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���������	���������
��
��
������!"#���"�!$��%����
���
�����&#�

'&���������$���	�����(�����"��(��
���
���$�#�������)��*+�������
�(
���#��*)(,$�#*�
"��

��"�!$��%��"��(��
���
���*%��('&����*( size) $���
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#�

��	�"��(*(book to market) 3(��4���(��������"��$!!�4����5�����$���5��2�*$��/����

6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*( LTS) /4���
!����������	�
���
�)(,�������

2#����������
�*�������
�(�����������
(
�"#�)��
� 

4.1� ����	
���
	�����������	����	
��	�����
������ �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
���
�'
(����(���
	�)!��

� 4*+*+����	
��,���-�&�
-���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��
��������	�����%,��0���&�������*( time series data) �������7��/"���4���8�",���
���

�(/�!%,��0��#���#�"
�$��"#��*9*�
����2,��/�����
�
��:�����*( stationary) ����)�#����*( non-

stationary) �
���
�**���������%,�/��"�7��%��	#�/6�"�"#��*9*�
��2,������(/�!*����* t-test, F-test 

%,��0��
��2,��",���
�
��:�����*$������(/�!�#�%,��0���������)�#�����
�����2,����(/�!�0����0�

3(���������	�
���
����2,��'
����(/�!�=����,�"���(*(���
�-5�0�����*( Augmented Dickey-Fuller 

ADF Test) /��"�7������(/�!�
(
��
� 

   :H0 "
�$����/������"
�$��"���
*unit root 

  :H1 "
�$����/������"
�$��"��)�#�
*unit root 

 ����(/�!�0����0����
�0�$!!/����*3 $!!�
�$"�"#���
�	�� 


-.�������1 /����)�#�
	#�	��
�$��$��3�,�%������*��
���#�*��'
*none 

  �
�

�� �����
p

i
tititt yyy

1
1 ���                   (6.1) 

��
-.������� 2 /�����
��
	#�	��
�*��
���#�*��'
*intercept 
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� �
�

�� ������
p

i
tititt yyay

1
10 ���                  (6.2) 


-.�������3 /�����
��
	#�	��
�*$��$��3�,�%������*��
���#�*��'
*trend and intercept 

 �
�

�� �������
p

i
tititt ytayay

1
210 ���                 (6.3) 

%,��0��
��
��:������
��	#�/
�!0�:�%��	#�/6�"��(/�!*( test statistic) �
�	4���:)(,��

�����#�	#�/
�!0�:�%��* critical value 1%, 5% $��*10% ����*:*��(
!�
�/4�	
1* 0.01, 0.05 $��*

0.10 "���4�(
!*$/(��#��
	���/
��
�'����
�(
!*0 ����*integration of order zero : I(0) 

/4���
!������(/�!�0����0�%����&#���
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
�*

/����6$/(�)(,"��"�����
�*4.1 
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���"�����
�*4.1 ������(/�!�0����0�3(�����(/�!�=����,�"���(*(���
�-5�0�����*( ADF 

Test) �
��2,��'
* none, intercept $��* trend and intercept %����
���
�����&#�'&���������$��

�	�����(�������
�*�!�#�*!���
�������
��*3M�(���/�*�4��
((���2�)( APURE), !���
�����13O	O
:Q�

�����*�4��
((���2�)( CPF), !���
���(�����*�4��
((���2�)( HTC), !���
���4�/0�*(������)��) 

�4��
(*(���2�)(LST), !���
�)����������"�����2
��$���4��
(*(���2�)( OISHI), !���
���/*$��(�*

�
*+��(��	�*�4��
(*(���2�)( S&P) ��8�%,��0��
��
%,��0��
��
�
��:���������)�#�
�0����0�*���������

�Z��/'/��"�7��* 0H *����
!* 1H *������#�	#�/
�!0�:�%��	#�/6�"��(/�!*( test statistic) �
�

	4���:)(,�����#�	#�/
�!0�:�%��* critical value :*��(
!�
�/4�	
1* 0.01, 0.05 $��*0.10 "���4�(
!*

3(��
��* 3 ��'
�
��2,�4���������	����'
* none, intercept $��* trend and intercept $/(��#��


	���/
��
�'����
�(
!*0 ����*integration of order zero : I(0) 

*���%,��0���
���
���%��!���
��
����4����������
����(�4����* 6 ��
���
���������
�

��������"
��$"#�
��
�*4  ����	�*�.�. 2548 6���
��
�*28 ���\�	�*�.�. 2553 �!�#�����������:�

�]�����'
*trend and intercept ���
�
����(*8 !���
��
�%,��0��
�
��:�����*)(,$�#*!���
�������
��*3M�

(���/�*�4��
((���2�)(APURE), !���
�����13O	O
:Q������*�4��
((���2�)( CPF), !���
���(�����*

�4��
((���2�)( HTC), !���
���4�/0�*(������)��) �4��
(*(���2�)( LST), !���
�)����������"���

��2
��$���4��
(*(���2�)(OISHI), !���
���/*$��(�*�
*+��(��	�*�4��
(*(���2�)( S&P), !���
����

+��(���*�!����
�*�4��
(*(���2�) $��!���
�����^	��$	�����*(������)��) �4��
(*(���2�) +�����

)(,�4���
���
���%��!���
����#��
�)�(4���������������%
��"#�)�*3(�/���"&�
�������]���

��
���
����
���������'
* trend and intercept �����	�������"#�)�*3(���'
�
��
�
��	#�	��
�$��$��3�,�

%�����������0#(,��*����4���,�
���/��'�O��������2,�����:�	�������%��%,��0�)(,(
�
�/&( 

/*+*0�����	
��,��')	��.
.
)����1!)�.
'�	��'�(���2�$'�����( heteroscedasticity3�
��� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��

*����
��4�����(/�!	�������%��%,��0�$���!�#�%,��0��
��4����������
����(* 6 

��
���
����
�
��:�����$�,�*����4�%,��0���	4���:3(��2,/����6(6��$!!�4��
�/���,���
�/&(*

(ordinary least square) (,��$!!�4����5�����$���5��*+����
"
�$��"��*	��*�
"����"�!$��%��

��
���
���* ( iR ) $���
"
�$����/��* 3*"
�$��*	��*�
"����"�!$��%��"��(��
���
����
�
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�������	����/
���*( RmfRR fm :� ) /#��"#������#����"�!$������&#���
���
���%��'&����

�
��
%��(��_�$��%��(��1#*(SMB) $��/#��"#������#����"�!$������&#���
���
���%��'&����

�
��0�	#�%���
"��/#���0�	#�"��!
12
"#���	�"��(/0�$����"�!$������&#���
���
���%��'&����

�
��
�0�	#�%���
"��/#���0�	#�"��!
12
"#���	�"��("�4�*( HML) /����6$/(�)(,(
�/����+���)(,

�,�����������
�%,��
�*3.2.1 %��!��
�*3 (
��
� 

 ititiftmtiiftit �)HML(h)SMB(s)RR(�RR ������� 	                ( 6.4) 

*��#��)��_"���#�����4����$����%��%,��0�",���4�����(/�!	���$������%��"
�

$��	��(�	������#��
	#�	��
�����)�#*3(�/��"�7���
��2,������(/�!	�� 

  :H0 	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�	��
�*(homoscedaticity) 

  :H1 "
�$��	���	��(�	������
	#�)�#	��
�*(heteroscedasticity) 

*3(��������:����	#�	����#�����8�%��	#�* Obs*R-squared (observation 	0:(,�� 2R ) 

6,�����
	#������#�* 0.01 �������
!* 0H *�Z��/'* 1H *	��*����
!�#�	���$������%��"
�$��

	��(�	������
	#�	��
�*(homoscedasticity) $"#����#�	����#�����8�%��	#� Obs*R-squared*�,����#�*

0.01 ������Z��/'* 0H *����
!* 1H *	��*����
!�#�	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�)�#

	��
�*(heteroscedasticity) +�������������/����6$/(�)(,"��"�����
�*4.2 

1	
	�����4.2  ������(/�!	���$������%��"
�$��	��(�	�����%����
���
�����&#�'&����

�����$���	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� Obs*R-squared� Probability�
APURE 83.20328 0.0000 

CPF 28.34614 0.0008 

LST 383.0528 0.0000 

OISHI 383.0528 0.0000 

PB 25.81118 0.0022 

S&P 25.32841 0.0026 

TC 131.3214 0.0000 

HTC 69.75583 0.0000 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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 ���"�����
�* 4.2 �!�#���
���
����
��* 8 ��
���
����
��4�����������2#������
��
	#�*

probability %��	#�* Obs*R-squared �,����#�* 0.01 �
��	���
	#���#��
!* 0.0000 �
����(*$/(��#�

�Z��/'* 0H ����
!* 1H *�����#�����
!	#�	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�)�#	��
�*

(heteroscedasticity) 

*(
��
������4����$�,��1��3(��4���'
����4��
�/��6#����4���
�( weighted least square  WLS) 

���2,�����$�,��1��	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�)�#	��
�*+������!	#�	���

�!
����!���"�7��%��$"#��"
���#��*3(���~�����
�/����6(4��������"��%
��"��	��*���/����

"
�$!!"��((,��	#�%��"
�$��+�����8�"
�$����/���
�����Z�#��
	���/
��
�'��
����
��"#�������(

	���$������%��"
�$��	��(�	�����)�#	��
��
��*����
�������:���/�����
����"��((,��"
�

$����/���
��(,����'
�4��
�/���,���
�/&(*( OLS) �����)(,	#�/
����/��'��%��"
�$���
�60����(,��"
�

$����/�����#��
��$�,�*/����6��
�!�4����/
����/��'�����#��
�)��2,�%
��/�����(���
����",�����

)(,*���������������(,��"
�$���(9*�_"����)�#�#���,���(������
���$���/
����/��'��%��/����

$"#��#���(*()�Q0���*)�����
�(��, 2546) $����������$�,��1��	���$������%��"
�$��

	��(�	�����)�#	��
�3(���'
*WLS /����6$/(�)(,(
�"����(
�"#�)��
� 

1	
	����� 4.3 *������(/�!	���$������%��"
�$��	��(�	�����%����
���
�����&#�'&����

�����$���	�����(�������
���
����$�,��1��3(���'
���*WLS 

�(�� �!��
!"���
1!)�.
���������	
�
4$)��5�	 �!��
(Weight)�

Obs*R-squared� Probability�

APURE Rmf 7.6198 0.7564 

CPF Rmf 5.1683 0.8343 

LST Rmf 4.4472 0.8856 

OISHI Rmf 4.4472 0.8856 

PB Rmf 8.6349 0.6459 

S&P Rmf 4.9414 0.8373 

TC Rmf 5.0542 0.8432 

HTC Rmf 4.0683 0.9215 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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 ���"�����
�* 4.3 �����$�,��1��	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�)�#	��
�*

(heteroscedasticity) 3(���'
����4��
�/��6#����4���
�*( WLS) $�,��!�#�*��
���
����
��* 8 

��
���
����
��4����������
	#�*Probability %��	#�*Obs*R-squared*�����#�*0.01 �
��	��*����
!* 0H

�Z��/'* 1H ��������
!�#�	���$������%��"
�$��	��(�	������
	#�	��
�*(homoscedasticity) 

 /*+*6�����	
��,��1!)�.
')	�'�	��'�(�����')	�,!�"!�%��!��( autocorrelation)����
 �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��

*��
�����4�����(/�!	���$������%��"
�$��	��(�	�����$�,�����4����

�(/�!"
�$��	��(�	������#��
	���/
��
�'��
�����)�#*( autocorrelation) /��"�7������(/�!*

	��* 

  :H0 "
�$��	���	��(�	�����)�#�
	���/
��
�'��
� 

  :H1 "
�$��	���	��(�	������
	���/
��
�'��
� 

*����* 0:0 �
H  

   0:1 �
H  

3(��
�* 
 	��*/
����/��'��/�/
��
�'�%��"
�$��	���	��(�	����� 

*+����������:����	#�* Durbin-Watson Statistic 3(���	#�*Durbin-Watson Statistic 

%��*n = 606 %��"
�$����/��* 3 "
�$����0#��2#��* du = 1.799, 4-du = 2.201, ����*1.799-2.201 ���

����
!/��"�7��* 0H   �
��	��*����
!�#�"
�$��	���	��(�	�����)�#�
	���/
��
�'��
�*$"#���	#�*

Durbin-Watson Statistic*)�#��0#��2#��(
���#�����Z��/'* 0H $������
! 1H *	������
!�#�"
�$��

	���	��(�	������
	���/
��
�'��
�*����������$/(�)(,"��"�����
�*4.4 

1	
	�����/*/��������(/�!"
�$��	���	��(�	������
	���/
��
�'��
�%����
���
�����&#�'&����

�����$���	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� Durbin-789:;<�=989>:9>?�
APURE 2.172627 

CPF 1.995482 

LST 1.997234 

OISHI 2.001181 

PB 1.995895 
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S&P 1.999792 

TC 2.002916 

HTC 1.991720 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

  

���"�����
�* 4.4 ������(/�!"
�$��	���	��(�	������
	���/
��
�'��
�%��

��
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
�*/����6�'�!��)(,�#�*��
���
����
��* 8 ��
���
���*

�
	#�*Durbin-Watson Statistic*�
	#���0#����#��* 1.799-2.201 $/(��#�*����
!/��"�7��* 0H *�
��	��*

����
!�#�"
�$��	���	��(�	�����)�#�
	���/
��
�'��
� 

4.1.4� �	
)&�'
	� �'$	� 2R ������#$� �!��
!"��%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��
 ������	�����	#�* 2R ����������:��#�	����
�$��%��"
�$����/���
��* 3 "
�$���
��2,

����������	�
���
�*)(,$�#*�
"����"�!$��%��"��(��
���
����
��������	����/
���*(

RmfRR fm :� ) %��('&����*( SMB) $���
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

(HML) �
	���/����6������'�!��6��	���/
��
�'�%��	����
�$��%��"
�$��"�������
"��

��"�!$��%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(���)(,(
��
���(*���	#�* 2R *�
	#����*$/(�

�#�*	����
�$��%��"
�$����/���
��* 3 "
�$��/����6�'�!��	����
�$��%��"
�$��"������

�
"����"�!$�������
���
���)(,���*$"#���	#�* 2R *�
	#��,��*$/(��#�*	����
�$��%��"
�$��

��/���
��* 3 "
�$��/����6�'�!��	����
�$��%��"
�$��"�������
"����"�!$�����

��
���
���)(,�,�� 

*	#�* 2R *%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
��
�	4���:3(��2,

$!!�4����5�����$���5��2�/����6$/(�)(,"��"�����
�*4.5 

1	
	�����4.5 *��	#�* 2R *%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� 2R �
APURE 0.2669 

CPF 0.1377 

LST 0.6253 

OISHI 0.4219 
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PB 0.1837 

S&P 0.1074 

TC 0.2286 

HTC 0.4192 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

  

*���"�����
�* 4.5 ��������	������!�#�*��
���
���* LST*�
	#�* 2R �/0��
�/&(��#��
!*

0.6253����6��*	����
�$��%��"
�$����/��/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*

LST )(,��#��
!*62.53% 

 �������*	����
���
���* OISHI �
	#�* 2R ���#��
!*0.4219 ����6��*	����
�$��%��

"
�$����/��/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*OISHI )(,��#��
! 42.19% 

 ��
���
���*HTC �
	#�* 2R ���#��
!*0.4192 ����6��*	����
�$��%��"
�$����/��

/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*HTC )(,��#��
!*41.92% 

 ��
���
���* APURE �
	#�* 2R ���#��
!* 0.2669 ����6��*	����
�$��%��"
�$��

��/��/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*APURE )(,��#��
!*26.69% 

 ��
���
���* TC �
	#�* 2R ���#��
!* 0.2286 ����6��*	����
�$��%��"
�$����/��

/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*TC )(,��#��
!*22.86% 

 ��
���
���* PB �
	#�* 2R ���#��
!* 0.1837*����6��*	����
�$��%��"
�$����/��

/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*PB )(,��#��
!*18.37% 

 ��
���
���*CPF �
	#�* 2R ���#��
!*0.1377 ����6��*	����
�$��%��"
�$����/��

/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*CPF )(,��#��
!*13.77% 

 ��
���
���* S&P �
	#�* 2R ���#��
!*0.1074*����6��*	����
�$��%��"
�$����/��

/����6�'�!���
"����"�!$��%����
���
���*S&P )(,��#��
!*10.74% 

4.1.5� �	
)&�'
	� �'$	�F-:989>:9>?���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��
*��������	�����/����6(6���#���8�/����6(6���
�/����6�4����2,�����

���	�����)(,����)�#�
��*�����:�)(,�������(/�!	#�*F-statistic*+����
/��"�7��(
��
� 
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:H0 "
�$����/���&�"
�)�#�
	���/
��
�'��
��
!"
�$��"�� 

:H1 *"
���/����#���,��*1 "
�*�
	���/
��
�'��
��
!"
�$��"�� 

*����* 0:0 ��� hsH 	  

   0:1 ��� hsH 	  

 3(�6,�	#�* F-statistic*�
�)(,������	4���:�
	#������#�* F-statistic*��������^("����

/6�"�* knkFt ��� ,1,� *$/(��#�*����
!* 1H *�Z��/'* 0H ����	����#�*/�����
��
"
�$����/��

��#���,��* 1 "
��
	���/
��
�'��
!"
�$��"��*+�����8�/����6(6���
�/����6�4�)��2,�����

�����:	#�"
�$��"��%��/����*�������
!�
�*6,�	#�* F-statistic*�
�)(,������	4���:�
	#��,��

��#�* F-statistic*��������̂("����/6�"�* knkFt ��� ,1,� *$/(��#�*����
!* 0H *�Z��/'* 1H  

����	����#�*"
�$����/���&�"
�)�#�
	���/
��
�'��
!"
�$��"��*��������	�����	#�* F-statistic 

%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
�*/����6$/(�)(,"��"����"#�)��
� 

1	
	�����4.6 *��������	�����	#�*F-statistic*%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� F-statistic� 
��!��!�,�	'!@�
APURE 73.04 0.0000 

CPF 32.03 0.0000 

LST 334.9 0.0000 

OISHI 146.4 0.0000 

PB 45.15 0.0000 

S&P 24.15 0.0000 

TC 59.45 0.0000 

HTC 144.8 0.0000 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

  

*���"�����
�* 4.6 /����%����
���
���* APURE �
	#�*F-statistic*��#��
!* 73.04*:*

��(
!�
�/4�	
1��#��
!* 0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$��

��/����#���,�������"
��
��
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
���  APURE :*��(
!	���

�2����
��*100% 
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 /����%����
���
���* CPF �
	#�*F-statistic*��#��
!*32.03*:*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� CPF :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���* LST �
	#�*F-statistic*��#��
!*334.9*:*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� LST :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���*OISHI �
	#�*F-statistic*��#��
!*146.4 :*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� OISHI :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���* PB �
	#�*F-statistic*��#��
!* 45.15 :*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� PB :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���* S&P �
	#�*F-statistic*��#��
!*24.15*:*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� S&P :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���* TC �
	#�*F-statistic*��#��
!* 59.45 :*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� TC :*��(
!	����2����
��*100% 

 /����%����
���
���* HTC �
	#�*F-statistic*��#��
!*144.8 :*��(
!�
�/4�	
1��#��
!*

0.0000 (
��
��*����Z��/'* 0H $������
!* 1H ����	����#�*�
����
�"
�$����/����#���,�������"
��
�

�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%����
���
��� HTC :*��(
!	����2����
��*100% 

4.1.6� �	
)&�'
	� �'$	�!��A	�(� )���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!��
*	#��
�5��*( � ) ��8�	#��
�$/(���"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�*

(Abnormal return) ���	#��
�5��$"�"#������0���)����*$/(��#�*������&�����
���
����
���


����
��������4���,�
"����"�!$��/0���#���"�*3(����	#��
�5����8�!��*$/(��#�*��
���
����
��

��,��"�!$���
�/0���#���"�/�	�����&�����
���
����
��*������������4���,�
����&�)(,�
!/#��
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"#��%���4�)������%����
���
������)�*$�����	#��
�5����8��!*$/(��#�*�
����
�����%��

��
���
����
���%,����
���'����4���,��"�!$��"�4���#���"����)�#/�	�����&�����
���
����
� 

*	#��
�5��*( � ) �
/��"�7������(/�!*	�� 

  :H0 )�#�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

  :H1 *�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

*����* 0:0 ��H  

   0:1 ��H  

*3(�������(/�!/����6�'�!��)(,���	#�* t - statistic ����������:��#�	#������:

���%��/
����/��'���
�)(,�
���
	���$"�"#������0�����#���
�
�/4�	
1���/6�"�����)�#*3(��
�4����

	�����8���/��*( degree of freedom) ��#��
!*n-k-1 $��*k 	��*�4����"
�$����/��*( independent 

variables) /4���
!���������
��2,%,��0�����
��
���
�4����"
���#���
����(* 606 "
���#��*$���
"
�

$����/��*3 "
�$��*(
��
��*�4����	�����8���/�������#��
!*606-3-1 = 602 

 	#��
�5��%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
��
�	4���:3(��2,

$!!�4����5�����$���5��2�/����6$/(�)(,"��"�����
�*4.7 

1	
	�����4.7 *������(/�!	#��
�5��*(� ) %����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� '$	�!��A	�(� )�
(Coefficient)�

t-statistic� 
��!��!�,�	'!@�

APURE -0.0158 -5.1711 0.0000 

CPF -0.0118 -8.0249 0.0000 

LST -0.0129 -8.0822 0.0000 

OISHI -0.0129 -8.0822 0.0000 

PB -0.0120 -9.2041 0.0000 

S&P -0.0138 -9.1901 0.0000 

TC -0.0105 -4.2202 0.0000 

HTC -0.0114 -3.6679 0.0003 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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 ���"�����
�*4.7 �����������!�#�*:*��(
!�
�/4�	
1*0.0000*��
���
���*APURE �


	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -5.1711 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*

2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t*���"����*����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
�

�
���'����4���,��"�!$����(��"�)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0158 �
	#���8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���* CPF �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

8.0249 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"����*����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0118 �
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���* LST �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

8.0822 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"����  ����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0129 �
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���*OISHI �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

8.0822*�
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"����**����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0129 �
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�/0���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���* PB �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

9.2041 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"����  ����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0120*�
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 
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 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���* S&P �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

9.1901 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"���� *����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0138 �
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���* TC �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

4.2202 �
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"����**����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0105*�
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

 :*��(
!�
�/4�	
1* 0.0000*��
���
���*HTC �
	#�*t – statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

3.6679*�
	#�*t – statistic*�
���^(���"����	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:

)(,�����#�	#�*t*���"���� *����\��/'* 0H *$/(��#�*�
����
������
��
���'����4���,��"�!$����(��"�

)�*3(�	#��
�5��*��#��
!* -0.0114*�
	#���8��!*$/(��#�*��
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"�*

:*��(
!	����2����
��*100% 

4.1.7� �	
)&�'
	� �'$	,!�.
�,&�%&B��1�	�( 	 )���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
���
�'
(����(��
	�)!��

*	#�/
����/��'���!",�*( 	 ) ��8�	#��
�$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��

%����
���
����
!�
"����"�!$��%��"��(*3(�	#�/
����/��'���!",���8�"
�$��	����/
����
�

��8���!!*(systematic risk) ��	#�/
����/��'���!",��
�	�����������8�!��*$/(��#�*����	�����)��

%���
"����"�!$��%����
���
����
!�
"����"�!$��%��"��(�
������
���$���)���

�������(
���
�*��#��	��*������
"����"�!$��%��"��(�����%���*�
"����"�!$��%����
���
���

��&#�'&���������$���	�����(����#�������%���(,��*$��������
"����"�!$��%��"��(�(���
"��

��"�!$��%����&#�'&���������$���	�����(����#���(��(,���2#��
�*���	#�/
����/��'���!",��


�	�����������8��!*$/(��#�*����	�����)��%���
"����"�!$��%����
���
����
!�
"��

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

�
"����"�!$��%��"��(�(���
"����"�!$��%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(���

�������%��� 

*6,�	#�/
����/��'���!",��
	#������#�* 1 $/(��#���
���
����
���
�
"��������
���$���

%���
"����"�!$��%����
���
��������#��
"��������
���$���%���
"����"�!$��%��

"��(*( aggressive stock) 	��*6,��
"����"�!$��%��"��(�����%���*�
"����"�!$��%��

��
���
����������%������
"���
������#�*�������
!�
�*6,��
"����"�!$��%��"��(�(��*�
"��

��"$!$��%����
���
������(�����
"���
������#� 

*6,�	#�/
����/��'���!",��
	#��,����#�* 1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"� �������
���$���%���
"��

��"�!$��%��"��(*( defensive stock) 	��*6,��
"����"�!$��%��"��(�����%���*�
"� �

��"�!$��%����
���
����������%������
"���
��,����#�*�������
!�
�*6,��
"����"�!$��%��

"��(�(��*�
"����"�!$��%����
���
������(�����
"���
��,����#� 

*/��"�7��������(/�!	#�/
����/��'���!",�*( 	 ) 	�� 

  :H0 ��"�!$��%����
���
���)�#�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%��"��( 

  :H1 *��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!��"�!$��%��"��( 

*����* 0:0 �	H  

   0:1 �	H  

 ���������������:����	#�* t-statistic 	��6,�*t-statistic �
�	4���:)(,�,����#�	#�* t*�
�

��^(���"����*:*��(
!�
�/4�	
1�
������:�*6���#�����
!* 0H *$���Z��/'* 1H $/(��#�*

��"�!$��%����
���
���)�#�
	���/
��
�'��
!��"�!$��%��"��(*$"#6,�	#�* t-statistic �
�

	4���:)(,�����#�	#�*t �
���^(���"����*:*��(
!�
�/4�	
1�
������:�*6���#�����
!* 1H *$���Z��/'*

0H $/(��#�*��"�!$��%����
���
����
!��"�!$��%��"��(�
	���/
��
�'��
� 

*	#�/
����/��'���!",�%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
��
�	4���:

3(��2,$!!�4����5�����$���5��2�*/����6$/(�)(,"��"�����
�*4.8 
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1	
	����� 4.8 *������(/�!	#�/
����/��'���!",�*( 	 ) %����
���
�����&#�'&���������$��

�	�����(�������
� 

�(�� �!��
!"��� '$	��1�	�( 	 )�
(Coefficient)�

t-statistic� 
��!��!�,�	'!@�

APURE 0.3270 3.4161 0.0007** 

CPF 0.3865 8.3603 0.0000* 
LST 0.3834 7.6346 0.0000* 

OISHI 0.3834 7.6346 0.0000* 
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APURE 0.6156 7.2579 0.0000* 

CPF -0.1195 -2.9170 0.0037** 

LST -1.2170 -27.3546 0.0000* 

OISHI 0.7830 17.5988 0.0000* 
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��#��
!*24.15*3(�	#� F-statistic*��������^("����/6�"���#��
!* 4.61 +����!�#�	#�%��* F-statistic*���

���	4���:�
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� (Rtc - Rf) = -0.0105 + 0.4453(Rm - Rf) + 0.3000(SMB) - 0.4568(HML) 
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         (4.3576)*          (-6.5488)* 
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  jtjjftit SMBRR �		 ���� )ln(,1,0                                           (4.2) 

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

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

������	�����"��/����%��* Douglas (1998) )(,�,�������'
�#�����������������* Gjarati 
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�(�� �!��
!"�� '$	'�����
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE -0.0267 -10.70843 0.0000 

CPF -0.0241 -18.99431 0.0000 

LST -0.0224 -13.17286 0.0000 

OISHI -0.0228 -15.21734 0.0000 

PB -0.0243 -21.98373 0.0000 

S&P -0.0218 -20.24432 0.0000 

TC -0.0186 -11.44922 0.0000 

HTC -0.0219 -9.101022 0.0000 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	������������:��#�$"#����
���
����
����
�����

������	����/
����
���8���!!*( systematic risk) �%,����
���'����4���,��"�!$����(��"�)����

�,����
���(*�!�#���'
/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�
��
���
���*

APURE �
��
	#�	��
�$"�"#������0���)�����
�/&(*	��*�
	#�	��
���#��
!* -0.0267*+���	#�	��
��
	#���8��!*

$/(��#���
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"� 

1	
	����� 4.12  ������(/�!	#�/
����/��'���!",�*( j,1	 ) %����
���
�����&#�'&���������$��

�	�����(�������
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

�(�� �!��
!"�� '$	��1�	�
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE 0.3745 12.70370 0.0000* 

CPF -0.1251 -4.488559 0.0000* 

LST -0.1934 -9.054039 0.0000* 

OISHI 0.1141 7.790317 0.0000* 

PB -0.1007 -4.532991 0.0000* 

S&P -0.0915 -2.506234     0.0125*** 

TC 0.1744 9.570612 0.0000* 

HTC 0.4586 16.73173 0.0000* 

 �	�� 1#:          * 	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
�100% 

      *** *	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
�* 95% 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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*���"�����
�*4.1 2*$/(���%��	#�	��
�*LTS 3(��
/��"�7��	�� 

  :H0 ��"�!$��%����
���
���)�#�
	���/
��
�'��
!%��('&���� 

  :H1 *��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!%��('&���� 

*����*  0: ,10 �jH 	  

   0: ,11 �jH 	  

*������(/�!3(�/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�!�#�*

��
���
���*CPF, LST, PB $��*S&P 	#�/
����/��'�� j,1	 ��8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%��

��
���
����
!%��('&����*�
	���/
��
�'�)���������"���
�%,��*/#����
���
���  APURE, 

OISHI, TC $�� HTC 	#�/
����/��'�� j,1	 ��8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

%��('&�����
	���/
��
�'�)����������(
���
� 

4.4.1.1*����������/����6/�&�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!%��(%��'&����*+����(	���$������%��%��('&����*����&#�'&���������$���	�����(���%,��0�

����
�*(,������������
�	���6
�'���2�"�*( natural logarithm) +�������������"
��$"#�(�������	�*��*

�.�. 2548 ��6���(������\�	�*��*�.�. 2553 ����
��/���*606 �
�*3(��2,/����6(6���4��
�/��

�,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*(
��
� 

 �!��
!"���APURE:�
 (Rapure-Rf) = -0.0267 + 0.3745 ln(SMB) 

           (-10.70843)   (12.70370)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -10.70843 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.210854  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0267 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 
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 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!%��('&����*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*0.3745*+�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��

%����
���
����
	���/
��
�'����������(
���
��
!%��('&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���CPF:�

 ��#��
!* 0.210854 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*21.0854% 

 (Rcpf-Rf) = -0.0241 – 0.1251 ln(SMB) 

            (-18.99431)   (-4.488559)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -18.99431 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.032280  n = 606 

0H $������
! 1H $/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0241 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!%��('&����*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*–0.1251 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��

%����
���
����
	���/
��
�'���������"���
�%,���
!%��('&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���E=FG�

 ��#��
!* 0.032280 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*3.228% 

 (Rlst-Rf) = - 0.0224 – 0.1934 ln(SMB) 

           (-13.17286)      (-9.054039)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -13.17286 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�,����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.119502  n = 606 

0H $������
! 1H $/(��#�*�
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����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0224 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!%��('&���� +����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*–0.1934 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��

%����
���
����
	���/
��
�'���������"���
�%,���
!%��('&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���HI=JIG�

 ��#��
!* 0.119502*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*11.9502% 

 (Roishi-Rf) = -0.0228 + 0.1141 ln(SMB) 

           (-15.21734)    (7.790317)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -15.21734 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.091304  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0228 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*0.1141 

+�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'����������(
���
��
!%��(

'&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���PB:�

 ��#��
!* 0.091304 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*9.1304% 

 (Rpb-Rf) = -0.0243 – 0.1007 ln(SMB) 

           (-21.98373)     (-4.532991)* 

R2 = 0.032901  n = 606 
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 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -21.98373*�
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0243 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*–0.1007 

+�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'���������"���
�%,���
!

%��('&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���=KLG�

 ��#��
!* 0.032901*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*3.2901% 

 (Rs&p-Rf) = -0.0218 – 0.0915 ln(SMB) 

           (-20.24432)    (-2.506234)*** 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -20.24432 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�,����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.010292  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0218 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!* – 

0.0915*+�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'���������"���
�%,��

�
!%��('&���� 

*	#�* R2 ��#��
!* 0.010292*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*1.0292% 
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 �!��
!"���FMG�
 (Rtc-Rf) = -0.0186 + 0.1744 ln(SMB) 

           (-11.44922)     (9.570612)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -11.44922 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.131681  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0186 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*0.1744 

+�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'����������(
���
��
!%��(

'&���� 

*	#�* R2

 �!��
!"���JFMG�

 ��#��
!* 0.131681 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*13.1681% 

 (Rhtc-Rf) = -0.0219 + 0.4586 ln(SMB) 

            (-9.101022)    (16.73173)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -9.101022 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.316704  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0219 +�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*	#�/
����/��'�� j,1	 ��#��
!*0.4586 
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+�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'����������(
���
��
!%��(

'&���� 

*	#�* R2

 

 ��#��
!* 0.316704*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*%��('&����*

/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*31.6704% 

4.2.2� �	
��,���N<OJPE3���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!�  

*�2,�4����"
���#�������������
����(* 606 �
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,��

�
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

1	
	�����4.13  ������(/�!	#�	��
�*( j,0	 ) %����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
�*

3(��2,/����/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

�(�� �!��
!"�� '$	'�����
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE -0.0262 -10.48807 0.0000 

CPF -0.0243 -18.95049 0.0000 

LST -0.0202 -12.58102 0.0000 

OISHI -0.0224 -15.47584 0.0000 

PB -0.0245 -21.89422 0.0000 

S&P -0.022 -20.30074 0.0000 

TC -0.0190 -11.53463 0.0000 

HTC -0.0225 -8.988256 0.0000 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

  

*���"�����
�*4.1 3*$/(���%��	#�	��
�*LTS 3(��
/��"�7��	�� 

  :H0 )�#�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

  :H1 *�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

*����* 0: ,00 �jH 	  

   0: ,01 �jH 	  
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*������(/�!3(�/�����4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�!�#�*

��
���
���*APURE, CPF, LST, OISHI, PB, S&P, TC $��*HTC �
	#�*t-statistic �
�	4���:)(,*

��#��
!*-10.48807, -18.95049, -12.58102, -15.47584, -21.89422, -20.30074, -11.53463 $��*-

8.988256*"���4�(
!*�
	#�* t-statistic*�
���^(���"����*	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*

t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����\��/' 0H 3(�$/(��#��
����
������
��4���,���(��"�!$��

��(��"�*���������:������(
!�
�/4�	
1+����
	#��,����#�*0.01 $/(���,��_��#��\��/'/��"�7��

0H �2#��
� 

*������4�	#�	��
�%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
��
�	4���:3(���'


/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	������������:��#�$"#����
���
����
����
�����

������	����/
����
���8���!!*( systematic risk) �%,����
���'����4���,��"�!$����(��"�)����

�,����
���(*�!�#���'
/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*��
���
���*

APURE �
	#�	��
�$"�"#������0���)�����
�/&(*	��*�
	#�	��
���#��
!* -0.0262 +���	#�	��
��
	#���8��!*

$/(��#���
���
����
����,��"�!$���
�"�4���#���"� 

1	
	����� 4.14  ������(/�!	#�/
����/��'���!",�*( j,1	 ) %����
���
�����&#�'&���������$��

�	�����(�������
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

�(�� �!��
!"�� '$	��1�	�
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE -0.3819 -11.79910 0.0000* 

CPF 0.1090 4.065682   0.0001** 

LST -0.3864 -9.419657 0.0000* 

OISHI 0.1091 6.393667 0.0000* 

PB 0.0878 3.909681   0.0001** 

S&P 0.114 2.849175   0.0045** 

TC -0.2308 -10.76217 0.0000* 

HTC -0.4766 -16.79453 0.0000* 

 �	�� 1#:          * 	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
�100% 

       ** *	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
�* 99% 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 
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*���"�����
�*4.1 4*$/(���	#�	��
�%��*LTS 3(��
/��"�7��	�� 

  :H0 ��"�!$��%����
���
���)�#�
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#�

��
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

  :H1 *��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���

"��!
12
"#���	�"��( 

*����* 0: ,10 �jH 	  

   0: ,11 �jH 	  

*������(/�!3(�/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�!�#�*

��
���
���*APURE, LST, TC $��*HTC 	#�/
����/��'��* j,1	 *��8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��

%����
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�
	���/
��
�'�)���������

"���
�%,��*/#����
���
���  CPF, OISHI, PB $�� S&P 	#�/
����/��'��* j,1	 *��8�!��*$/(��#�*

�
"����"�!$��%����
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�


	���/
��
�'�)����������(
���
� 

4.2.2.1 ����������/����6/�&�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����(	���$������%���
"��/#���0�	#�

��
���
���"��!
12
"#���	�"��(����&#�'&���������$���	�����(���%,��0�����
�*(,������������
�

	���6
�'���2�"�*( natural logarithm) +�������������"
��$"#�(�������	�*��*�.�. 2548 ��6���(���

���\�	�*��*�.�. 2553 ����
��/���*606 �
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,���
�/&(*�
(
��
� 

 �!��
!"���APURE:�
 (Rapure-Rf) = -0.0262 – 0.3819 ln(HML) 

           (-10.48807)    (-11.79910)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -10.48807*�
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�,����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.187319  n = 606 

0H $������
! 1H  
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$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0262 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -11.79910 �
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���

	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�,����#�	#�*t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*–0.3819 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�(��* 0.3819% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���CPF:�

 ��#��
!* 0.187319*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*18.7319% 

 (Rcpf-Rf) = -0.0243 + 0.1090 ln(HML) 

    (-18.95049)      (4.065682)** 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -18.95049*�
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'*

 = 0.026638  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(�

�#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0243 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*
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100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!*4.065682*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���	#�

/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�,����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*0.1090 +�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���* 0.1090% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���E=FG�

 ��#��
!* 0.026638 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*2.6638% 

 (Rlst-Rf) = -0.0202 – 0.3864 ln(HML) 

           (-12.58102)     (-9.419657)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -12.58102 �
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.128087  n = 606 

0H $������
! 1H  

$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0202 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -9.419657*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���

	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*-0.3864 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!
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�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�(��* 0.3864% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���HI=JIG�

 ��#��
!* 0.128087*����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*12.8087% 

 (Roishi-Rf) = -0.0224 + 0.1091 ln(HML) 

            (-15.47584)    (6.393667)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -15.47584*�
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.063390  n = 606 

0H $������
! 1H  

$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0224*+�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!*6.393667*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576 +���	#�

/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*0.1091*+�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���* 0.1091% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 
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*	#�* R2

 �!��
!"���PB:�

 ��#��
!* 0.063390 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*6.3390% 

 (Rpb-Rf) = -0.0245 + 0.0878 ln(HML) 

            (-21.89422)     (3.909681)** 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -21.89422 �
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.024683  n = 606 

0H $������
! 1H  

$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0245 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

99% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* 3.909681 �
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���	#�

/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!* 0.0878*��8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���* 0.0878% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���=KLG�

 ��#��
!* 0.024683 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*2.4683% 
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 (Rs&p-Rf) = -0.022 + 0.114 ln(HML) 

          (-20.30074)     (2.849175)** 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -20.30074 �
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.013262  n = 606 

0H $������
! 1H  

$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.022 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

99% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* 2.849175 �
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���	#�

/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*0.114 +�����8�!��*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���*0.8679 % $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���FMG�

 ��#��
!* 0.013262 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*1.3262% 

 (Rtc-Rf)  = -0.0190 – 0.2308 ln(HML) 

           (-11.53463)     (-10.76217)* 

R2 = 0.160906  n = 606 
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 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -11.53463*�
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�,����#�	#�*t ���"��������Z��/'* 0H $������
! 1H  

$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0190*+�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -10.76217*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576 +���

	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*-0.2308 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�(��* 0.2308% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���JFMG�

 ��#��
!* 0.160906 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*16.0906% 

 (Rhtc-Rf) = -0.0225 – 0.4766 ln(HML) 

           (-8.988256)     (-16.79453)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(�

�!�#�*:*��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -8.988256 �
���^(���"����

��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.318328  n = 606 

0H $������
! 1H  
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$/(��#�*�
����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0225 +�����8��!*

$/(��#�*��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'��  j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%��

��
���
����
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*

100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -16.79453*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!* 2.576*+���

	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*

$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!*-0.4766 +�����8��!*$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�(��* 0.4766% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��/#��

�0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��( 

*	#�* R2

 

 ��#��
!* 0.318328 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*

�
"��/#���0�	#���
���
���"��!
12
"#���	�"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"��

��"�!$����
���
���)(,*31.8328% 

4.2.3� �	
��,���N<ORST3���� �!��
!"����#$�%#
�&��	 	
����'
(����(��
	�)!���
*�2,�4����"
���#�������������
����(* 606 �
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,��

�
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

1	
	�����4.15 *������(/�!	#�	��
�*( j,0	 ) %����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
�*

3(��2,/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

�(�� �!��
!"�� '$	'�����
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE -0.0208 -4.635678 0.0000 

CPF -0.0131 -7.795693 0.0000 

LST -0.0104 -5.306520 0.0000 

OISHI -0.0118 -6.146994 0.0000 
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PB -0.0160 -8.941408 0.0000 

S&P -0.0136 -9.073821 0.0000 

TC -0.0111 -3.964475 0.0001 

HTC -0.0122 -3.048315 0.0024 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

  

���"�����
�*4.15*$/(���	#�	��
�*LTS 3(��
/��"�7��	�� 

  :H0 )�#�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

  :H1 *�
����
������
��4���,���(��"�!$����(��"� 

����* 0: ,00 �jH 	  

  0: ,01 �jH 	  

*������(/�!3(�/�����4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�!�#�*��
���
���*

APURE, CPF, LST, OISHI, PB, S&P, TC $��*HTC �
	#�*t-statistic �
�	4���:)(,*��#��
!* -

4.635678, -7.795693, -5.306520, -6.146994, -8.941408, -9.073821, -3.964475 $��*-3.048315 

"���4�(
!*�
	#�* t-statistic*�
���^(���"����*	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��* t �
�

	4���:)(,�����#�	#�* t ���"����*����\��/' 0H 3(�$/(��#�)�#�
����
������
��4���,���(��"�!$��

��(��"�*���������:������(
!�
�/4�	
1+����
	#������#�*0.01 $/(���,��_��#��\��/'/��"�7�� 0H  

�2#��
� 

*������4�	#�	��
�%����
���
�����&#�'&���������$���	�����(�������
��
�	4���:3(���'
/����

�4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	������������:��#�$"#����
���
����
����
�����������	���

�/
����
���8���!!*( systematic risk) �%,����
���'����4���,��"�!$����(��"�)�����,����
���(*

�!�#���'
/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�
��
���
���* APURE �
�	#�	��
�

$"�"#������0���)�����
�/&(*	��*�
	#�	��
���#��
!*-0.0208*+���	#�	��
��
	#���8��!*$/(��#���
���
���

�
����,��"�!$���
�"�4���#���"� 

 

 



116 

 

 

1	
	����� 4.16 *������(/�!	#�/
����/��'���!",�*( j,1	 ) %����
���
�����&#�'&���������$��

�	�����(�������
�*3(��2,/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	����� 

�(�� �!��
!"�� '$	��1�	�
(EF=)� t-=989>:9>?� 
��!��!�,�	'!@�

APURE 0.2797 3.199957   0.0014** 

CPF 0.4202 8.083450 0.0000* 

LST 0.5098 4.539034 0.0000* 

OISHI 0.3909 6.186516 0.0000* 

PB 0.3603 10.06419 0.0000* 

S&P 0.3527 7.776227 0.0000* 

TC 0.3538 5.352260 0.0000* 

HTC 0.4109 3.558524   0.0004** 

 �	�� 1#:       * 	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
� 100% 

     ***	��*�
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
���
�* 99% 

����	: ���������	�����(,��3��$���	������"������/6�"� 

 

���"�����
�*4.16 $/(���%��	#�	��
�*LTS 3(��
/��"�7��	�� 

 :H0 ��"�!$��%����
���
���)�#�
	���/
��
�'��
!�
"����"�!$��%��

"��( 

 :H1 ��"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'��
!�
"����"�!$��%��"��( 

����* 0: ,10 �jH 	  

  0: ,11 �jH 	  

*������(/�!3(�/����6(6���4��
�/���,���
�/&(�
�"
($"#�	#�	��(�	�����*�!�#�*

��
���
���*APURE, CPF, LST, OISHI, PB, S&P, TC $��*HTC 	#�/
����/��'���!",���8�!��*

$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
!�
"����"�!$��%��"��(�
	���/
��
�'�)���

�������(
���
� 

 ��
���
���	#�/
����/��'��  j,1	 �
��
�
�/4�	
1*:*��(
!	����2����
��* 100% �
�4����* 6 

��
���
�������
����(*8 ��
���
���*)(,$�#*��
���
���* CPF, LST, OISHI, PB, S&P $�� TC*3(��




117 

 

 

	#� t-statistic*	4���:)(,�����#��
	#�* t-statistic*�
���^(���"����*	��* 1,2/ ��knt� *��#��
!*2.576 ���

�Z��/'* 0H $������
!* 1H *$/(��#���"�!$��%����
���
����
!�
"����"�!$��%��"��(�


	���/
��
�'��
� 

4.2.3.1 ����������/����6/�&�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"����"�!$��"��(*+����(	���$������%���
"����"�!$��"��(����&#�'&���������

$���	�����(���%,��0�����
�*(,������������
�	���6
�'���2�"�*( natural logarithm) +�������������"
��$"#

�(�������	�*��*�.�. 2548 ��6���(������\�	�*��*�.�. 2553 ����
��/���*606 �
�*3(��2,/����

6(6���4��
�/���,���
�/&(*�
(
��
� 

 �!��
!"���APURE:�
 (Rapure-Rf) = -0.0208 + 0.2797ln(Rmf) 

           (-4.635678)     (3.199957)** 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -4.635678 �
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.016671  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�
����
������
�

�4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0208 +�����8��!*$/(��#�*��
���
���

�
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"����"�!$��"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��* 99% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!*

3.199957*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!*2.576*+���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t 

���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'�

�
!�
"����"�!$��"��(*$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!* 0.2797 +�����8�!��*$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
!�
"����"�!$��"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���* 0.2797% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��

��"�!$��"��( 
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*	#�* R2

 �!��
!"���CPF:�

 ��#��
!* 0.016671 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*�
"��

��"�!$��"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*1.6671% 

 (Rcpf-Rf) = -0.0131 + 0.4202 ln(Rmf) 

          (-7.795693)     (8.083450)* 

R2

 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -7.795693*�
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�*t ���"��������Z��/'*

 = 0.097621  n = 606 

0H $������
! 1H *$/(��#�*�
����
������
�

�4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0131 +�����8��!*$/(��#�*��
���
���

�
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"����"�!$��"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

8.083450*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t 

���"����*����Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�
"����"�!$��%����
���
����
	���/
��
�'�

�
!�
"����"�!$��"��(*$��	#�/
����/��'��* j,1	 *��#��
!* 0.4202 +�����8�!��*$/(��#�*�
"��

��"�!$��%����
���
����
!�
"����"�!$��"��(�����%���*1 % �
"����"�!$����
���
�����

�����%���* 0.4202% $��	#�/
����/��'��* j,1	 *�
	#��,����#�*1 $/(��#�*��
���
����
���
�
"�����

���
���$���%���
"����"�!$��%����
���
����,����#��
"��������
���$���%���
"��

��"�!$��"��( 

*	#�* R2

 �!��
!"���E=FG�

 ��#��
!* 0.097621 ����	����#�*	����
�$��%��"
�$����/��*	��*�
"��

��"�!$��"��(*/����6�'�!��	����
�$��%���
"����"�!$����
���
���)(,*9.7621% 

 (Rlst-Rf) = -0.0104 + 0.5098 ln(Rmf) 

          (-5.306520)      (4.539034)* 

R2 = 0.09752  n = 606 
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 	#�	��
���8�	#��
�$/(��
"����"�!$��%����
���
����
�/0�����"�4���#���"�3(��!�#�*:*

��(
!	����2����
��* 100% �
 t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -5.306520*�
���^(���"������#��
!* 2.576 

+���	#�/
�!0�:�%��* t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t ���"��������Z��/'* 0H $������
! 1H *$/(��#�*�


����
������
��4���,���(�
"����"�!$����(��"�*$��	#�	��
��
	#���#��
!* -0.0104*+�����8��!*$/(��#�*

��
���
����
����,�
"����"�!$���
�"�4���#���"� 

 	#�/
����/��'�� j,1	 *��8����$/(�	���/
��
�'�����#���
"����"�!$��%����
���
���

�
!�
"����"�!$��"��(*+����!�#�*:*��(
!	����2����
��*100% 	#�*t-statistic �
�	4���:)(,��#��
!* -

4.539034*�
	#�*t-statistic �
���^(���"������#��
!*2.576 +���	#�/
�!0�:�%��*t �
�	4���:)(,�����#�	#�* t 
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 (Roishi-Rf) = -0.0118 + 0.3909 ln(Rmf) 
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 (Rpb-Rf) = -0.0160 + 0.3603 ln(Rmf) 
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 (Rs&p-Rf) = -0.0136 + 0.3527 ln(Rmf) 

           (-9.073821)      (7.776227)* 
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 (Rtc-Rf)  = -0.0111 + 0.3538 ln(Rmf) 

           (-3.964475)     (5.352260)* 
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 (Rhtc-Rf) = -0.0122 + 0.4109 ln(Rmf) 
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