
����� 3
��	�
��
�� ����� 
������������������ 

3.1  ��	�
��
����������������� 
����������	
�� ���
���������
�����
����������������������� ����!"����� ���#�

���$������� ����"�%�����&��'$�#()���*+����,���������,��(� �����-��"���
�
����$ 
�.�/��������� &$)$����0

3.1.1 ���
�������������������
�����"������$���#*���!�#�������� �� 
3.1.2 ���
�����������������$)
�������"
����������� (financial analysis) 

 3.1.3 �
����� ��?����
"�������������������
�����
�� 
3.1.4 �.�/���!"�������� ����� ��'�
��A� (Markowitz) 

 3.1.5 ���*+���������0������������ �� (Capital Asset Pricing Model) 
 3.1.6 ���*+����,���������,��(� (Fama French Three Factors Asset Pricing Model) 
 3.1.7 ���
����������!����
�� 

3.1.1 ������
��� !"�����"�����#�$�%&	���%��'�����"�(��� ������)�! 
���
��������������� �������"�������� �+������!)�����W ���*�
����������0�#��(�� 

�!XY� ��� �(��%����X ���
��������$)���!XY� �%Z����
��������-��%[**���"�� \ A�
�&$)��"������
��
#()#�������� ���?����� ����������������])������ Y�
������"���� �������%��
���%�� 
����������])���'Y� �%Z��)� (� (�� �!���� ��, 2540: 9) �"
����
���������(��%����X*��%Z� 
���
��������*����������������������
�"����#��$�����%[**!��� � 	
��+��� ����X���
�%��"�� \
�("� �+�&��������%[���#������ �������������� ��#������ �%Z��)� �
�-������������

��$�
������������ �����$)
� %���$b�����#����
�������� &$)��" ���
����������������� ���
���
��������������"
����������� 

�����������
#()%����������$���#* ����0���$ 3 ��������� &$)��" ��$!� ��
*����)��-��
�-���%[**!��������*��� ���+�&���$�!� A�
�*����)�������$+��������#���������
�����
�
�����*��� ���������������$ ��
*����)�����&$)�����#()&%A�
������$�����*��� ������	�
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*�����������$����"�
��)
 ��
���
������!�*��)��#�)�
����#* &$)��" ��%����� �������!
%�������������� �
�-������������])����������])��
*�����W(� ��	
��*�����
�������� 
�����������"���$��
��*&$)�)��]���
&�"� ��� � �����0�&�"�"����-�������������*���#������ 
( ������ �!�������]�, 2547:  210) 
 ���
������������������ 	
���$���#*���!�#�������� ����0� �
�#()��0���$!� ���+�&� 
��$�!� ���������������$�� �*��X��"
���� '$�#()���	
���	��)���)�("
�#����
�������� 
*��+�#�)�����-���
�����������&$)(�$�*������0�

3.1.2 ������
��� !"�����"���+��	�%��'&����"����"�� (financial analysis )  
 ������"
�����������(financial ratio) �%Z����	
���	�%���Y����
���
("
�#�)�����-
%������c�����������������
�������-#�����+��+�&����?!���*&$)$��
"���
����)��]�$����

��$�&
)#���������� ������"
�����������*����
������&$) �)��������%���������
"�$��
"���	�
��"�
"� '$� �*��X��+�&%�%�������������%d��������
������������������)���)� A�
������-��"�
%���Y����������"
�������������
#()#����
��������&$) �%Z�������"
���
#()
�$ �
�������-#�
����+��+�&� ���������"
���
#()#����
���������
�����
�� 

1)  
��#'�#��6������7 ��7 �8�  (profitability analysis) ��

�$�
�������-#� 
����+��+�&���
����#()��� �� 3 %���Y� �	� 

1.1) �������������*�������� ����0���$ (Return on Assets: ROA) �����$�� 
���������"������� ���
���������� ��]"#���$��#$ ����������
'�)���"��&� �
�*��� 
��
'�)���
$��"����� �
���0���������� �� � ������� �
���0���������� �� �
�����-��'������

������*��+��+�&��]���0� �%Z����
�$�
�������-#�����+��+�&���������� ����0���$��
?!���*#()#�
���$+�������� 

(3.1) 
 

��������������"������� �� = (�+�&��!�?� + $�����0�*"��(1-�����Y���))X 100 
 (%)                      ������ ���
� 
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1.2) �������������*���"
�����])-	��!)� (Return on Equity :  ROE)  ������"
�
��0�����$�����������"��"
��!����������
"�#�)���o��
�#���$��#$ �
�*�����������
$��"� 
���� �
���0�����"
��!�� 	
���$�#�)��b�
"����#()����*������ �
��!�&$)������������!)��"� 
��	�&�" �%Z����
�$�
�������-#�����+��+�&�*�������!�����])-	��!)�

(3.2) 
 

1.3) �+�&��"��!)� (earning per share) ����%����������+�&��"��!)����
"����*����+�
&$)��"��*+���$ ��	
��*��-)���*��� �����"����+�&��!�?� �"
�����])-	��!)� ����������������
�"
�����])-	��!)���
��"���� ��*������
���*���+�&��"��!)���
�
+��
"� ��	
��*����*+��
��!)�����W��
��]"
#��	��])-	��!)���
�]��
"� (A�
���*���$*�������
����������]��"��!)���
�
+��
"�)

(3.3) 
 

�������

���"�����

�
�����
��	
��*��
2 :1 ���&

 
 

��*���#�

��������������"
�����])-	��!)� = �+�&��!�?�-����%[����!)�%!������?� X 100                     
(%)      �"
�����])-	��!)���0���$ 

ÅÔ¢ÊÔ·
Copyrig
A l l  

ÅÔ¢ÊÔ·
Copyrig
A l l  
�+�&��"��!)� = �+�&��!�?� - ����%[����!)�%!������?� 
(���/�!)�) *+��
��!)�����W-�
�o��
�-"
��0+�����
2)  ������
��� !
��#�'���" (risk analysis)  ���
���������
�����
��'$�#()�)��]�*�� 
�� *� �*��X�*��$)���"�� \ $����0

2.1) �
�������-#����(+������0������0�  (short-term liquidity risk) ��$�-��
�!��Y� ��"����
*��+�#�)��*������
���	$��!"����������� %�����$)
� 

2.1.1) �� � � ��" 
� � �! � �
� � �  (current ratio) �%Z � �� � � ��" 
� ��
 � � $ �-� � 
��-#����(+������0#�������0� A�
��*)����0������0�*�#�)�
���+���W���������"
���0��� 
�"���
&$) ��$�-��'����#����&$)���(+������0 ��$�%Z�*+��
���"� '$�%�����)
 ������"
� 
$)
"���������"
�������� 

(3.4) 

2.1.2) ������"
���!��
�����b
 (quick ratio) �%Z�������"
���

�$�Y� �
���(+������0� 	
�
�$�Y� ��"��#���*���'$��+�����)������	������� � �

������"
���!��
��� = ������ ����!��
��� 
(��"�) ���0�����!��
��� 
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�����	��%Z������� ����
���Y� ��"���)�� ��$�%Z�*+��
���"� '$�%���������"
���
������� �	� 
1:1 
 

(3.5) 
 

2.2) �
�������-#�������
��
*������-&$)�������������$*�����$+��������
��	� *�����"�Y����� � 	
���������"��
���)����������
�������-#�������� ��	� 
(+������0������
 

2.2.1) ������"
����0���������
 (long term debt ratio) #()
�$�
�������- 
#����(+������0 #�������
 ��� �
�������-#�����"����0#�������
��������� 

(3.6)
 

2.2.2) ������" 
����0 �� ���0 ���$�"��" 
�����]) -	 ��!) �  (debt equity ratio)       
������"
���������!�Y����� �"��!�Y��#����?!���*��� -)���$�"
��]���$��
�����
��$)��c���
�������
"�������#()���0���#���$���]� �
�������-#�����])�	�� 	
�������*���*�$)���� �����*
����-�������
*��)���])�	�����#������$�����0���
�]���0� A�
�����������"��!XY� ����+��+�&����
������ ����"
��%Z�*+��
���"� 

(3.7) 
 

������"
���!��
�����b
 = �����$��!��
��� + �������!�������0� + �]����0
(��"�) ���0�����!��
��� 

������"
�������0���������
 =                 ���0���������
 X 100 
 (%)          ���0���������
 + �"
�����])-	��!)�

������"
����0����"��"
�����])-	��!)� = ���0�����0���$ 
(��"�) �"
�����])-	��!)�
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2.2.3) *+��
���"�����+�&��"�$�����0� (times interest earned) �%Z�������"
���

#()�%Z���

�$�
�����
��������
 A�
��+��
X&$) $����0

(3.8) 
 

3.1.3   
��#'�#)���!�� �&�"	�%��$�%	�
��
��
��#�'���" 
���-	�
"��])���!���"�����%Z��])��
&�"(���
�����
�� ��	��%Z��])��������
�����
�� $����0� 

���������!���0����
�����
�������0��])���!��"���)������"
�($�(��
�����
�������0� �+�#�)
��$�����������������
�)������]���0������������������
�����
��*�����
����� ��?�#�
����X��%��
���%��&%#��������$��
��� �("� �%Z���)����#�����X���$��0� ����]%��
 3.1        
�"�&%��0

������������� 

���������������
�%Z���
������
%���*���
�����
�� �
�����
�� 

�?@��� 3.1:  ��$��
����� ��?����
"�������������������
�����
�����������!� 

����]%��
 3.1    ����-�� ���������������
�%Z���
����%���*���
�����
��A�
���*#() 
�"��������������*��������� ����c����%Z���
�"�(�0 ��������$���$���
�����
����� 
������� ����
���
�����
�� ��
�������� �����
�����
���]� �])���!�*��)������"
�($�(��
�����
�� 
�����0� �+�#�)���������������
�)���������$���]���0� $����0�������� ����
���
�����
���]��
�#�)

fR

�"
�($�(��
�����
��

*+��
���"�����+�&��"�$�����0� = �+�&��"��$�����0����Y��� 
(��"�) �"�#()*"��$�����0� 
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���������������
��$&
)#���$���]� *���+�#�)�])���!� �� �#* '$���
�])���!���"�������
�� 
 �#*#���$�������������������
�����
����
����"�����&% 

3.1.4   �������(&# ������)�!C	" #�D
���E! (Markowitz) 
 ��
��$����.�/���!"�������� ����� Markowitz �%Z���
��$��
���
�'$����
�����c��

"� ������*��������!�*�("
��$�
�����
���o ��#���X���
�%Z�������!�#���!"�������� ����
 
������� ����"���]"��&$)���
����� ��?�#�����X���
&%$)
������"�����]�X� (�"����%�����?�s 
����� ��?��
+��
"� + 1.0) *�������-�$�"��"
����
���������c�������!"�������� ����&$) ��" 
-)����*��������!�#�������� ������(��$��
������X��
����� ��?����
"�����������������

&%$)
������"�����]�X� ( �"����%�����?�s����� ��?���"���� + 1.0 ) *�&�"�����-�$�
�����
�����
������� ���� 

�.�/���!"�������� ����� Markowitz ��
�"�
"� �])���!�*���	�����!�#���!"�������� ����

����������]"��
 t��)�'�)���!"�������� ����
��%�����?�Y� u (Efficient Frontier) '$�*���	����!"� 
������� ��#$��0� �"����0���]"������������
���"�������������
�����
������])���!�����0�

3.1.5   
���7��	"���%�J"��
� ������)�! (Capital Asset Pricing Model) 
 ��	
��*���])���!��!"��
����
*����*��������!�� 	
��$�
�����
�� ��!"�������� ����
�])���!�
�)�����*���%Z���!"�������� ����
���*���
�����
���%Z���"��$� (well diversified portfolio) ��	
�
�)�����
���������
�����
������������ �������
� 	
��+������!�#���!"�������� �� �])���!�*�
 �*��X��"��
���%�%�
��"
����
"��������� �������
�����!"�������� �����$ ���
����������
��$�����������������
�)�������
�!)�����"��
���%�%�
�$����"�
��
�����
�"�(�0�
����� ��?�
$����"�
�����
"� ���*+���������0������������ �� (Capital Asset Pricing Model or CAPM) *��
���*+���� CAPM �])���!������-�+���$&$)
"� ����������� ����

����������0� ���������$ 
�]��
"���
�
�*��%Z� (overpriced) ��	����������$�
+��
"���
�
�*��%Z� (underpriced) ��	0���#��"
�
�"�&%��0*���"�
-����)����,��

�$��0�*����
�%�#����*+���� CAPM ��
�����
"� Security Market 
Line (SML) 
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��	
��])���!�#()�"��
���%�%�
��"
����
"��������� �������
 �����!"�������� �����$
� 	
�
������������$�����������������
�)����� *�������-�������)���$��
����� ��?����
"��
���������������
�])���!��)���������"��
�����
����

�$'$��"��
���%�%�
��"
����
"�� 
������� �������
�����!"�������� �����$&$) ��)���$��
����� ��?���0�����
"� Security Market 
Line   $����$�#��]%��
 3.2 

 

�?@��� 3.2 : ��$���)� Security Market Line (SML) 
 
'$���
�+���$#�) �	� ���������������
�])���!��)�����&$)���*��������� �� i 

 �	� �"��
���%�%�
��"
����
"���������������*�� 
������� �� i ������$ 

�	� ����������������������� ����
%���*���
�����
�� 
�	� ���������������
�])���!��)�����&$)���*����!"�

������� �����$ 
�	� �"��
���%�%�
�������$ 

�"
�����������]%��
 3.2 �%Z��"��
���%�%�
��"
����
"������������������ 
������� ��#$\ ����������������������$ ����%Z��"��"�(�0�
�����
������������ �������
��
*�
��)��%Z��"
����
������!"�������� �� �"
������0��%Z���$�����������������
�])���!��)�����
�����$���
�����
��$����"�
 $����0� ��X�������� ��%���*���
�����
�� *�����"��
���%�%�
�

)( iRE

2
mσ

imσ

fR

)( mRE

2
mσ

imσ

)( iRE

fR

SML

)( mRE
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1.0

)( iRE

fR

SML

)( mRE

iβ

�"
���"�����]��� �����$�����������������
%���*���
�����
����	� �"
���X���!"�������� ��
���$  *�����"��
���%�%�
��"
����
"�����$������$  ��	� A�
��b�	��"��
�� 
�%� %�
���� ���$��
���� 

����� Security Market Line ����]%��
 3 �����&$)$����0

(3.9) 
��	�

(3.10) 
 

'$��+���$#�)�"� 2
m

im

σ
σ

�	��"����)����������� �� i   

 
$����0�*����*������������� Security Market Line &$)#��" $����0

( ) ( )[ ] ifmfi RRERRE β−+= (3.11) 
 

�������0�%Z��������$��
����� ��?����
"�����������������
�])���!��)���������"�
���)� A�
��%Z�$�(��(�0�
�����
����
�%Z����� ������������0
"��%Z� ���*+���������0������������ �� 
(Capital Asset Pricing Model ��	� CAPM) �����-
�$���,��)� Security Market Line #��" ��
��
�"����)��%Z������� %���y����]%��
 3.3  
 

0
�?@��� 3.3:  ��$���)� Security Market Line ��
���"����)��%Z���
(�0�
�����
����
�%Z����� 

2
mσimσ

( ) ( )
mi

m

fm
fi

RRE
RRE σ

σ 2

−
+=

( ) ( )[ ] 2
m

im
fmfi RRERRE
σ
σ

−+=
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�"����)� (Beta) �%Z�$�(��(�0�"��
�����
����
 �%Z����� �"����)��"������$����������� 
����%��
���%���������������������������� ���%���������������������%��
���%����� 
�����������$ 

���������� ����
���"����)��)���
"� 1.0 ��$�
"�������� ����0�������%��
���%����� 
��������������)���
"�����%��
���%������������������������$ 

���������� �����"����)�����
"� 1.0 ��$�
"�������� ����0�������%��
���%����� 
�����������������
"�����%��
���%������������������������$ 

�"
����	
������ +,- ��$�-������������%��
���%��������������������� 
������� ��
"��%Z�&%#��������$��
��� (+) ��	��%Z�&%#��������������)�� (-) �������%��
��
�%������������������������$ '$��+�*+���$�
���"����)�������$*����"���� 1.0 
 

3.1.6   
���7��	" R��!#�
���R��S! (Fama French Three Factors Asset Pricing Model) 
 ���*+������0 �{��*�����*+���� CAPM �����-$+�����'$����� �
�%[**����)�&% ��� 
2 ��
 �	��
������"�����
"���������������������������$��b� ������������$#�W" ���
�
������"�����
"������������������������� ����
���]��"�������"
������W(��"��]��"����$
�]���	
���������������� ����
���]��"�������"
������W(��
+� A�
����]%���*+����$����0 (Fama and 

French 1996: 56) 
 

(3.12) 
 
'$��+���$#�) �	� �������������*��������!�#�������� �� i X �
�� t  

(��"
�: %) 
�	� �������������*��������� ����
%���*���
�����
�� X

�
�� t    (��"
�: %) 
 �	� ���������������
��)*���������$������� �� X �
�� t 

(��"
�: %) 
�	� �
������"�������������#� �������?!���*��
�� 

���$��b���� ���$#�W" X �
�� t (��"
�: %) 
 

ittitiftmtiiftit HMLhSMBsRRRR εβα +++−+=− )(

itR

ftR

mtR

tSMB
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�	� �
������"�������������#���!"�������!����?!���*
��
���]��" ����������"
��]��"���W(��"�������"
���� 
���$�]������������#���!"�������!����?!���*��
�� 
�]��"����������"
��]��"���W(��"�������"
�������$�
+� X
�
�� t (��"
�: %) 

 iα �	� �"�����
 
iβ �	� �"��
�����
����
���$*������������������������� �� i

�	 �  �" ��
�� ���
 � ���
 ��� $ *��%[ **� ������ �$?! ��� *�� � 
������� �� i

�	� �"��
�����
����
 ���$*��%[**�����������]��"�������� �� 
�����W(��"��������$���������� �� i 

 �	� �"��
�����$���	
�� 
���]%���*+�������
����� ��?�����������
��$�
��$����0 *�� Fama and French           

(1992: 55 ) ��$������&$) $����0

(3.13) 
 
'$��+���$#�) �	� ���������������
��$�
������������ �� i 
 �	� ���������������
��$�
��������$������� �� 

�	� ����������������������� ����
%���*���
�����
�� 
�	� ���"���������������
��$�
���+�����?!���*���$��b�

��� ����������
��$�
�������!"�������� ���+�����
?!���*���$#�W" (SMB) 

 �	� ���"���������������
��$�
�������!"�������� ����
��
������"
��]��"�������� �������W(��"��������$�]� ���
����������
��$�
�����������"
��]��"�������� �� 
�����W(��"��������$�
+� (HML) 

 ���*+������0#()�)��]�$�(�����$������� ����"�%�����&�� �%Z��+���W����%Z����
*+������
��%[**�����$)����Y��A�
��%Z�%[**�����
����
�%Z����� *��,���������,��(���
��-!%������

"����*+������0*��%Z����*+���� 	0�c��#�������)������������
��$�
��&$)$� *�����

)( iRE

)( mRE

fR

)(SMBE

)(HMLE

itε

is

ih

)()(])([)( HMLEhSMBEsRRERRE iifmifi ++−+= β

tHML
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*+����,���������,��(�(�0#�)��b�
"���������
��������"
��]��"�������� �������W(��"��������$�]� 
���)��������������������������$��b������-%�����
�"����%��
���%���������c��*&$)$�
�
"� A�
�%[**�����"���0�����-�?�����
�����
�����$)����Y��&$)�%Z���"��$� (Bodie, Kane and 
Marcus, 2002: 311) 
 

3.1.7   ������
��� !	�(��#���� 
�"����
*�������+���$�]%������%����X�"� ���������� ����"����
*��+����%����X 

�"� ���������� �)���$����
���%Z� stationary �"�� A�
����
�����������0���0�)��]���
#()������X�
�%Z������%$��� $����0�*����*��%[**����
'�)� #�����$����
���%Z�stationary ���*��#()
�?�$]
���,
"���!����
������
'�)���	�&�"��)
 &$)#()
�?� �*��X�*�������'����� (Corellogram) 
���
�?��$��� Unit Root $)
� -)� �
"���!����
��(!$#$���!X�������%Z� non-stationary �b$+�����
��������"�������!����
��(!$��0���)
 �+�&%�$���A0+� *������
�&$) �)��]���
���!X�������%Z�
stationary �+���������$��� Unit Root �����-�$���&$)'$�#() Dickey-Fuller (DF) test ��� 
Phillips � Perron test 
 

1) �����'	��?����?� D�� �����J-R?��	�! (Dickey [ Feller test) 
����$����]����]��%Z������
*����)��]���!����
��
"�������X��)��]��%Z���� t��
�u 

��	� t&�"��
�u '$������c�����*+�����%Z�$����0 (Dickey and Fuller,1981) 
 

ttt XY εβα ++= (3.14) 
��� 

ttt eXX += −1ρ (3.15) 
 
'$��+���$#�) tY �	� ��
�%���� 

tX �	� ��
�%������ 
βα , �	� �"� ���������� 
tte ε, �	� �
�����$���	
���(���!"� (random error) 

 ρ �	� ���%�����?�s�������� ��?� (autocorrelation coefficient) 
 
#�) 0=ρ
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*�&$) ),0(~; 2
1 σdiieeXX tttt += −

'$���
 te �%Z���!��������
�%��!"���
�*��*����%������	���������%Z�������"����
'$����"��o��
���"�����]��� ����"��
���%�%�
�����
 '$��������c���������$������$����0 �
,]����� �	� 

-)������� 1:0 =ρH �����
��
"� tX ���]����]� ��	� tX ������X�&�"��
�
��"-)������� 1:1 <ρH �����
��
"� tX &�"���]����]� ��	� tX ������X���
�
��"��&��b�������$����]����]������-�+�&$)���
�?����
� �	� 

#�) 01;)1( <<−+= θθρ

'$���
 θ �	� �"� ���������� 

*������� 3.15 *�&$) ttt eXX ++= −1)1( θ

tttt eXXX ++= −− 11 θ

tttt eXXX +=− −− 11 θ

ttt eXX +=∆ −1θ (3.16) 

*������� 3.16 *�&$)�����c������$������ $����0-,]����� #��" �	� 

-)������� 00 == θH *�&$)
"� 1=ρ �����
��
"� tX ���]����]� ��	� tX ������X�&�"��
�
��"-)������� 01 <= θH *�&$)
"� 1<ρ �����
��
"� tX &�"���]����]� ��	� tX ������X���
�
��	
��*���)��]���!����
�� X �
�� t ���"
���� ��?�����)��]���!����
�� X �
�� 1−t �"�����

�����
'�)�

11;1:

1:

1

0

<<−<

=

ρρ

ρ

H

H

0:
0:

1

0

<
=

θ
θ

H
H
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$����0���!%��)
 $����0 � ,]����� *� �*��X������-$-�� 3 �]%�����
����"�����#� 
����$���
"����]����]���	�&�" A�
� 3 �����$����"�
 &$)��" 

��X���
 1 �]%�����������&�"���"�����
 ��	� �����
"� random walk 
 

ttt eXX +=∆ −1θ (3.17) 
 

��X���
 2 �]%��������������"�����
 ��	� �����
"� random walk with draft 
 

ttt eXX ++=∆ −1θα (3.18) 
 

��X���
 3 �]%���������������0��"�����
�����
'�)�����
�� '$�#�) t �	���
'�)����
�
�� �����
#�"��
'�)�����
��� 	
��$���$]
"���
�%��������c��*��0� \ ��*�� �!X��������� 
trend stationary ��	� �����
"� random walk with draft and trend 

 
tttt eXXX +++=∆ −1θβα (3.19) 

 
�����0������c������$������$����0-,]����� �%Z��("��$��
�����
��"�
����)
�)���)� 

�"
�����$����]����]�'$�#()����$���������������$ $����0-,]����� (Augmented Dickey �
Fuller test : ADF test) '$����� �
���
����-$-��#���
��� (autoregressive processes) ��)�&%#�
�����2.17 -�� 2.19 A�
��%Z������)%[W����X���
#()����$������$����0-,]����� ��)
�$������-
��
������"��
+� ���� �
���
����-$-��#���
�����	����� �
��"��"� (lag) ��)�&% ������$��� 
������������$$����0-,]����� *��+�#�)&$)�"��$������-
�������)�#��) 2 �+�#�)&$)�����#��" $����0

tt

p

i
ttt eXXX +∆+=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 φθ (3.20) 

 

tt

p

i
ttt eXXX +∆++=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 φθα (3.21) 

 

tt

p

i
ttt eXXtX +∆+++=∆ −

=
− ∑ 1

1
1 φθβα (3.22) 
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'$��+���$#�) tX �	� �)��]���!����
�� X �
�� t 
 1−tX �	� �)��]���!����
�� X �
�� t-1 
 φβθα ,,, �	� �"� ���������� 

t �	� �"���
'�)�
te �	� �)��]���!����
�������
�%��!"� 

2)  �����'	��?����?� D�� R\���@ [ �)	�	� (Phillips [ Perron test) 
 
�?�����$��� �]����]� #����*+������
�%Z��)��]���!����
��(time series) �%Z� 
��
���
�"���#*����%Z��"
��+���W#�����+�&%#()%��'�(������-��� A�
� Dickey and Fuller � 	
� 
�)����]%�������]����]�������*+��������+���$("
��+�$���
�� A�
����
�����$���'$� 
���&�"#()��
�%���
���
�
�)�����������
���
�%� '$�
�?���0���#�)�����������$����	
�*+��%Z� 
A�
���**��%Z�������*����
�����
�"��(��$�������)��]���!����
�� '$��+����%������*+������

#()�$���$)
������	
����
�����
��)��]"���&$)���$]��
'�)�����
�� A�
���**�("
��?�������
"�� 
����$����]����]���
�)��]�������X�����
���&�"����
 �����
'�)�#������$���#* 

,����%-� ������	��
�?��$���'$����&�"#()��
�%�#�����
��!���$���
����� ��?�
����+�$����
�]��
"������$����
��� 
�?��$������-$-�����,����%-� ���� $���������
 3.23   
$����0

ttt YY εβα ++=∆ −1 (3.23) 
 

�+������)&�
�?��$���������������� ��$  $����0-,]����� (Augmented Dickey 
Fuller test) #�)���+�$���
����� ��?�����+�$���]���0� '$��
���
�����!"��)����
���
������"�����
���$)���
��	� �$������,����%-� ���� &$)�������)&� t-test ����"����%�����?�s� 	
�#�)��
���
���$�
����� ��?��"���	
�� '$��+������)&�%[W��������$ heteroskedasticity ��� autocorrelation 
$)
�
�?������� Newey-west $����0

j

q

u q
u γγω )

1
1(

1
0

2 ∑
= +

−+=

jt

T

jt
j T −

+=
∑= εεγ

1

1
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�"� t-test ���,����%-� ���� �+��
X&$) $����0

∧

∧

∧

−
−=

s

Tst
t bb
pp

ω

γω

ω

γ

2

)( 0
2

0
2

1

*��������)���)� �+����"�#$��
 bt , bS �	��"� t-test ��� standard error ��� β ��� s �	�
���$������-����������+�$�������$ ��$ ��� q �	� truncation lag 
 ������*��&�"��0��!$��� t-test ���,����%-� �����b���	����� t-test ���
�?�����������
��$  $����0-,]����� �"
���
 ���	���������$������
�?� ������������$  $����0-,]����� �	�#�)�� 
����+���$�
���
�������
�����
�������
  ��
���������%Z���)���� ��	�*�&�"�+���$�b&$)#� 
����$������-$-�� �+�����
�?��$������,����%-� ���� �)�����!
�?���$�����
�)�� q � 	
� 
��)&����
�?����  Newey-West ��)
  *���
���
�����
���
����� ��?�����+�$�� ��) �$)
���� 
����
��!������	����
�����
�)�����'$����'�������� Newey-West '$��)��]�#$�b#()�$���
���-$-���)���%���%Z����*+��
���b��"�� 

3.2 ���������������� 
3.2.1 ������
��� !"�����"���+��	�%��'&����"����"�� ( financial analysis ) 

 ���
������������������%���������'$��%��������������0� 12 ������ ����!��������
�o��
� 

1)   ���
���������
�������-#�����+��+�&� 
1.1) �������������*�������� ����0���$ (Return on Assets: ROA)   

 1.2) �������������*���"
�����])-	��!)� (Return on Equity :  ROE)  
 1.3) �+�&��"��!)� (earning per share)  
 2)  ���
���������
�����
�� 

2.1) �
�������-#����(+������0������0� (short-term liquidity risk) ��$�-��
���"������!��Y� ��"����
*��+�#�)��*������
���	$��!"����������� %�����$)
� 

2.1.1) ������"
���!��
��� (current ratio)    
 2.1.2) ������"
���!��
�����b
 (quick ratio)  
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2.2) �
�������-#�������
��
*������-&$)�������������$*�����$+��������
��	� *�����"�Y����� � 	
���������"��
���)����������
�������-#�������� ��	� 
(+������0������
 

2.2.1) ������"
����0���������
 (long term debt ratio) 
 2.2.2) ������"
����0�����0���$�"��"
�����])-	��!)� ( debt equity ratio )  
 2.2.3) ������
�������-(+���$�����0� (times interest earned) 
 

3.2.2 ������
��� !$�%	�
�����
�� ��"C	" ������)�!D���S+
���7��	"R��!#�
���R��S! 
3.2.2.1  %��
@�
���������
7���]
&�%��
@�����S+���������� 

1)  ���
7���] �	�%��$�%	�
��C	" ������)�!��(&#���
)��! 
#()�)��]�����%�$ (closed price) �����%$���  ��0� 12 ������� ����
����� ���������%Z� 

���������� �� '$������$����0'$���"� ���������%Z������%$���'$����)��]� 2 
�?� �	� 
1.1) �+ ���� �%� $  X 
�� �! � ��  ����! ��� %$���  � ��%Z � �) ��] � � 	
 ��+ �� 
X 

����������������������� ����!"����� ��� 
1.2) �+�����%�$����!�
�� #� 1 ��%$��� �+������"��o��
�����X�� ���%Z��)��]� 

�����%$���� 	
��+��
X ����������������������� ����!"����� ��� 

Rit = [(Dt + Pt� Pt-1) / Pt-1] x 100 (3.24) 
 
'$��+���$#�) Rit �	� ����������������������� �� i �����%$�����
 t X %���
 j 

 Dt �	� ����%[������������� �� i  �����%$�����
 t %���
 j 
 Pt �	� ����%�$���������� �� i. �����%$�����
 t %���
 j 
 Pt-1 �	� ����%�$���������� ��i �����%$�����
 t-1 %���
 j 
 
�������! : i �	� AHC, BGH, BH, KDH, LNH, M-CHAI, NEW, NTV, 

RAM, SKR, SVH ��� VIBHA 
t �	� 1,2,3,...,521 
j �	�  .�. 2538,2539,2540,...,2547 
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2)  $�%	�
��C	"%��� ������)�! Rmt 
�+��
X&$)*��$�(������������� �� (SET INDEX) $����0���������%Z������%$���'$���

�)��]� 2 
�?� �	� 
2.1) �+�$�(������������� �� X 
���!��� ����!���%$��� ���%Z��)��]�� 	
��+��
X 

����������������������� ����!"����� ��� 
2.2) �+�$�(������������� �� ����!�
�� #� 1 ��%$��� �����"��o��
�����X�� �+�

���%Z��)��]�� 	
��+��
X ����������������������� ����!"����� ��� 

Rmt =      [(Pmt  - Pmt-1) / Pmt-1] x 100 (3.25) 
 
'$��+���$#�) Rmt �	� �������������������$������� �������%$�����
 t X %���
 j 
 Pmt �	� $�(������������� ��#����$������� ��#���%$�����
 t  X %���
 j 
 Pmt-1 �	� $�(������������� ��#����$������� ��#���%$�����
 t �1 X %���
 j 
 
�������! : t    �	� 1,2,3,...,521 

j �	�  .�. 2538,2539,2540,...,2547 
 

3)  $�%	�
��C	"'�����)�!���@������
��#�'���" ( fR )
'$��+��
X*�������$�����0� �������%��*+� 3 �$	�� ���?����� �X�(�����$#�W" 

4 ?����� �	� ?����������&�� *+���$ (���(�) ?�������!���  *+���$ (���(�) ?����� 
��!�&�� *+���$ (���(�) ?�����&�� �X�(�� *+���$ (���(�) '$��+������$�����0��������%��*+� 
3 �$	�������0� 4 ?����������"��o��
������%$��� ��X��)��]������$�����0���0���" �$	�� ������ 
2538- �$	�� ?��
��� 2542 �%Z��)��]�����$	�� #()����+��
X���"��o��
�����X�� #����%����X
�"���������%$��� 

4) $�%&�"C	"$�%	�
���_��������(&# ������)�!C	"�(����C�����`�
��C���� a& 
 �b	 SMB 

��&$)*�����������+�$�����$����!�*$���������
������(+�����)
 (Paid-Up Capital) 
A�
�#()����
������%[**��$)�����$���?!���* '$�������+�$�����$����!� *$���������
������
(+�����)
*�����$��b� &%���$#�W" ��0� 12 ������� �� ���������� ����!"����� ���$)
������"�
�!�*$���������
������(+�����)
���$��b� ��
%����X�)���� 50 ����!�*$���������
������ 
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(+�����)
���$#�W" %����X�)���� 50 (Fama and French, 1993) $����0�������� ����!"����� ��� 
��
�!�*$���������
������(+�����)
���$��b�����0 ���$  7 ������� �� �"
�������� ���!� 
*$���������
������(+�����)
���$#�W" 5 ������� �� '$� 

Rsmall = 1/7 (R1+R2+R3+R4+R5+R6+R7)
Rbig     = 1/5 (R8+R9+R10+R11+R12)
SMB =  Rsmall - Rbig    

 
'$��+���$#�) Rsmall = ��������������o��
�#���!"�������� �����?!���*���$��b� 

Rbig = ��������������o��
�#���!"�������� �����?!���*���$#�W" 
R = ����������������������� �� 

5) $�%&�"C	"$�%	�
���_��������(&# ������)�!���#�	�%��'&��#?�
&� ������)�!%�#
��aS�%&	��
�%���'?"���$�%	�
������(&# ������)�!C	"�(�������#�	�%��#?�
&� ������)�!%&	
��aS�%&	��
�%���%�7�  �b	 HML 

��&$)*�����������+�$������]��"�������� �������W(��"��������$�]� (high book to 
market) ���� (medium book to market) ����
+� (low book to market) �����0� 12 ������� ��#�
������� ����!"����� ���$)
������"��]��"�������� �������W(��"�������"
�����������$�]� 
��
%����X�)���� 30, �]��"�������� �������W(��"�������"
�����������$���� %����X�)���� 
40 ����]��"�������� �������W(��"�������"
�����������$�
+� %����X�)���� 30 ������
*+����,���������,��(� $����0� ������� ����!"����� �����
���]��"�������� �������W(��"������
�"
�����������$�]���
�)���� 30 ����0���$ 2 ������� �� ������� ����
���]��"�������� �������W(�
�"�������"
�����������$������
�)���� 40 ����0���$ 4 ������� �� ���������� ����
���]��"�
������� �������W(��"�������"
�����������$�
+���
�)���� 30 ����0���$ 6 ������� �� ��	
��*��
������� ����!"����� ��� �"
�#�W" ���]��"�������� �������W(��"�������"
�����������$�
+�
�%Z��"
�#�W" '$� 

Rhigh = 1/2 (R1+R2)
Rlow     = 1/6 (R7+R8+R9+R10+R11+R12)
HML = Rhigh - Rlow    
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'$��+���$#�) Rhigh = ��������������o��
�#���!"�������� ������]��"�������� 
�����W(��"�������"
���������]� 

Rlow = ��������������o��
�#���!"�������� ������]��"�������� 
�"���W(��"�������"
�����������$�
+�

R = ����������������������� �� 
�]��"�������� �������W(� (Book Value��	� B/V) �%Z��]��"�������� ���"
�

������� ������W�"�������� �� -)��+��
X�"��\ *���"�����!��"
�����])-	��!)�����W
*+��
��!)���
��]"#��	��])-	� ��	����"����������� ���
�������0����
����$)
�*+��
��
�]��"������W(���0 X 
�����
���*���*���"�����]��"���
��� (par value)&
) �$� 

�������$ (Market Price) �%Z������!)���
A	0����#����$������� ����"�%��
X �
��#$�
�����
� �������$��0*����	
��&�
&
�
"��]��"��!)��	
�\ ��0���0�������$�%
�!%��������!%�����"���!)�*���������	
��&�
������
&�"��"���� (� (�� �!���� ��, 2540: 2
 

3.2.2.2  
���7��	"���������� 
1) 
���7��	"R��!#�
���R��S! 
*�����*+���� (3.12) 

���%����X�"��
�����
�� �"�($�(��
�����
��������������������
��$
��!"����� ��� (12 ������� ��) '$�#()���*+����,���������,��(� ��"��%Z� 1) �"�
����c��* (1 ������  2538 � 30 ��-!����  2540: 129 ��%$���) ��� 2) ���� 
��.��
(1 ���/��� 2540 � 30 ?��
��� 2547: 392 ��%$���) $����0

*�����*+������
 (3.13) 

ittitiftmtiiftit HMLhSMBsRRRR εβα +++−+=− )(ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ã
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�� 

����])-	� 
���$)
�
!)�����W 

(3.26)

�]��"�������� �������W(� = ������ ���
� – ���0����
�

*+��
�������� ������W��0���$��
�����������������(+�����)

���&�� 
Z�&%��� 
99-300) 

 

�
����� 
�
��.�
���c��* 

ËÁè
sity
d

Áè
sity
d
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'$��+���$#�) �	� ���������������
��$�
������������ �� i (��"
�: %) 
 �	� �� �������������
 � �$�
� ������ �$��� �� �� �� 

(��"
�: %) 
 �	� ����������������������� ����
%���*���
�����
��

(��"
�: %) 
�	� ���"���������������
��$�
���+�����?!���*���$��b�

��� ����������
��$�
�������!"�������� ���+�����
%[**�����?!���*���$#�W" (SMB) (��"
�: %) 

 �	� ���"���������������
��$�
�������!"�������� ����
��
������"
��]��"�������� �������W(��"��������$�]� ���
����������
��$�
�����������"
��]��"�������� �����
��W(��"��������$�
+� (HML) (��"
�: %) 

 
iα �	� �"�����
 ���������� �� i  

 iβ �	� �"��
�����
����
���$*��%[**�����������"
��]��"�������� ��
�"���W(��"��������$ ���������� �� i  

is �	� �"��
�����
����
���$*��%[**��������$?!���*���������� �� i 
 ih �	� �"��
�����
����
���$*��%[**�����������]��"�������� �����

��W(��"��������$���������� �� i 
 

�������! : i  �	� AHC, BGH, BH, KDH, LNH, M-CHAI, NEW, NTV, 
RAM, SKR, SVH ��� VIBHA 

 
*�����*+����,���������,��(�$���������
 (3.12) &$)�+���$���������$������*+���� 

(Specification Model) $�����������$�"�&%��0
α �"����,�����"�&�"����"��*���]�����"��������+���W����-�����	���"�
���������
�&$)


"� �����
�"����,�����"�����"��*���]�����$�
"�����������$�
������������ ����0�&�"&$)��0���]"

)( mRE

fR

)(SMBE

)(HMLE

)( iRE

)()(])([)( HMLEhSMBEsRRERRE iifmifi ++−+= β
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����
�����
����
�%Z�����(systemic risk) � �����"���$��
 ��"-)���%[**���	
���
�+�#�)���������� 
��
��$%��� (abnormal turn) ���$��0�$)
� %[**�����"���0���*&$)��" ������� ���������������"��"�

����������&% (overactive) �%Z��)� ���-)��"� α ���"���� (+) ��� ��$�
"���%[**���	
����*��
�
�����
����
�%Z�������������� ����0���)��������?� � �+�#�)���������]��
"�%������
� 
���!�#�������� ����0� ��	
��*��*��+�#�)������!�&$)����"
��"�� ����+�&���	
����������� �� 
���&% ���������� ��#$���"� α �%Z��� (-) ��$�
"���%[**���	
����*���
�����
����
�%Z�����
���������� ����0���)��������?� ��+�#�)���������
+��
"�%���*��&�"�
����!�#�������� ����0�
� 	
�%d����������$�!� 

β �"����)� (Beta) �%Z�$�(��(�0�"��
�����
����
�%Z����� �"����)��"������$����� 
����������%��
���%���������������������������� ���%������������������%��
���%��
������$ ���������� �����"����)��)���
"� 1 ( β <1) ��$�
"�������� ����0�������%��
���%��
�����������������)���
"�����%��
���%������������������������$ ���������� ����
�"����)�����
"� 1 ( β >1) ��$�
"�������� ����0�������%��
���%����������������������
"�
����%��
 ������������������������$ ���	
 ������  (+) ���  (-) ��$�-� ��� �� �� 
����%��
���%���������������������������� ��
"��%Z�&%#��������$��
��� (+) ��	��%Z�&%
#��������������)�� (-) �������%��
���%������������������#����$'$��+�*+���$�
�� 
�"����)�������$*����"���� 1 

s �"����%�����?�s s �%Z��"���
��$��
����� ��?����
"������������������ 
������� ��������$���?!���* �"��
�����
����
���$*��%[**��������$?!���*���"����
"�� 0 -�� 1 

h �"����%�����?�s h �%Z��"���
��$��
����� ��?����
"������������������ 
������� �����������"
��]��"�������� �������W(��"��������$ '$����"����
"�� 0 -�� 1 ��	� 
0≤ h ≤ 1

3.2.3   C�J�%	��������� 
�����-��"�������������%Z� 2 �"
�$����0
'&����� 1 �+������)��]�'$�
��������������������������"
��������������������� ��

� 	
�%�������
�������-#�����+��+�&����?!���* �
���0�����-����$���
�����
�����?!���*��
 
�+�#�)��$�!�*��������!�&$) #����%�������
�����
�� A�
�*�$]-���
�������-#����(+������0
������0� ����
�������-#����(+������0������
 '$�#()�)��]���������� *���X��������
������� ��������$������� �� '$��%��������������0� 12 ������ ���������o��
��!�������� 
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� 	
��%Z���
���#������$���#*#�������!�#�������� ����!"����� ��� ������)�������%Z��
�� 
5 %� 

'&����� 2 �+��)��]���!����
�����$����
�� stationary ��	��
����
� ����)��]��"��
'$�#()����$����]����]� (Unit Root Test) ��	
��)��]�������X���
���)
 *��
���������
����� ��?�
���
"������������������$���������������������"��������� �� #()�����-$-���+����
����)����
�!$���?���$� (Ordinary Least Square Regression, OLS) ���+����
� ��������� 
�
����� ��?�  �*��X��
�����
����
�+��
X&$)�$����]%����������
������� #() 	0�c�����
���*+ ����  ,���� �����, ��(�  A�
 � �%Z � ���*+ ������
 �� �� �-� ��
���� � ��?� ���
" �� 
����������������������� �������
�%������  3 ��
�%� �	�  ���������������� 
���$������� ��, ���"��������������o��
�#���!"�������� �����?!���*���$��b���� 
���$#�W"  (SMB) ������"��������������o��
�#���!"�������� ����
��������"
��]��"� 
������� �������W(��"��������$�]������������#���!"�������� �����?!���*��
��������]��"�
������� ���" ���W(��" ��������$�
+ �  (HML) ��	
 �*+ ���������&$) *� ��+ �&%�$����" � 
�
���% �% �
����$ ���	
 �� &�" � ���
  (heteroscedasticity) ����$���������� � � � ?� 
���$���	
��(autocorrelation) � 	
�#�)���*+�������
�����$���	
���)�� (mean square error �
+�)
������
���"��(	
�-	�&$) (�� R2 ����
"��)���� 90) ����*����0��+�����$����"� α , β �$����"�
���%�����?�s  SMB ��� HML �	��"� s ��� h ��
&$)*������+��
X#���"��������� ���%Z� 
�����%$��� ����+����%����X�"��
�����
�� �"�($�(��
�����
��������������������
��$�
��
���������� ��#���!"����� ��� #()'%�������� �
�������
#()%���
�������-��� '$���"�("
�
�
�����������%Z��"��
��.�����c��* ��� ����
��.�����c��* ����%�������������%�$
���!��� 
�������%�$�o��
�

#()����$���$����0
1) ����$����
����
� (stationary) �����
�%���
�+��������'$� Augmented Dickey-

Fuller test (ADF)'$��������c�� �	� 

H0 : ρ =0     ��	� θ = 0
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H1 : 0≠ρ ��	� θ < 0
��	�

H0 : -)���������� H0 ��$�
"� yt ������X�&�"��
� (nonstationary) 
 H1 : -)�%y���? H0 ��	������� H1 ��$�
"��)��]�������X���
� (stationary) 
 

2) ����$����
���%�%�
������
�%����$���	
��&�"����
 (heteroscedasticity) 
 H0 : �
���%�%�
������
�%����$���	
�����"�����
 (homoscedasticity)  
 H1 : �
���%�%�
������
�%����$���	
�����"�&�"����
 (heteroscedasticity) 
 

3)  ����$�����
���$���	
�����
����� ��?������	�&�" (autocorrelation) #�����$���
#()�"�����-��� Durbin � Watson Statistic ���+�����$��� '$� 

H0 : ��
�%��
�����$���	
��&�"���
����� ��?���� 
H1 : ��
�%�������$���	
�����
����� ��?���� 

4) ����$��� �"� α ��
&$)*������+��
X#���"��������� �� �)�����"�&�"����"��&% 
*���]�����"��������+���W����-��� #�����$���#()�"�����-��� t-test ���+�����$���'$� 
�����c���	� 

H0 : α = 0
H1 : α ≠ 0

��	�
Ho: &�"��%[**���	
���
�+�#�)���$����������$%��� 
H 1: &�"��%[**���	
���
�+�#�)���$����������$%��� 

5) ����$��� �"� β��
&$)*������+��
X#���"��������� �� �)�����"�&�"����"��&% 
*���]�����"��������+���W����-��� #�����$���#()�"�����-��� t-test ���+�����$���'$� 
�����c���	� 

H0 : β = 0
H1 : β ≠ 0

��	�
Ho : ������������������ ��&�"���
����� ��?������������������$ 
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H1 : ������������������ �����
����� ��?������������������$ 

6) ����$��� �"����%�����?�s SMB ��
&$)*������+��
X#���"��������� �� �)���� 
�"� &�"����"��&%*���]�����"��������+���W����-��� #�����$���#()�"�����-��� t-test ���+� 
����$��� '$������c���	� 

H0 : si = 0
H1 : si ≠ 0

��	�
Ho : ������������������ ��&�"���
����� ��?�������$���?!���* 
H1 : ������������������ �����
����� ��?�������$���?!���* 

7) ����$��� �"����%�����?�s HML ��
&$)*������+��
X#���"��������� �� �)�����"� 
&�"����"��&%*���]�����"��������+���W����-��� #�����$���#()�"�����-��� t-test ���+� 
����$��� '$������c���	� 

H0 : hi = 0
H1 : hi ≠ 0

��	�
Ho : ������������������ ��&�"���
����� ��?����������"
��]��"� 

������� �������W(��"��]��"����$ 
H1 : ������������������ �����
����� ��?����������"
��]��"�������� ��

�����W(��"� �]��"����$ 

8) ���
�������� R2 ��� mean square of error  �*��X�
"�����%��
���%�������
�%�
����� �
�������-�?������
�%����&$)$�� ���#$ 

9) %����X�"�����������
��$�
������������ ����!"����� �����0� 12 ������� �� 
�"��
��.� �������
��.�����c��* '$�#()�)��]�����%�$ 
���!��� ��� ����%�$�o��
� �����%$��� 
����+�$��
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