%���-���+��
��� �%���%*�!

�%+�%��"��(�	� 3 �%��"��0�������%���-���+��
������� �%� ��%*�!���"��/$�������(����� (

ftmt RR � : Rmf) �
��&'��$�( SMB) ��	�%���(��
�)���� �%���%*�!���+%,��������������

(HML) 5������++$�����3��!����	�3�
�!����)"�++(�����%����0"
�1 

 ititiftmtiiftit �)HML(h)SMB(s)RR(�RR ������� �                ( 4.1) 

5����� 

 itR   = 

 

�%���-���+��
$��������'
�
 �%���%*�!� i 4������ t 

( 
���:�����	) 

ftR  = �%���-���+��
��� �%���%*�!���"��/$�������(����  �.���

�����(�����"C
/)
�!�4������t ( 
���:�����	) 

 mtR  = 

 

 �%���-���+��
������� �%���%*�!�4������t ( 
���:

�����	) 

t)SMB(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$�����

�
����<���	�
��� ,��4������t ( 
���:+��) 

 t)HML(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$�����

�)��������%���(��
�)�������+%,������%���(��
�������()�

��	-���+��
�
 ��'�� �%���%*�!���&'��$������)�������

�%���(��
�)�������+%,������%���(��
 ������������4������ t 

( 
���:+��) 

 i�  

 

=  �������� 

i�  =  ���(%�"�	(�&j�+����
 �%���%*�!�i 

 is  =  ���(%�"�	(�&j���"#$$%�����
��&'��$�
 �%���%*�!�i 

 ih  = ���(%�"�	(�&j��� "#$$%�����%���(��
�)���� �%���%*�!���

+%,��������������
 �%���%*�!�i 
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 i�  =  ����������.��
��� �%���%*�!�i (1, 2, 3…6) 

 i =  1, 2, 3, … , 593  ��4��"C
����)�����%
 

 23���� �4�O	��!4���P�P���I��G%!�%�������!Q����&G��&�%	��	����	�R����( SLT3��


�����(�+��%1�
�10��������(�������$	����
���"�	��4����++�LTS ��	�OLS D:��$	"�	���-�

5��5"����� ���*�����!�������
���"�	���-����(6���$��� Douglas (1998) 5�����)"�++

(�����%����0"
�1 

  jtjjftit SMBRR ��� ���� )ln(,1,0                                          (4.2) 

  jtjjftit HMLRR ��� ���� )ln(,1,0                             (4.3) 

  jtmfjjftit RRR ��� ���� )ln(,1,0                               (4.4) 

5������  

 itR      =��%���-���+��
$��������'
�
 �%���%*�!� i 4������t ( 
���:�����	) 

 ftR  = �%���-���+��
 ���(
��%*�!���"��/$�������(���� �.��������(����

�"C
/)
�!�4������t ( 
���:�����	) 

 tmfR )( = (��
�����	 �����%���-���+��
������� �%���%*�!��	�%���

-���+��
���(
��%*�!���"��/$�������(�����4������ t ( 
���:����

�	) 

 tSMB)( = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������
����<�

��	�
��� ,��4������t ( 
���:+��) 

 tHML)( = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������)�������

�%���(��
�)�������+%,������%���(��
�������()���	-���+��
�


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

�%���(��
������������4������t ( 
���:+��) 

 j,0�     = �������� 

 j,1�  = ���(%�"�	(�&j�+�������%��"��(�	� 3 �%��"��0�������%���

-���+��
� ������� �%���%*�!���"��/$�������(����� (
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RmfRR fm :� ) �
�����&'��$ (SMB)��	�%���(��
�)���� �%���%*�!

���+%,��������������(HML) �
 �%���%*�!�j 

 j�     = ����������.��
�
 �%���%*�!�j 

  j =  �%���%*�!��'��&'��$�� ����	���.����.�� (1, 2, 3…6) 

  t = 1, 2, 3…, 593 ��4��"C
����)�����%
 

3.2.2 �
�����	I���O	��&G�� �����J����������
 1) -���+��
��� �%���%*�!  ( itR ) ��'��&'��$�� ����	���.����.�� �
����	���������

5���������)�����"����	��
"#
-��������	 �%���%*�!�����
�4���(�������0"
�1 

   it t t t-1R ln[(D P )/P ]� �                                                (4.5) 

�5������  

itR   = 

  

-���+��
��� �%���%*�!�i 4������t  

tP  = ����"����� �%���%*�!�i 4������t ( 
���:+��) 

  1-tP  = ����"����� �%���%*�!�i 4������t-1 ( 
���:+��) 

  tD  = ��
"#
-���� �%���%*�!�i 4������t ( 
���:+��) 

   i =  �%���%*�!��'��&'��$�� ����	���.����.�� (1, 2, 3…6) 

   t = 1, 2, 3…, 593 ��4��"C
����)�����%
 

 2) -���+��
������� �%���%*�!�( mtR ) ���
�40��$���%�
����� �%���%*�!�( SET 

index) �%�
�1 

   mt mt mt-1R ln[(P )/P ]�                                                  (4.6) 

 5������ 

  mtR   = 

  

-���+��
��� �%���%*�!� 4������t 

mtP  = �%�
����� �%���%*�!�
���� �%���%*�!�4������t 

  1-mtP  = �%�
����� �%���%*�!�
���� �%���%*�!�4������t-1 

   t = 1, 2, 3…, 593 ��4��"C
����)�����%
 

 3) -���+��
���(
��%*�!���"��/$�������(�����( fR ) 5�����
�4$���%�������+�1�

��
���"�	$���12 ��.�
���&
����*�4��!�
��� ,��4 &
�����0������&
�����(��0���$���%��
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(� ��
) &
������'���*�$���%��(� ��
) &
����0��*�4��!�$���%��(� ��
) ��	

&
������'�0���$���%��(� ��
) 5��
���%�������+�1���
���"�	$���12 ��.�
����%1��4 &
������

 �����F�����(average) 

 4) (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������
����<���	�
��

� ,�� �.��SMB ���
�40��$��������������%+�'
$��	�+��
��������	����	�����( paid-up capital) 

D:�������
"#$$%����
�
�����&'��$$��
���0" �����%1��6  �%���%*�!�����'��&'��$���������

$��
%1
$:������'�� �%���%*�!����"C
�2 ��'����.����'���
����<����	��'���
��� ,������������ �

����F�������-���+��
��� �%���%*�!�%1��
��'�� �%���%*�!������
����<���	��'�� �%���%*�!�����

�
��� ,������$:�����F�������-���+��
��� �%���%*�!�
��'�� �%���%*�!������
����<��+��'��

 �%���%*�!������
��� ,��(small minus big : SMB) 

 5) (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������)�����%���(��
�)����

���+%,������%���(��
�������()���	-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������)�������

�%���(��
�)�������+%,������%���(��
������������ �.�� HML ���
�40��$�����
���)����

 �%���%*�!���+%,���( book value) 4��%
���� 26 (� ����*./. 25 48��������	 �%���%*�! ������

����"���4��%
('������������	 �%���%*�!�
%�
�<�.���%
���� 28 ��������*./. 2553�$	0���)�������

�%���(��
�)�������+%,������%���(��
��������( book to market) ����
��������0���������	

 �%���%*�!�����������%+$���)����()�0"�%��)���������$��
%1
� ��������+����'�� �%���%*�!����"C
� 2 

��'�������%���(��
�)�������+%,������%���(��
��������0��������'�� �%���%*�!������)����()��( high 

book to market) ��	��'�� �%���%*�!������)���������( low book to market) 
��-���+��
���

 �%���%*�!�
��'�� �%���%*�!������)����()���	��'�� �%���%*�!������)���������� �����F���������
�����

����F�������-���+��
��� �%���%*�!�
��'�� �%���%*�!������)����()��+������'�� �%���%*�!�)����

�����(high book to market minus low book to market : HML) 

 

3.2.3 $G:�&��$�%���������
����/:����
��%1�
�1$	�+������"C
�2 (��
��%����0"
�1  

 !�������1�����	������%1
��
���/:������%�
�1 



53 

 

 

 1) 
������)����$	����
���/:���D:���"C
����)��
'��������
���������"C
���

(%"�� !������.�
���	���0����(�����(�+����
���������)��5����������(�+�)
��)����	

��.��*+�������)����%��4	
��$:�
������)�
�10"����
�++$�����3��!����	�3�
�!D:���"C
�++$�����

���/:���6:�����(%�*%
&!�	 �����%���-���+��
��� �%���%*�!�%+�%��"��(�	�3 �%��"��0������

�%���-���+��
������� �%���%*�!���"��/$�������(�����( RmfRR fm :� ) (��
�����	 ����

�%���-���+��
���&'��$�
����<���	�
��� ,��( SMB) ����%1�(��
�����	 �����%���

-���+��
��� �%���%*�!������)��������%���(��
�)���� �%���%*�!���+%,������%���(��
����()�

�%+�)��������%���(��
�)���� �%���%*�!���+%,������%���(��
���������( HML) 5�����(����

6�6������%�(��
������('��++&������(ordinary least squares regression) 

 2) $��
%1

��-����0������(�+�����"�"��
�������������.��
0��������

(heteroscedasticity)  ����(�+�������*+�����������"�"��
�������������.��
0�������

$	�������������0����
����$:���������(�+�%�( (%�*%
&!�������.��
�( autocorrelation) ���0"�

��	6��*+���-��%*&!���0����"#, ��%�( (%�*%
&!�������.��
�<$	�������������0����
��F	
%1
-�

���0��$	��������������.��
()����� �0��
����.��6.� 

 3) ��������(�+���� �$ , ���(%�"�	(�&j� SMB ��	�HML D:���.�����s ��	�h ���

0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!�5�����5"�����������
���*�����!�������
���

"�	���-����(6� 

 !�������2  
������)��
'�����������%
����$	���/:��������
�45�� (����6�6������%�

(��
������('��(OLS) ��	(��������%�(��
������('�����%���������������.��
�( LTS) (�� �'���
���&��

LTS ������
������
�4���������<�
.�����$���&�
�1�"C
�&�� �����	�
��
�$%� �����
0��

�����6:����������&��LTS 
�1���$	0������������.��
�����������/)
�!��������&�� OLS 5���&��LTS $	��

�%1
��
���/:����%����0"
�1 

� � 1) $��(����6�6���%��0" 

    jtmjjtj rxy ��� ,,1,0,
ˆˆ ��                                                       (5.1) 

5������� tjy ,  = -���+��
��� �%���%*�!�j 4������t 
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  tmx ,  = �%��"��(�	D:��0��������� SMB , HML  �.�� mfR 4�

�����t 

  j,0�̂  = ����������� �%���%*�!�j 

  j,1̂�  = ���(%�"�	(�&j�+�������%��"��(�	D:��0��������� SMB, 

HML  �.�� mfR �
 �%���%*�!�j 

  jr   = ����������.��
�
 �%���%*�!�j 

   j  =  �%���%*�!��'��&'��$�� ����	���.����.�� (1, 2, 3…6) 

         t  = 1, 2, 3…, 593 ��4��"C
����)�����%
 

 

   2)  ������ ������ j,0�̂ , j,1̂� �����&�����%�(��
������('�����������%��������

�������.��
����5������+������0��$�����"�	��4���$	�����%+-�����������������.��
����%�(��


������('�����������)��
���"�	��4���$��
�
� h �%��D:������)��������"C
����)����������%��������

�������.��
�������	$��
�
����)��������
���"�	��4���
�1$	������)��
����� nhn
��

2
�$:�$	

(����6����&�
�1�
���"�	��4����+���0����%�
%1
$:�(����6����
�"C
(����"�	��4����+�������

�&�����%�(��
������('�����������%���������������.��
����0���%�
�1 

  h1,...,j;)(minˆ
,

1

2)(
, �� �

�
jn

h

t
j

LTS
jn raverage ��

�
                                       (5.2) 

 (����6����
(����6�6���������&�����%�(��
������('�����������%���������������.��


����0���%�(��������5.3 

  ��
��

���
h

t
tmjjti

h

t
j xyr

1

2
,,1,0,

1

2 )ˆˆ(min ��               (5.3) 

 ��� ���� j,0�̂ , j,1̂� �����&�����%�(��
������('�����������%���������������.��
�����$	

���0��5���Differentiate �
�

h

t
jr

1

2min 5������+�%+���� j,0�̂ , j,1̂� ��������+� �����������%+�0 

    0ˆ

)ˆˆ(

ˆ
,0

1

2
,,1,0,

,0

1

2

�
�

���
�

�

� ��
��

j

h

t
tmjjtj

j

h

t
j xyr

�

��

�
 

 $	0������ 0)ˆˆ(2
1

,,1,0, ���� �
�

h

t
tmjjtj xy ��              (5.4)  
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    0ˆ

)ˆˆ(

ˆ
,1

1

2
,,1,0,

,1

1

2

�
�

���
�

�

� ��
��

j

h

t
tmjjtj

j

h

t
j xyr

�

��

�
 

���$	0������������ 0)ˆˆ(2 ,
1

,,1,0, ���� �
�

tm

h

t
tmjjtj xxy ��                          (5.5) 

$%�(��������5.2 ��	�5.3 0���%�
�1 

    ��
��

��
h

t
tj

h

t
tmjj yxk

1
,

1
,,1,0

ˆˆ ��  

        tm

h

t
yj

h

t
tmj

h

t
tmj xyxx ,

1
,

1

2
,,1

1
,,0
ˆˆ ���

���

����  

������ ����� j,0�̂ , j,1̂� 5��$%�� ���)��
�)"�����D!0���%�
�1 

    

�
�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�
�
�

�

�
�
�
�

�

�

�
�
�
�

�

�

�

�

��

�

�

�

��

�

h

t
tmtj

h

t
tj

j

j

h

i
tm

h

t
tm

h

t
tm

xy

y

xx

xk

1
,,

1
,

,1

,0

1

2
,

1
,

1
,

ˆ

ˆ

�

�
 

  

5������ h =�$��
�
����)��������
���"�	��4��� �%�$������%���������������.��
�����D:��$	

���
�45��5"������S-PLUS 

  3)  ��
�������)"�++(�������� Douglas Martin (1998) �
(��������5.1 

��	���
�4 ���� j,0�̂ , j,1̂� ����%1
��
���(�����0" 

    jtjjftit SMBRR ��� ���� )ln(,1,0                           (5.6) 

    jtjjftit HMLRR ��� ���� )ln(,1,0                          (5.7) 

    jtmfjjftit RRR ��� ���� )ln(,1,0                              (5.8) 

5������� 

 itR  = �%���-���+��
$��������'
�
 �%���%*�!� i 4������t ( 
���:

�����	) 

 ftR  = �%���-���+��
(
��%*�!���"��/$�������(���� �.��������(����

�"C
/)
�!�4������t ( 
���:�����	) 
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 tmfR )(  = (��
�����	 �����%���-���+��
������� �%���%*�!��	�%���

-���+��
���(
��%*�!���"��/$�������(�����4������ t ( 
���:

�����	) 

 tSMB)(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$�����

�
����<���	�
��� ,��4������t ( 
���:�����	) 

   tHML)(  = (��
�����	 ����-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������)����

����%���(��
�)�������+%,������%���(��
�������()���	

-���+��
�
��'�� �%���%*�!���&'��$������)�����%���(��
�)����

���+%,������%���(��
������������4������t ( 
���:�����	) 

 j,0�  = �������� 

 j,1�  = ���(%�"�	(�&j�+�������%��"��(�	� 3 �%��0�������%���

-���+��
������� �%���%*�!���"��/$�������(�����(

RmfRR fm :� ) �
��&'��$�( SMB) ��	�%���(��
�)����

 �%���%*�!���+%,��������������(HML) �
 �%���%*�!�j 

 j�  = ����������.��
�
 �%���%*�!�j 

  j = ����������� �%���%*�!��'��&'��$���������(1, 2, 3…6) 

  t        =            1, 2, 3…, 593 ��4��"C
����)�����%
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



57 

 

 

�5 ����3.5���(���%1
��
���/:���5���+������"C
�2 (��
 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

 

 

   

 

 

 

� ���� �' :���(�����/:����
(��
����1  

�����(�����/:����
(��
����2  

 

3.2.4 �����!��!44&
W���
1) ��(�+����
���( Stationary) ����%��"����
����������/:���5���&�� Augmanted 

Dickey- 

Fuller (ADF) ��(���M�
��.� 

 :H0 �%��"��(�	 �.��%��"�������unit root 

 :H1 �%��"��(�	 �.��%��"����0�����unit root 

��(�+����
���������)� (Unit Root) 

����)����%��4	
���(Stationary) 

(����6�6������%�(��
������('� 

(Ordinary Least Squares Regression) 

�++$�����3��!����	�3�
�! 

��(�+��������"�"��
 

�������.��
0������� 

(Heteroscedasticity) 

��(�+�%�( (%�*%
&!�������.��
 

(Autocorrelation) 

��(�+���� ,,�$ ���(%�"�	(�&j

��� SMB ��	�HML 

(����6�6������%�(��
������('����

�%���������������.��
 

(Least Trimmed Squares Regression) 

(��������Douglas Martin 

��(�+��� j,0� ��	���� j,1�  

�����	 !��	(�'"-����/:����
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2) ��(�+�%��"������������.��
������(%�*%
&!�%
 �.�0���( autocorrelation) 

5�������� 

���(6��Durbin-Watson Statistic ����������(�+5��� itt u�� �1%�� ��	��(���M�
�.� 

 :H0 �%��"������������.��
���0��������(%�*%
&!�%
 

 :H1 ��%��"������������.��
���������(%�*%
&!�%
 

 �.�� 0:H0 �%  

 0:H1 &%  

5������ % �.��(%�"�	(�&j( (%�*%
&!����%��"������������.��
�

3) ��(�+�����"�"��
����%��"��������.��
0��������(heteroscedasticity) 

:H0 �����"�"��
����%��"������������.��
�����������(homoscedasticity) 

:H1  �%��"������������.��
�����0��������(heteroscedasticity) 

4) ��(�+���� $ ����0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!����������0���������0"

$��/)
�! 

�������
%�(���%,���(6�������(�+���������(6��t-test ����������(�+�5����(���M�
�.� 

 :H0 0����"#$$%��.�
������� ����-���+��
-�"�� 

 :H1 ���"#$$%��.�
������� ����-���+��
-�"�� 

 �.�� 0:H0 �$  

 0:H1 &$  

5) ��(�+���� � ����0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!����������0�������%+/)
�!

������� 
%�(���%,���(6���
.���$�� ����� 0�� �(�������%��"��(�	�( fm RR � ) 0��(����6

�&+������"����
�"������%��"�����( fi RR � )0��� ������ 0&� �(�������%��"��(�	�(

fm RR � ) (����6�&+������"����
�"������%��"�����( fi RR � )0����
�����(�+$	������

���(6��t-test ����������(�+�5����(���M�
�.� 

 :H0 -���+��
��� �%���%*�!0��������(%�*%
&!�%+-���+��
������� 

 :H1 -���+��
��� �%���%*�!������(%�*%
&!�%+-���+��
������� 

 �.�� 0:H0 ��  

 0:H1 &�  
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6) ��(�+���(%�"�	(�&j� SMB ���0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!����

��(�+$	���������(6��t-test ����������(�+�5����(���M�
�.� 

 :H0 -���+��
��� �%���%*�!0��������(%�*%
&!�%+�
�����&'��$ 

 :H1 -���+��
��� �%���%*�!������(%�*%
&!�%+�
�����&'��$ 

 �.�� 0s:H0 �  

 0s:H1 &  

7) ��(�+���(%�"�	(�&j� HML����0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!����

��(�+$	���������(6��t-test ����������(�+�5����(���M�
�.� 

 :H0 -���+��
��� �%���%*�!0��������(%�*%
&!�%+�%���(��
�)���� �%���%*�!���

+%,������%���(��
���� 

 :H1 -���+��
��� �%���%*�!������(%�*%
&!�%+�%���(��
�)���� �%���%*�!���+%,��

����%���(��
���� 

 �.�� 0h:H0 �  

 0h:H1 &  

8) ��(�+(����6�6�����0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!������(�+$	������

���(6��F-test ����������(�+�5����(���M�
�.�  

:H0 �%��"��(�	�'��%�0��������(%�*%
&!�%+�%��"���� 

:H1 �%��"��(�	�����
����1 �%��������(%�*%
&!�%+�%��"���� 

 �.�� 0:H0 ��� hs�   

 0:H1 &�� hs�  

9) ��(�+���� j,0�  ���0��$��������
�4�
����	 �%���%*�!����������0���������0"

$��/)
��������
%�(���%,���(6���5����(���M�
�.� 

 :H0 0����"#$$%��.�
������� ����-���+��
-�"�� 

 :H1 ��"#$$%�������� ����-���+��
-�"�� 

 �.� 

 0:H ,00 �j�  

 0:H ,01 &j�  
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10) ��(�+���(%�"�	(�&j� )ln(ME , )/ln( MEBE ��	� )ln( mfR ���0��$�����

���
�4�
����	 �%���%*�!�5����(���M�
�.� 

 :H0 -���+��
��� �%���%*�!0��������(%�*%
&!�%+�ME, BE/ME ��	� mfR  

 :H1 -���+��
��� �%���%*�!������(%�*%
&!�%+�ME, BE/ME ��	� mfR  

 �.�� 0:H ,10 �j�  

 0:H ,11 &j�  

 


