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1.1 ���������������������
�� ��!�"� 

 
 ก�
�����*���������� (Fixed income fund) 
�%�ก�
�����*���
/���'(
�'(

����
���
1�&
h!�������ก���!�$���
/�

����ก 1������������ ���1ก& ����ก�� !��#,�����r,�� 1������

��
0��
 ก�
������
/������*�������
ก�
����'�����&ก�,���k�����
0$��
ก�
��� 
"&�ก�
�����(
���

!q(��
���������������*������*&�����ก ,�
ก�
���*������*&
ก�� 1 �3 ��q�ก�
���
�����(*��g�,��
��ก���
�����������������ก���
/���*�ก���	�
���
����&�
�&�
�q(�
 g����*�ก��
���*� 1��
�������
ก�
������&����
��� �'(
ก�
������
/����
*q(���������3 2547 *��	���� 103 ก�
��� �'(

�&����+&
�%�ก�
�����(*�ก���	�
���
��*���&�
�&�
�q(�
���
1�&"&�
�3 !.�. 2540 k'
 2541 
�%����*� 
1��*�*��0&���*���
�*���
k'
���*�- 1 1������,�� 1��*�1��g��*��
!�(*�'����ก�����0� 
ก�
������
/�����'

�%���

�q�ก��'(
��
��ก�
�����ก���
���
!q(��	�ก	�����ก��������������
�����
����� �	����,��ก�
�����(���
ก������,1����(�� 1����*��k1,ก��,0��*
��(�
��กก��
�
������������,ก��
 ��
���� ��ก�
���ก��&*����'
0����(��*����ก
ก-.$��ก����������
�q�ก�&���
�
�����ก�
����� 
 ��*��ก������ ��ก�
����&�*���
ก����(���
�����ก�
�����(��*��k�������,1��
���*�ก��(��� 1��
��q�ก�&����������,1����
���� g����(1,ก��,0��*
��(�
�(	�ก�&� 

!���h������'
*������v��������ก����(��ก�
���0�����,ก&����(���	�ก����������
�q�ก�
�����
ก�
�����*������������ u �v������(��*��&��"&����ก���������� ���1ก& 
 (1) ��ก���	�
���
����
������ก��ก�
��� (Fund manager performance) �*��k'
 �����
����,1����(�����กก���
�����ก�
�����*���� u ������ g���'�����&ก�,ก����������
�q�ก�
���
�������������&�
 u ��
������ก��ก�
��� �'(
��ก�
�������0����
�q�ก�
�����ก�
����'(
*�
0��*��*��k��ก��������������,1����(��
ก�&����������,1����
���� g��0	��'
k'
0��*

��(�
��(ก�
�����*1,ก��,��� 
 (2) 0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�q�� ��� 1��kq�������������
������ก��ก�
��� 
(Bond picking skill) 
!q(�����
����,1����(�����1ก&��ก�
��� �'(
*���ก��ก)� 0��*��� 
0��*��*��k��(1�����
 g���*&�����g"0��
������ก��ก�
��� �'(
ก��
�q�ก�
�����ก�
�����*��(*�
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������ก��ก�
�����(*�0��*��*��k��&�
1�����
 �&�*��ก�&�ก��
�q�ก�
�����ก�
�����*�'(
��������
����,1�������
��กg"0��
������ก��ก�
���
�&����� 
 (3) 0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����
ก�
��� (Performance Persistence) 1��
k'

0��*�*(	�
�*���
0��*��*��k��ก����ก)�ก��������������,1����(����
������ก��ก�
����&�*�
0��*�&�
�q(�
��ก�3ก&��*�ก����
!��
�� ก��
�q�ก�
�����ก�
�����(������ก��ก�
�����*��k��ก)�
0��*�*(	�
�*���ก��������������,1����(��1ก&��ก�
������ ��"&����0��*
��(�
��(
ก����กก��
�
�����ก�
��� 1��
!�(*g�ก����ก��������������,1����(����
��ก�
������ 
 ก�����,k'
���*���&�
 u ��(ก�&��*����
�����
ก�
�����*�����������'

�%����g�"�$��
ก��"&�������ก�
�����*��k��������
�q�กก�
�����*������������(���
����������(
�'�� g��ก��

�q�ก�
�����ก�
�����(*�0�-�*,�����ก��������������,1����(����*�v������
ก�&�����
�*� 
ก�&��0q� ��ก�
���0����
�q�ก�
�����ก�
�����(*�������ก��ก�
�����(*���ก)�0��*��*��k��(
1�����
��ก���
���������������
!q(�����
���������,1����(��ก�&����������,1����
���� 
1��*�0��*�*(	�
�*�����ก���	�
���
��  
 g����(�������ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����*���������������
�������(*����&
�������	�ก��������������,1����
ก�
�����*
����,
���,ก�,���1,,*���r�����
��

(Benchmark) �'(
����
��ก�����k��
h��(�k&�
��	����ก����&�
�����ก��
���(��1��
��
 ��"�������
����,1����
!��#,�����r,����
�*�0*����������������� (ThaiBMA Government Bond 
Index) 1���������ก
,���

����ก����	� 1 �3 �	����,�


�� 1 ����,�� 
h��(���
#��0��!�-�"�$ 3 
1�&
 ���1ก& #��0��ก��

�! �	�ก�� (*��"�), #��0�� ก��ก���� �	�ก�� (*��"�) 1��#��0�����
!�-�"�$ �	�ก�� (*��"�) �'(

*q(�*�
����(ก��
����,
���,ก�,���1,,*���r�����
��
��
�����
����,1����
������������*��(ก�&��*������
�w��&������1,,*���r�����
��
��(�"����� ��
���ก�,���� 2 �&��0q��&����(�"�
����,
���,ก�,����

�� 1���&����(
ก�(�����
ก�,���������� g��
���&�����
�����0	��'
k'

h!�����������,1����
!��#,�����r,��
!��
��&�

���� �	�����*&���
1��
k'
ก��1,ก��,0��*
��(�
��(1�����
��
ก�
�����(*�ก���
���������ก��
�ก"��&�
 u ����  
 
�������"������*�&

�������(ก�������ก���	�
���
����
ก�
��� 1��ก���'ก)�k'
��ก)�
0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
�����กก���
���������������g��
h!�� �'

�����#�ก��
����
���1,,*���r�����
��
�������*������,1����
��������������
!��
��&�

���� 
!q(��"�
�	����,�����ก���	�
���
����ก������
���������,1�����1ก&��ก�
�����
������ก��ก�
�����*
���������������
����� ��กก��
�q�ก�
����������������&�
 u g��0	��'
k'
0��*
��(�
��กก��
�
������������������
!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"���(1�&��ก�
���*����&g��
h!�� 1��
��#�ก��������,k'
0��*��*��k��ก��,�����ก��&*ก���
��� (
�q�ก�q�� ��� ��q�kq�����������
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��ก��&*ก���
���) ��
������ก��ก�
�������������,1����
ก�&�����,1����
���� �&�*���ก
��ก)� 0��*��� 0��*��*��k��(1�����
 ��q�*���กg"0
�%��&�����ก�, 
 ��'(
 
�q(�
��ก���*����(�"���
�������"������ 
�%����*�����������,1����
ก�
�����*���
������������
�������"&�

��� 3 �3 �'(
�*&��*��k��,������
����k'
ก��
���(��1��
���
������ก��ก�
��������ก�-���(ก�
���*�ก��
���(��������ก��ก�
���������&�
"&�

������� ก�������
ก���	�
���
����
ก�
���1����ก)�0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
�����
�������h,�,���
���� �'

�%�ก��ก�&��k'
g����*�	����,������ก��ก�
�����ก0���
1�&��ก�
�����(�	�������(���&
/����"&�

�����(�"�����, 
 
1.2 �
�$%������&� �ก����'
(  
 

1. 
!q(��'ก)�k'
0��*��*��k��ก��������������,1����(����
ก�
�����*������������ 
���
�����   g���*��k'
������������,1����
ก�&����������,1����
���1,,*���r��
���
��
 

2. 
!q(��'ก)��&����������,1����
ก�
�����*���������������
����� *���ก��ก)�
0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�q�� ��� 1��kq�������������
������ก��ก�
�����&�
1�����

��q��*& 

3. 
!q(��'ก)�k'
0��*��*��k��
������ก��ก�
�����*���������������
�����    ��ก��
����
����,1����(����&�
�*(	�
�*����1ก&��ก�
��� 
 

1.3 � ����� �ก����'
(  

 
 ��,
����
ก��&*
����*����(�"���ก���'ก)�0���
��� 0q�ก�
�����*���������������
��
�����(
�%�ก�
���
�����(*�����*�กก�&� 30 ������$g���*&��*ก�
�����*������������������1��
������� /����"&�

������
1�&
�q��*ก��0* 2545 k'
 #����0* 2547 
 

1.4 �+ '��ก
,� �ก����'
( 

 

 
�q(�
��กก���'ก)�0���
��� �"����*����
����!��#,�����(*������
����� �'(
���
��(**�ก��

กw,,���'กr�����*��*����
1�&�3!.�. 2545 �'
�	����ก��&*�����&�
���*��*��	�����*&*�ก��ก 1��
���*����(�	�*��"���
����������
�%����*������,1����
ก�
�����* ก�����0��*��*��k��
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������ก��ก�
�����*�'

�%�ก�����0��*��*��k��(1�����
��
������ก����ก0���
ก�
������� u g��
�*&��*��k1�ก
�%����,�00���� 
 
1.5 ���.(/�&�����,�0�'�1,+�
� 

  
 �	���������(���
�����ก�
�����*���������������
�����*�1����
��ก��
�q�ก�
���
��ก�
�����*������������(������ก��ก�
�����*��k����
����,1����(����� g��!����-���ก��
ก���	�
���
����(�&��*������� 1��0��*��*��k��(1�����
��ก��,�����ก��&*ก���
�����

������ก��ก�
������� u 
 

1.6 ��3�ก��,�����������'
( 

 
 
�������"���������"���#�ก����
0����$
"�
���*�- (Quantitative Method) g��ก���	����*����(
��,��**������ก1��&
�&�
 u *��	�ก����
0����$0��*��*!��#$����&�
����,1����กก���
���
�����������������
ก�
�����������������
����� 
*q(�
���,ก�,����,1��g����*��

������������� 
!q(���k'
������#�/�!��ก�����ก��ก�
�����
������ก��ก�
���������������� u 
 
1.7 ���,
��
5�� �6�ก����� 7�ก����'
( 

 
 
�q�����������!�#$
�&*��� ����*��k���������*�	���,��
��� 0q� ,���( 1 ก�&��k'
0��*

�%�*�1��0��*�	�0�+��

�q(�
��(���	�ก���'ก)� ,���( 2 ก�&��k'
����*1�����-ก��*�������$��(

ก�(�����
ก�,ก���'ก)���(�&��*����&�
���
�� ,���( 3 ก�&��k'
���������#�ก���&�
 u ��(�	�*��"���
ก�������0��*��*��k��ก�����ก��ก�
�����
������ก��ก�
������������������
����� ,���( 
4  ก�&��k'
ก����
0����$���*��
,q��
�����ก����(�����*��#�ก����(ก�&�������,���( 3 1��,���( 5 
ก�&��k'
,�������(�����กก���'ก)�0���
��� ��*k'
�v+����(!,1�����
���1���	����,
�������
�&�
�q(�
��กก���'ก)�0���
��� 
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�����(������ก��(��+ � ������8ก�������
	�& 

 

2.1 �����(������ก��(��+ � 

 

 1.   ���������,1���&��
ก�� (Excess Return) �*��k'
 ���������,1����(
ก����ก0��*

��(�
��ก���
��� g��0	���-�����ก0&�0��*1�ก�&�
����&�
���������,1����
1�&��ก�
���
ก�,���������,1����ก���ก���!�$��(������ก0��*
��(�
  
 2.  ���������,1����(�&�
��ก��ก�� (Abnormal Return) �*��k'
 ���������,1����ก
ก���
�����(1�ก�&�
��ก���������,1����
���� �'(
0	���-�����ก��#�ก��k�k����
�*ก��
1,,�	���
��(�"���
���������� 
 3.   ���1,,*���r�����
��
 (Benchmark Portfolio) �*��k'
 ก��&*ก���
����'(

�%�ก��&*��(
����
�'��
!q(��"�
�%�*���r����ก�������ก���	�
���
�� g������
�'��*���ก���*����
����������
���
�*������� 
 

2.2 ���8ก�������
	�& 

  
,
/���
,7�ก��,��������� 

 
ก���'ก)�
ก�(��ก�,ก�������ก���	�
���
����
ก�
�������0
��(*1�ก 
��(*���g��ก���"� 

Treynor�s ratio (Treynor, 1965) �'(
0	���-�������ก������&����
���&�
��
���������,1��

h��(���
ก��&*ก���
��� (Portfolio) ก�,���������,1����
���ก���!�$��(������ก0��*
��(�
 �&�
��&��0��*
��(�
��
ก��&*ก���
��� (β, Beta) �'(
��*������ก�m)��1,,�	���
ก�����
*����0�
��
���ก���!�$ (Capital Asset Pricing Model, CAPM) ��(k�ก!�l���'��*�g�� Sharpe (1964) 1�� 
Lintner (1965)  
 �&�*� Jensen (1968) ���
������1����(�"���ก�������ก���	�
���
����
ก�
���g�����

������*����1��
!�(*�'��*���1,,�	���
 CAPM ������1ก& 0&� Jensen�s alpha (α) �'(

�%�0&����&�

����&�
���������,1�����
 u ��
ก��&*ก���
���ก�,���������,1����
ก��&*ก���
�����(���&
,�
���1��
���ก���!�$������ (Securities Market Line, SML) 
����ก�� g��*��**��r����(�&�0&� 
α ��
ก��&*ก���
������� (Market portfolio) �'(
�"�
�%�ก��&*ก���
���*���r�����
��
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(Benchmark portfolio) ��*�0&�
�%�����$
*q(����ก���!�$��ก���
���
������&,�
��� SML ��(�����ก 
CAPM ��
����k��ก��&*ก���
�����(*�ก��
0�q(���������
��� (Active portfolio) ��*��k�	����
ก��
0&� α ��(
�%�,�ก��� 1��
�&�ก��&*ก���
��������*��k������������,1����(��
ก�&�ก��&*ก���
���
*���r�����
��
��� 
����*��k��0&� α �����กก��k�k����
�*ก�� 

    p

~

fmppfp ε)r-R(βαr-R ���    (1) 
  
 ���v���,��0&� α 
�%�0&���(���*��ก���	�*��"������ก���	�
���
����
ก�
�����*�&�
 u 
*�ก��(���  g��k�ก�	������,�"�ก�,1,,�	���
���� u ���
/���*1�&
����*����

����������� u 
 
ก���
,7�ก��,���������� �ก ��%�������"��56��0�������	 
  

g���&����+&����
���������(
ก�(�����
ก�,ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����* ��
���
����(ก���'ก)�
ก�(��ก�,ก�
�����*���������
�%����ก 
�q(�
*���ก���*�-���*����(
ก�(�����
ก�,
���������������(*����&*�ก 1���������������*�ก����,���
�&��/�!1�����* ���*��
�&������&�
 u *�กก�&��������������� 1,,�	���
��(�"���ก�����
*����0����ก���!�$ 1�����
����,1���&�
 u ��
���������กw*�*�กก�&� 1���	�0��*
��������
&��ก�&����������� �'
�	����

�������
ก�(��ก�,ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����*����������*����&�*&*�ก��ก ��

"&� 
 Blake, Elton, and Gruber (1993) �����
��(*�	�ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����*���
������� 
�q(�
��ก��
�������ก&�������������*�&

�������(ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����*
��������� (Equity fund) 1��ก�
�����*��* (Balanced fund) ��ก��ก���ก�������ก��
�	�
���
����
ก�
���������������
��*��k�	����
&��ก�&�
*q(�
���,ก�,��������� 
�q(�
��ก�v����
��(���&
���&����������,1����
ก�
�����������������*�
!��
�*&ก�(��� 0q� ���
����"�����
/�
�&�
 u ������ ��ก��ก�����
��*��k�"��#�,�����k'
�g�,��ก���
�����
ก�
����� u ��� ��

���������
ก�&���'

���ก�������ก���	�
���
��g���"�1,,�	���
���1����"��
���� 1��
1,,�	���
���1��������"�� ����ก���	����*������,1�� NAV ���
�q����
ก�
���*��	�ก��
k�k����
�*ก��ก�,���*����"�����
/��&�
 u��
 Lehman Brothers 
"&� Lehman Brothers 
government/corporate bond index, Lehman Brothers intermediate government bond index 1�� 
Lehman Brothers long term government bond index ��� ������&�ก�
�����*������������
����r�
*��ก�*���ก���	�
���
���(	�ก�&���"��������������(�	�*��"���� 

���
��ก�������*�
��������q(� u ��(
ก�(�����
ก�,ก�������ก���	�
���
�������� u ���
��
��**� 
"&� Detzler (1999) 1�� Gallo, Lockwood, and Swanson (1997) �'ก)���ก���	�
���
��
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��
ก�
���������������(�
����������������&�
���
�� Gallagher, and Jarnecic (2002) 1�� 
Christensen(2005) �	�ก�������ก���	�
���
����
ก�
������������������
�����
��
��� 1��

��*��$ก��*�	���, g��
����,
���,ก�,��"����
�������������
/��&�
 u �����
�� �����

"&�
����ก�� 0q� �����ก���	�
���
����(�(	�ก�&���"��������������(�	�*��"������
����������� u 
����
��
ก�����* Artikis (2004) !,�&�ก�
�����*����������g���&����+&�����
��ก��� *�
����,1����(�'��ก�,0��*
���(��1��
��
�������������1�&
���
��ก��� 1��ก�
���
��&����
�������,1����(��
ก�&�
*q(�
���,ก�,����,1����
�������������� 1����������� 
 ��ก
��q���ก��� Fama, and French (1993) �'ก)���0��*��*!��#$����&�
���1����(*���
�&����������,1����
���������1������������ g��1,&

�%����1����(����
��ก���*����

������������� ���1ก& 0&�0��*1�ก�&�
����&�
���������,1����
�������ก�,�����
����,1����
���ก���!�$��(������ก0��*
��(�
, 0&�0��*1�ก�&�
����&�
������&����
,�+"��&�
*��0&�������
ก��&*ก���
�����
,��)����(*�����
�wก1����+&��(���&��������� 1��0&�0��*
1�ก�&�
����&�
������&����
��0������&�*��0&���
,�+"���
ก��&*ก���
�����
,��)��������
�����(*�0&�������&�������
1���(	� 1�����1����(����
��ก���*����
�������������� ���1ก& 0&�0��*
1�ก�&�
����&�
���������,1����
!��#,����������ก�,���������,1����
����

��0��
���� 
1 
�q�� 1��0&�0��*1�ก�&�
����&�
���������,1����
����ก��
�ก"�������������� 1��
����,1����
!��#,���������� �'(
��
���������
ก�&�� !,�&�*�0��*
ก�(��!��ก����&�
*�
����	�0�+��
���1����
����������&����������,1����
����������
h!����ก��&*������
������(*������0��*�&�
"q(�kq��(	� (Low grade bond) ��ก1,,�	���
 5 ���1����(����
�'��
!q(��"���ก��
�����������,1����
����������1����������� 1��!,�&����1����(����
��ก���*����
����
������������(�"� 
�%��v�������ก��(��*��k�"���ก���#�,�����������,1����
����������ก��&*��(
*������0��*�&�
"q(�kq���
 (High grade bond) ��� 1��1,,�	���
 5 ���1�������*��k�	����"������
ก���	�
���
����
ก��&*ก���
������ 
 
ก���
,���������$�����+'���� �79+'
,ก��ก ��%���� 

 
��กก���'ก)�
!q(������ก���	�
���
����
ก�
��������������(�&��*� g��*�ก����������

�&�ก�
�����*��(�����*���ก���	�
���
��g��
h��(���(�(	�ก�&����� g��*�,�

���������(ก�&��
���,�����&�������ก��ก�
�����
,�
ก��&*ก�
���*�0��*��*��k��(g��
�&���ก��
�q�ก�
�����
���� Chen, Jeegadeesh, and Wermers (2000) �	�ก���'ก)�
ก�(��ก�,ก��kq����� 1��ก���q���������
��
ก�
�����* 1��!,�&�������ก��ก�
�����(
����
�����������(������������,1����
ก�&������q(� 
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u ��(0��*
��(�

�&�ก��*���ก)�0��*��*��k��ก��
�q�ก�
�����������(*�*��0&���
ก����������
��+& 1�� Wermers (2000) �'ก)�!,�&�������ก��ก�
�����*��(*�ก���q�����1�ก
���(��������

��*��k
�q�ก�����������,1����
ก�&���"�� Standard and Poor�s 500 ��"&�
����&�
�3 0.�. 1975- 
1994  

Kosowski, Timmermann, Wermers, and White (2006) �	�ก���'ก)�k'
0��*
�%��������
ก�����0��*��*��k��(1�����
��ก���	�ก	�����
������ก��ก�
�����
ก�
�����*�����������
����r�
*��ก� ��(*�0&� α ��
  ��q��(	�*�ก u �&�*���ก0��*��*��kก��
�q�ก�q�� ��� 1��kq�������
�����
������ก��ก�
��� g����(�*&�'�����&ก�,g"0 ����ก���"���#�ก�� Bootstrap ก�,1,,�	���
 4 ���
1����
 Carhart (1997) 
!q(���ก��ก����������
 α 1�� t-statistics ��
 α ��(1�����
�'(
�*&�"&ก��
ก�����1,,�	���
*���r�� g����#�ก��������,����g�� Horowitz (2003) ��(�	�ก������,1,,
*����0��$g� 1��!,�&���#�ก�� Bootstrap �����"&���������(�����กก������,�**��r����(���
���*�
0��*k�ก���
*�ก��(
�'��  

��#�ก�� Bootstrap ��(�	�*��"�����,���� *�������
����,��&�
1�ก0q� 
�q(�
��ก��
���������(
�&��*�ก&�����������*&���*�ก��0	��'
k'
����(
ก����กg"0��
������ก��ก�
�����*��(�&
���&���ก��
�	�
���
����
ก�
��� 0q��	�ก���'ก)�
h!�����&�
��(
ก���'����กก��
����,
���,����&�
ก�
�����(
*���ก���	�
���
���� ก�,0&�
h��(���
ก�
���g����(��� ��q�
����,
���,����&�
ก��&*��
ก�
�����(
*���ก���	�
���
���� ก�,ก��&*��(*����	�
���
��1�& �'(
g����(���1���
�������
��&�����*�ก��
�	�ก���'ก)�g�����
���&,��**��r����(�&�ก��ก�������
���������,1����
ก�
����&�
 u *�
ก��ก�����1,,��ก�� 
*q(� Kosowski, Timmermann, Wermers, and White (2006) ����	�ก��
����,ก�,ก�
��������������(���&��"&�

������
1�&�3 0.�. 1962 k'
�3 0.�. 2002 !,�&�ก�
���
�&����+&*�ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก��
�%�1,,�*&��ก�� �'(
���1��
ก�,
�**��r����(������
�����
�������ก&�� u �'
�	���#�ก�� Bootstrap ���*�"&����ก������
ก��ก�����
��
���������,1����(�&�
��ก��ก�� 
!q(��	�*��"�
����,
���,ก�,0&����������,1����(�&�
��ก
��ก����(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
 4 ���1�� 1����(ก��ก�������(1�����
��
0&�
���������,1����(�&�
��ก��ก��
�%�1,,�*&��ก�� 
!q(��'ก)�0��*��*��k��(1�����
��
������ก��
ก�
���  

������
����,��ก���ก����
ก������,������#�ก�� Bootstrap กw0q� k'
1*��&�0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
�����*�ก��ก�����
�%�1,,��ก��กw��* 1�&
�q(�
��ก��ก��
�����ก���	�
���
����
ก�
�������ก��
����,
���,��ก���	�
���
����
ก�
����'(
*����� 1��
ก���	�
���
��ก�����&��0���"&�

��� 
�q(�
��ก*�ก��
���*� 1���������
ก�
������&����
��� 

�%���(
��(���	��������(������0��*1*&��	� 
"&� ,�
ก�
�����(
���*���"&�
��(�������&��"&�
���'�� 
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*q(��	���ก���	�
���
����
����,
���,ก�,ก�
�����(���&*�ก&��������	����ก�
�����(
���*���*&����
*���ก���	�
���
����(��ก�&� ��q�,�
ก�
�����(����������ก&����(��*���กก�
�����'(

���*��	�
�����ก���	�
���
����(����*&*�0��*��*!��#$ก����"&�

�����
ก���
��� ��#�ก�� Bootstrap �����
"&��1ก��v+���������� 
�q(�
��ก1�&��ก�
������	�k�ก�����ก���	�
���
��ก��
����,
���,ก�,
����,1����
����
h!��/����"&�
������(ก�
����	�
���
�����&
�&�����  

��ก���'ก)���
�����������!,�&�ก�
�����(*�0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
�����(
���&�� 10% 1�ก 
�%���*���ก��ก)�0��*��*��k��
������ก��ก�
��� �*&�"&����กg"0 1��
ก�
�����(������������,1���(	�ก�&��������	���,�(	� u กw
ก����กก�����0��*��*��k��ก��
���ก��ก�
�����
������ก��ก�
��� g���*&
ก�(��ก�,0��*g"0������ก��
�q�ก�
�������������� 
�'(
�����
"&�
����ก�, Cuthbertson, Nitzsche, and O�Sullivan (2005) ��(�	�ก������,1,,
����ก��
ก�, Kosowski, Timmermann, Wermers, and White (2006) ก�,ก�
�����*��������������
��
��
กm) 0q� ������ก��ก�
�����(������������,1����(�&�
��ก��ก�����&���	���,��� u *�
0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�
�������������� 1��������ก��ก�
����	���,�&�
 u ���
0��*��*��k��(1�����
��ก���
�������������� 

��ก��ก��� Kosowski, Timmermann, Wermers, and White (2006) ��

����	�ก������,
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
�� g��ก���"���#�ก�� Bootstrap 
!q(��"�0&� t-statistics ��(�����ก��#�
���1����(ก���"�0&� t-statistics *���r����*1����
��
 Carhart (1997) ��ก�����&�0&� α ��ก
1,,�	���
1,,�*&*�

q(���� 4 ���1�� �&�*�0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
���&�
�q(�
��
"&�

��� 1 �3k'
 3 �3 ��q��*& g���	�ก�,���*���������
���������� u "&�
 !,�&�0&� p-value ��

���������,1����(�&�
��ก��ก����(
����,
���,��*1,,*���r���*&*�����	�0�+
!��
!���(��1��

k'
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����
ก��&*ก�
�����*��(*���ก���	�
���
�����&���	���,��� 
u 1�&
*q(�1����(����ก���	�0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
���,ก�,0&�ก��ก�������(�����ก
ก���	� Bootstrap !,�&�����(����&�
��กก���	���*1,,*���r�� 0q�*�0��*�*(	�
�*���&�
*�
����	�0�+��ก��&*ก�
�����(���0&�����,1��
ก����ก����(��
*�ก u �	����,ก��&*ก�
���ก��&*��� 

 ก����(
���������
ก�&���	���#�ก�� Bootstrap *��"�1����#�ก������,1,,*���r�� 

�q(�
��ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
�����(*�0&����������,1����

ก�&���ก����
*�ก u ��*�0&�0��*
���
��
ก��ก����� (Skewness) 1��0&�0��*g�&
��
ก��ก����� 
(Kurtosis) ��
*�ก �'(
ก������,1,,*���r�����*�ก����
���������� �	�����&
���&�ก��
���*�-0&�
,�(�

,�*���r����
0&�0��*���!�����
ก��&*�����&�
��

ก���� 1����(
�"�"&�

���
��(��������(
*�0��*���!��� ��#�ก�� Bootstrap �'
�	�
�%��	����,ก���	�*��"�1ก��v+��������  
  



����� 3 

 

��3�ก��,�����������'
( 

 

3.1 �+ �9����6/+6�ก����'
( 

 

���*����(�	�*��"���ก����������*���(*���ก 2 1��&
 
1.    ���*����ก �*�0*,��)�����ก���
��� (Association of Investment Management 
Companies, AIMC)  

� ���*�� NAV ���������$��
ก�
�����*���������������
����� ��(*��������
1�& 
30 ������$�'����/��������
������
1�&
�q��*ก��0* 2545 k'
 #����0* 2547 
g��
�%�ก�
���
��������������	���� 108 ก�
��� ��ก 14 ,��)�����ก���!�$
���ก��ก�
�����* �*&��*ก�
�����*������������������1��������� �'(

ก�
�����*������������(
�q�ก*��"��'ก)� ���1ก& ก�
�����(*�ก���
�����������
������ก���
/����
������������r,��, ��r�����ก�� 1��
�ก"� 

2.    ���*����ก�*�0*����������������� (The Thai Bond Market Association, 
ThaiBMA)  

� ����,1�����������$��
����

��0��
���� 1 
�q��  
� ���*��0&� YTM (Yield to maturity) ��
!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"� 
� ����,1�����������$��
��"��!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"�  

��ก���'ก)�������	����*���&�
 u ��(ก�&��*�1������
���*�������,1�����������$
!q(�
�	����	�ก���'ก)� ��
��� 

1.     ���*�� NAV ��
ก�
����&�
 u - ����������ก���q�������
1�&��������$ �	�*���0&�
0��*
���(��1��
��(
ก���'���&�1�&��ก�
���*�0&� NAV ��(
���(��1��

!�(*�'�� ��q����
��ก
��*

�&��� g��0��
�%�������  

2. ����,1�����������$��
���
����"��!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"���k�ก0��*�
��ก���
����"����(
���(������1�&��������$ g�����
��
��ก���
����"�� - ����������ก���q�������

1�&��������$ 1����k�ก�	�*�����

�%�1,,�	���
*���r�����
��
 g����1�&��ก�
��� ���"�
����,1����(
ก���'����"&�
����
���
����ก�,������
ก�
���  
 3.  ����,1����(�����ก0&� YTM ��
!��#,�����r,�� ��(���	�*��"�
�%�0&�1,,�	���

*���r�����
��
 �	�*���ก0&� YTM ��
!��#,�����r,������ 10 �3 - ����������ก���q�������
1�&
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��������$ ���-���(0&� YTM ��ก����ก��
�ก"���(�"� �	�*���ก���*��0&� YTM ��
����ก��
�ก"���(*�
�������
1�& 5 �3�'���� g���������ก0&�
h��(�1,,�*&k&�
��	����ก��
����ก��
�ก"���(*�����,0��*
�&�
"q(�kq� ���
1�& BBB ����k'
 AAA  
 4.    ����,1�����������$��
����

��0��
���� 1 
�q���'(
�	�*��"�1��0&�����,1��
��
���ก���!�$��(������ก0��*
��(�
 �	�*���ก0&�0��*
���(��1��
0��
�%���������
 YTM ��

����

��0��
���� 1 
�q�� - ����������ก���q�������
1�&��������$ 
 

3.2 ��3�ก����'
( 

 
 ก���'ก)���1,&
��ก
�%� 3 ������ 
!q(���k'
0��*��*��k��ก�����ก��ก�
�����

������ก��ก�
������������������
����� ��*�**��r���&������ ���1ก& 
 �**��r����( 1:  ก�
�����*����������������������,1����
ก�
�����(
ก����ก�� 
(Abnormal return) l ��
ก�&���ก��
*q(�
����,
���,ก�,���������,1����
���1,,*���r��
���
��
 ��&�
*�����	�0�+  
 �**��r����( 2:  ����,1����
ก�
�����*���������������
������� u *���ก
��ก)� 0��*��� 0��*��*��k��ก��
�q�ก�q�� ��� 1��kq�������������
������ก��ก�
������� u��&�

1�����
 g���*&�����g"0��
������ก��ก�
��� 
 �**��r����( 3: ก�
�����*���������������
�������*��k������������,1����(�� 
ก�&����1,,*���r�����
��
�����&�
�*(	�
�*� 
 
3.2.1 ก���
,7�ก��,���������� �79+'
,ก��ก ��%����������"��5 

  

3.2.1.1 ���'��� �1�0���+ '��ก
, (Unconstrained model) 

   
���'��� � BEG 
  

��ก����
0����$���������,1����(
ก����ก����
ก�
�����*��ก���������� 
�������
h,�,���
�q�ก�"�1,,�	���
���1��������"����*1,,��
 Blake, Elton and Gruber (1993) �'(

1,,�	���
������"����1����(�	�*�k�k��ก�,�*ก��
!q(������������,1����(�&�
��ก��ก����

ก�
�����(�����กก��
�q�ก�
�����!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"���
������ก��ก�
��� g����

�������"��������
���ก1,,�	���
����&� 1,,�	���
 BEG ��
��� 
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   t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++=    (2) 

g����( 
- RGOV,t 0q� ���������,1���&��
ก����กก��kq�!��#,�����r,�� �*��k'
 ���&�


����&�
��"������,1����
!��#,�����r,�� ก�,����,1����
����

��0��
���� 1 

�q�� 

- RCORP,t 0q� ���������,1���&��
ก����กก��kq�����ก��
�ก"� �*��k'
 ���&�
����&�

��"������,1����
����ก��
�ก"� ก�,����,1����
����

��0��
���� 1 
�q�� 

- �

�0,i, 
�

�1,i 0q� 0&���*������#�8��(�����กก��k�k����
�*ก�� (3) 
 

���1,,*���r�����
��
��(����
��ก1,,�	���
 BEG �������1���������
1,,�	���
����'(

����
��ก��"��!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"� �'(
���
����"����
ก�&����1��
k'
�����
����,1����(
ก����กก���q�������
!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"���1�&��������$ �'(

�%�

�*q�����
��ก��
��(�����กก��&*ก���
�����
������������(�	�ก���q�����1�ก
���(��ก�������� 
�'(
*��0&���
������������(
���(�������&
���&�*��0&���
������������(���&��ก��&*ก���
�����

ก�
��� 1��*����&�����
���������,1�� NAV ��
ก�
����'(
*�ก��
0�q(������
��������
��������������
��� 1,,�	���
 BEG ����'
k�ก�	�*��"���ก���'ก)�k'
��ก���	�
���
����

ก�
���������������ก��
�q�ก�
�����������������
������ก��ก�
��� 
 

���'��� � FF 
 
��ก��ก1,,�	���
 BEG ��(ก�&��*����
���1��� ��
�������"��������

�q�ก�"�1,,�	���


�	����,������������*1����
��
 Fama and French (1993) ��ก������
ก��&*ก���
���
*���r�����
��
 �'(
1,,�	���
������"����1����(�	�*�k�k��ก�,�*ก��
!q(������������,1����(
�&�
��ก��ก����
ก�
�����(�����กก��
�q�กkq�!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"����������

������ก��ก�
��� 
!q(��'ก)�k'
��ก���	�
���
����
ก�
�����ก���
�����������������������'(

*�0��*
��(�
��
 1��������������,1����
 g����
������������
���ก1,,�	���
����&� 1,,�	���
 

FF ��
���    t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++=          (3) 

g����(   
- Ri,t 0q� ���������,1���&��
ก�� �*��k'
���&�
����&�
���������,1����


ก�
�����*������������ u ก�,���������,1����
����

��0��
���� 1 
�q�� �'(
�"�

�%����1����
���������,1����
���ก���!�$��(������ก0��*
��(�
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- TERMt 0q� ���&�
����&�
0&� YTM ��
!��#,�����r,������������� 10 �3 ก�,����

��
0��
���� 1 
�q�� 

- DEFt 0q� ���&�
����&�
0&� YTM ��
����ก��
�ก"����� 5 �3�'���� ก�,!��#,�����r,��
��(����
�&�ก�� 

-   t,iε  0q� 0&�0��*0���
0�q(����(�����กก��k�k����
�*ก�� 

-   im
�

, id
�

 0q� 0&���*������#�8��
���1����(�����กก��k�k����
�*ก�� (2) 
  

��ก���'ก)�������"���"�����������$��
!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"���ก����$�q�����
������������� 
�%�ก��&*�
���*���r�����
��
 
!q(�
����,
���,ก�,����,1����
ก�
�����*
�����������&�
 u g�����1,,*���r�����
��
��(����
��ก1,,�	���
 FF �������1������� 
(Independent variable) 
�%����1�����������,1����ก0&� YTM ��
������������r,�� 1������
ก��
�ก"���������'(

*q(�*�ก��
���(��1��
���&
���&����������,1����
ก�
��� (Dependent 
variable) ��1,,�	���
 �'(
*�ก��kq��������������
��
��r,�� 1��
�ก"������ก��&*ก���
�����

ก�
��� �	�������������,1�� NAV ��
ก�
���*�ก��
���(��1��
��**��0&���
������������(
kq���� ����
������1,,�	���
 FF �'
k�ก�	�*��"��'ก)�k'
��ก���	�
���
����
ก�
�����*��(
ก����ก

h!��ก��
�q�ก�
�����������������������'(

�%�ก��&*��(������������,1����
��ก��&*ก��
�
�����
ก�
���  
 ���1�� TERM 1�� DEF ��(�"���
������������*�0��*�&�
��ก��
 Fama and French 
(1993) ��
ก���"�0&����������,1�� YTM ���������$��
!��#,���������� 1������ก������
��� 1�����������,1����
������������
ก�&�� �'(
0&����������,1�� YTM ��
!��#,���
��r,�����������(�"������1�� TERM ��
�%�
�*q�����1����
ก��
���(��1��
��ก�����
��ก
,��������� 1��0&����������,1�� YTM �	����,����ก��
�ก"����������(�"������1�� DEF 
��
����������
�%����1����
����(*���กก��
���(��1��
��
�/�!
��)rก����(
���(����

"&�
����ก��ก�,��
 Fama and French (1993) 
�������"�������'

�q�ก�"�0&����������,1�� YTM 
��1,,�	���
��� 

ก���������,1��
ก����ก����
ก�
�����*���������� (Jensen�s α measurement) 
��
���"�1,,�	���
 ��*�*ก�� (2) 1�� (3) ��ก����0&� α ��(���	�*��"�
�%���������ก���	�
���
��
��
ก�
��� g����#�ก��k�k����
�*ก�� 
!q(�����,�**��r����(�&�������ก����
ก�
�����(�	���,
�� u กw��*��*��k�
����������������������,1����

ก��ก�&� ��q��(	�ก�&�����,1����

���� ��
��� 
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           H0 : i

∧
�  = 0, 1�� 

           HA :        i

�

�  ≠ 0. 
 k���**��r���&�
 (Null hypothesis) k�ก���
�#1��
�&�������ก��ก�
�����*��k����
�����
����,1����(�&�
��ก��ก�����1ก&��ก�
��������
ก�&� ��q��(	�ก�&����������,1����
ก��&*�
���
*���r�����
��
  
 
3.2.1.2 ���'��� ����+ '��ก
, (Constrained model) 

   
 0&���*������#�8 m, d, β0,i 1�� β1,i ��(�����ก�*ก�� (2) 1�� (3) ����1��
k'
0&���ก���,
��
���1����(�"��&�����,1����
ก�
�����* ��q�0&�k&�
��	����ก��
����������1�&�����
/�
��ก��&*ก���
�����(ก�
����� u *����& �'(
��ก�
�����*�������������� ����*��
0&���*������#�8
��1�&���*ก����*�����*��(�*&
�&�ก�, 1 
�q(�
��กก�
�����*����������������*�ก���
���
��ก��กก���
�����!��#,�����r,�� ��q�����ก��
�ก"�1���������
 *�ก���
��������ก���!�$�q(� u 
��ก 
"&� 

����ก#��0�� ��� 1����ก��ก���ก�
���������������
�*&��*��k�	�ก���q��������
���������(�*&*����&��ก��&*ก���
�����
ก�
��� (Short sales) 0&�k&�
��	����ก��
���1,,*���r��
���
��
�'
�*&0��
�%��,�'(
1��
k'
ก���q*����������*��	�ก���q����� 
 
�q(�
��ก��
�������"������ ���
ก��!����-���0&����������,1����(�&�
��ก��ก����

ก�
�����(
ก���'��
h!����กก���
�����!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"�
�&����� �'
���
*�ก��
ก	����

q(������1,,�	���
��(�"�
!q(�1ก����v+����(ก�&��*����
��� 
!q(���������1,,*���r��
���
��
��(�	�*��"��������
�%�ก��&*ก���
����'(
���ก�,���������ก���!�$ 2 ���
/����
�&����� g��
�	�ก��ก	����

q(������1,,�	���
���0&�k&�
��	����ก��
���ก���!�$���
 2 ���
/���*ก��
�&�ก�, 
1 1��0&�k&�
��	����ก��
���ก���!�$1�&�����
/��*&����, �����1,,�	���
1,,*�����	�ก�� ��
��� 

      t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++=                (4)        

       
1

i∀1≤,≤0

tosubject

i,1i,0

i1,i,0

����

��  

     
1�� 

       t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++=           (5) 

             
1dm

i∀1≤d,m≤0

tosubject

ii

ii

=+
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 �����0&�����,1��
ก����ก���'(

ก����กก����(��ก��&*ก���
�����
ก�
�����*���ก�,
������!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"�
�&����� ��ก�����'
�	���
����,
���,ก�,����(�����ก
1,,�	���
�*&*�

q(���� 
 
3.2.2 ก���
,���������$�����+'���6�ก��'
,ก��ก ��%�� �79+'
,ก��ก ��%�.,(��3�ก�� Bootstrap 

  
 
�������"�������	���#�ก�� Bootstrap ��*1,,��
 Kosowski, Timmermann, Wermers, and 
White (2006) *��"�ก�,�*ก�� (2) 1�� (3) 
!q(�����,�&�������ก��ก�
�����*������������
���
�����*�0��*��*��k��ก��
�q�ก�
���������������
!q(��	�ก	�����&�
1�����
��q��*& 
 ��ก��������(1���ก�������ก���	�
���
����
ก�
�����*���� ก������,0��**�����	�0�+
��
�k�����
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
������
���&,��**��r����(�&�ก��ก�����
�����
0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
��&�����
�%�ก��ก��������1,,��ก�� �'(
��0��*
�%�
���
ก��ก����������
�������ก���	�
���
��
��&���������*&
�%�����*�**��r��
�*��� 1��
ก��
���
�	���,��ก���	�
���
����
ก�
����*&���0	��'
k'
������
ก�
��� 1��"&�

�����(ก�
���
�	�
���
�� �'(
1�&��ก�
���กw���*�ก���	�
���
����0���"&�

��� ��#�ก�� Bootstrap �'
k�ก
�	�*��"���ก������
ก��ก�����
!q(��	�*��"���ก��
����,
���,��ก���	�
���
����
ก�
����&�
 
u ���
�%�����*�**��r��
�q(�
ก��ก����������
���������,1����(�&�
��ก��ก��
�%�1,,
��ก�� 1��1ก��v+��
�q(�
������
ก�
���  
 ��ก��ก�����#�ก�� Bootstrap ��(�	�*��"�����,�**��r��
��&�������� ��*��k�	�*��"�
!����-�k'
0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
������ g��
�%���#�ก����(�"�
!q(��	�ก��1�ก�v����
��
g"0��
������ก��ก�
�����ก*���ก��ก)���ก��
�q�ก�
�����������������(1�����
 ����
��#�ก��ก����&*�����&�
��*&ก�,0��*0���
0�q(��
�&����� (Residual-only resampling) 
!q(��*&���
ก���,ก�,0&�����,1����
���1,,*���r�����
��
��(�"� 
!q(�����
ก��ก�������
g"0 (Luck 
distribution) ��
���������,1����(�&�
��ก��ก�� �'(
�*&*�����ก��ก)�0��*��*��k��
������ก��
ก�
���
���*�
ก�(�����
��(���	�*��"�
����,
���,ก�,���������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
 
1����(ก��ก�������(1�����
 �'(
ก������
ก��ก�������
g"0*����������ก���	���
��� 
 �
5���� 1 �	�ก����&*0&�0��*0���
0�q(����(�����กก��k�k����
�*ก����( (2) ��
1�&��

ก�
�����* i *�ก	����
�%�"�����*����*& {
b

t,i

~

� , t = b

T

b

T i,1i,0
s,...,s } g����(  

  - b 0q� �	���,0���
��(�	�ก����&*�����&�
��*&
!q(��	� Bootstrap 
��(*�����(0&�  b =  1 
  - T0,i 1�� T1,i  0q� 
�����(���*������,1����
ก�
�����* i 
��(*���1���������
��*�	���,  
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  - b

T i,0
s 1�� b

T i,1
s 0q� ��"��
�����
"&�

�����(���*��0&�0��*0���
0�q(��k�ก��&*

�'��*� 
!q(��	�*��"�1�����*��0&�0��*0���
0�q(����*
�����(1�����
��(���*������,1����

ก�
���
��(*��� 1�����������*�	���, 
  g�����*��0&�0��*0���
0�q(����(�	�ก����&*�'��*�������*��k��(���"����*����ก
"&�

�����(��	�ก����� 
 �
5���� 2  ก	�����**��r���&�
�&�k��ก�
�����*�������,1����*����,1����
���� 
0&� α 1�����
��*�0&�
�%� 0 (�i = 0) ������&� 

  {   t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧
t,i εRRR ����� ,  t = b

T

b

T i,1i,0
s,...,s }              (6) 

g��0&� TERM b

t  1�� DEF b

t  �������"����*����ก"&�

���
����ก��ก�,��
0&� 
b

t,i

~

ε  ��(����	�ก����&*���

1��� ���-���(0&� ��0,I 1��  
�

�1,i �����"�0&�
����ก�,0&���(�����กก��k�k����
�*ก����( (2) ��*������

��( 3.2.1.1 
*q(�1��0&����
�*����
����
���*ก�� (6) �����0&� 
b

t,i

~

R  
�%�0&�����,1���&��
ก��
�	���
 (Simulated excess return) �'(

�%����*������,1��"����*&��(�*&*�0&�����,1��
ก����ก��
��*��(������
�**��r�����  
 �
5���� 3  �	�0&�����,1���	���
��(��������1��0&��
�����1�����
������
�*ก�� (2) 
g���**��������*��0&�����,1���	���
���*�ก��
���
�	���,
�����*
������
 ��ก�����'
�	�ก��

k�k����
�*ก�� (2) �����0&� 
b

i

∧
�  ��ก*�
���ก�&� Bootstrapped α 0q�
�%�0&����������,1����(

�&�
��ก��ก����
ก�
�����ก�-���(���������,1����
ก�
�����1�&��������$
ก����กg"0

�&����� 
 �
5���� 4  �	�
"&����ก�,��กก�
�����* i (i = 1,�, n ; n =108) 1����'
�	�0&� Bootstrapped α ��(

�����ก��กก�
�����*��� *�
���
�	���,��ก*�ก�������� �����
�%� (
1

108

∧1

2

∧1

1

∧
α...,,α,α ) g����( 

1

1

∧
�  0q� 

0&� α ��
ก�
�����(*�0&�*�ก��(�����(�����กก���	� Bootstrap 0���
1�ก 
1

2

∧
α  0q� 0&� α ��
ก�
�����(*�0&�

*�ก��(���
�%��	���,��( 2 ��(�����กก���	� Bootstrap 0���
1�ก 
�q(������k'
 
1

108

∧
α  �'(

�%�0&� α ��


ก�
�����(*�0&�������(�����(�����กก���	� Bootstrap 0���
1�ก  
 �
5���� 5  �	���*��#�ก������� (1) k'
 (4) 
�%��	���� B 0���
 g��ก	������� b =  2, �, B ��

��(�����ก	��������"� B = 1000 0���
 [(
b

108

∧b

2

∧b

1

∧
α...,,α,α ); b = 2, � , 1000] 
!q(��	�0&���(���*���&�� 

Bootstrap matrix ��
��� 0q� 0&���1k���( 1 ��
�%�0&� 
b

1

∧
α  �'(

�%�0&� α ��
ก�
�����(*�0&�*�ก��(�����(���

��กก���	� Bootstrap ��1�&��0���
 
���
�
*���k'
1k��������
�%� 
b

108

∧
α  �'(

�%�0&� α ��
ก�
�����(
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*�0&�������(�����(�����กก���	� Bootstrap ��1�&��0���
  g��
���
��ก���ก��( 1 0q�ก���	� Bootstrap 
0���
��( 1 (b = 1) ��&����k'
���ก�������0q� ���ก��( 1000 (b = 1000) ����� Bootstrap matrix  ��
��� 

�
�
�
�
�
�
�
�

	




�
�
�
�
�
�
�
�

�




���

���

���

B

n

∧2

n

∧1

n

∧

B

2

∧2

2

∧1

2

∧

B

1

∧2

1

∧1

1

∧

K

MOMM

K

K

   

 �
5���� 6  �	�0&� Bootstrapped α ��(���&��1�&��1k��� Bootstrap matrix 
���
��*�	���, *�
���
�%�1��/�*�ก��ก����� �����ก��ก�������
 α ��*& 
���ก�&� ก��ก�������
g"0 �'(
�����ก
ก����&* ��(1��
k'
ก��ก��������������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(����������,1����
ก�
���
��1�&��������$
ก����กg"0
�&����� ก��ก�������
���*��"�����
���ก�&�ก��ก�������
g"0 
"&� 

���*����ก1k�1�ก��
 Bootstrap matrix 0q� 
1000

1

∧2

1

∧1

1

∧
α...,,α,α  ก��ก�������
���*��"�����0q� ก��

ก�������
g"0���	���,��( 1 
���
�	���,����k'
ก��ก�������
���*����ก1k���( 108 

(
1000

108

∧2

108

∧1

108

∧
α...,,α,α ) 0q� ก��ก�������
g"0���	���,�(	���� ��ก�����'
�	���
����,
���,ก�,

ก�
�����(*�0&� α ��(1�����
��(�������กก��k�k����
�*ก�� (2) ��*��#�ก������,�**��r����(��
ก�&���������� 3.2.2.2  
 �	�ก������,��*��#�ก����������( 1 k'
 6 ��ก0���
 1�&1����(�*ก�� (2) �����*ก�� (3) 
!q(�
�'ก)�k'
0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
�����ก���
���������������������� g��0&� 

b

t,i

~

ε  ��(�	�*��"�����,���
 1000 0���
����
�%�0&�
����ก�,��(�"���ก���	� Bootstrap �����*ก�� (2)  
 
�����	���#�ก���	� Bootstrap 
!q(��"�����
ก��ก�������
g"0 ��(ก�&��*�1������
��� *�
�	�ก���'ก)� 
�%���������&�
 u ��
���  
 
3.2.2.1 �,� �ก��ก��'�(�
�� � α �0�����ก��ก��'�(�����ก��"�O 1�0 
  
 
!q(����&�ก�
�����(�"���ก������,*�ก��ก����������
���������,1����(�&�
��ก��ก��
������#�ก������,ก��ก����� Jarque-Bera �&�*�ก��ก�����
�%�1,,��ก����*�**��r����(���

�	����,ก������,��*1,,*���r����q��*& �	����,���,������#�ก�� Bootstrap ��(���	�*��"�
1ก��v+��ก��ก��������1,,�*&��ก����
���������,1����(�&�
��ก��ก�� ����ก������
ก��
ก����������
 α (luck distribution) 
!q(��	�*�
����,
���,ก�,0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
��(1�����
 1����(ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
 (actual distribution) ��
ก�-���(ก��ก�������(1�����
����
�%�1,,�*&��ก�� 

------ ��
��� 

------ �(	���� 
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3.2.2.2 �,� ����������$�����+'���� �79+'
,ก��ก ��%� 
  
 �	�ก������,�**��r���&�
 u ������#�ก�� Bootstrap 0��*0���
0�q(��
�&�������
��(���

ก�&��*�1������
��� 1���
����,
���, 0&�ก��ก�������
g"0��
 
b

i

∧
� ( i

~

� ) 1�� ∧
b
i

∧
t
�

 (
i

∧

~

t
�

) ��(�����ก

ก���	� Bootstrap ก�,0&� i

�

�  1�� ∧
i

∧
t
�

 ��(1�����
��(�����กก��k�k����
�*ก�� (2) 1�� (3) ��*

��������( 1 �'(

���
�	���,��ก*�ก��������1������&���	���,
����ก�� 
"&� �	�0&� α ���
�*���(���&��
1k�1�ก��
 Bootstrap matrix *����
�%�1��/�*�ก��ก����� �����ก��ก�������
g"0��
0&� 

b

1

�

�  
!q(��	���
����,
���,ก�,ก�
�����*��(*�0&� α *�ก��(��� ( 1

�

� ) 
 g��ก�����
�**��r����ก�
�����(*�0&� α ��(1�����

�%�,�ก�&����������,1����(��
ก�&�
��ก����
ก�
�����*����������
�%���*���ก��ก)�0��*��*��k��ก��,�����ก��&*ก���
�����(
1�����
��
������ก��ก�
��� ��
��� 

    H0 : i

�

�  = 95.0,i

~

� , 1�� 

    HA : i

�

�  > 95.0,i

~

� . 
  ��ก0&� α ��(1�����
*�0&�*�กก�&���(�	�1��&
 95% (0&�0��*
"q(�*�(���( 95%) ��

���������
ก��ก�������
g"0 �����
�#�**��r���&�
��(�&�����,1����
ก�
�����**���ก
g"0��
������ก��ก�
��� 1��
�&�����,1����
ก�
�����**���ก0��*��*��k��ก��
�q�ก
�
�����������������
������ก��ก�
�����*��&�
1�����
 
 �	�ก������,����
ก��,ก���&� ก�
�����*��(*�0&� α 1�����

�%��,���� 0&�����,1��
��
ก�
�����*��(����ก�&�����,1����
��������
ก����กก�����0��*��*��k��
������ก��
ก�
�����q��*& g���"��**��r���&� 

    H0 : i

�

�  = 05.0,i

~

� , 1�� 

    HA : i

�

�  < 05.0,i

~

� . 
 g���"�0&�0��*
"q(�*�(���( 95% 
"&�ก�� ��ก0&� α 1�����
*�0&�����ก�&���(�	�1��&
 5% ��

����������
ก��ก�������
g"0 �����
�#�**��r���&�
��(�&�����,1����(����ก�&�����,1��
������
ก�
�����**���ก0��*g"0������
������ก��ก�
��� 1��
�&�����,1����(������
ก����ก
0��*���0��*��*��k��ก��,�����ก�� 0*ก���
�����
������ก��ก�
������� u 
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3.2.2.3 �,� ����������$�����+'���� �79+'
,ก��ก ��%�.,(6/+�0� tα 
  
 
�q(�
��ก��ก�
�����*��(*��������� u 0&� tα ��"&��1ก��v+��0&� α ��(���*�-�����กก�� 
Bootstrap ��*�0��*1*&��	����� �'(
*���*���ก0��*
��
���
��
���*����(
ก����กก��0
���&��

ก�
�����* (Survival bias) ��(�	����
ก��0&�0��*1��������
ก��ก�������
 α ��กก���	� 
Bootstrap ��
 
!������
ก��0&� α ��(������ก����กก��ก�����1,,��ก�� 1��0&�  tα  �����*�
0�-�*,�����
�k�����ก�&�0&�  α 
�q(�
��ก
�%�0&���(�����กก�����0&� α ����0&�0��*0���
0�q(��
*���r����
 α (σα) �'
�*&�'��ก�,0&�0��*1��������
0&�0��*0���
0�q(����กก��k�k����

�*ก�� ( 2

�� )  g�����
��
��ก Hall (1992) �'(

�*���	����,ก�
����'(
*��������� 
�q(�
��กก�
�����(
*�����������*�0&�0��*0���
0�q(��*���r����
���������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�&�ก�
���
��(*�����*�กก�&� 
�����������'

���ก������,0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
�������0&� tα  

��ก��'(
��#� 

 ��#�ก������,����0&� tα ��
�%�
"&�
����ก�,ก������,g���"�0&� α 0q� �	�0&� 
b∧

i

∧
t� ��(�����ก

ก����0&� Bootstrapped α ��
��กก�
�����* i ��*��#�ก�����
���*���&�� Bootstrap matrix 1����(

0&� Bootstrapped α ��ก�����'
�	�0&� 
b∧

i

∧
t� ��(���&��1k�
����ก��*����
�%�1��/�*�ก��ก�������
0&� 

b∧
i

∧
t�  1���	���
����,
���,ก�,0&� tα ��(1�����
�'(
�����ก�*ก�� (2) 1�� (3)  
 �	����,ก������,����0&� tα ��ก�-���(0&� tα ��(1�����

�%�,�ก ���"��**��r�����	���


����ก��ก�,0&� α ��
��� 

    H0 : ∧
i

∧
t
�

 = 95.0,i

~
∧

t� , 1�� 

    HA : ∧
i

∧
t
�

 > 95.0,i

~
∧

t� . 

1����ก�-���(0&� tα ��(1�����

�%��, ������&� 

    H0 : ∧
i

∧
t
�

 = 05.0,i

~
∧

t� , 1�� 

    HA : ∧
i

∧
t
�

 < 05.0,i

~
∧

t� . 

 ��ก������,�**��r����(�����*�0��*�*��
"&�
����ก�,ก������,�**��r��g��ก��
�"�0&� α ��*��(ก�&��*�1�������������(1��� 
 

 

 



 

 

   20 

3.2.2.4 ก���������"&����1"�� ���3�ก�� Bootstrap ���6/+ (Sensitivity analysis) 
  
3.2.2.4.1. ก���S5�ก
� �%ก������ (Time-Series dependence) 
  
 ����,���&������&�
��
���*����(�"�*�����q��*&�&���#�ก������,
"&���� g��ก��

���(��1��
0��*�&�
��
"&�

�����
���*������,1����(�"� ��ก 1 ������$
�%� 1 
�q�� g���	�

h!����ก�
�����(*��������
1�& 30 
�q���'���� 
 
3.2.2.4.2. ����(��� �/0������ (Length of period) 

 

 ����,�&�0��*�����
"&�

��� 3 �3��
���*����(�"�����,����*����&���#�ก������,
��q��*& g���	�ก������, Bootstrap ก�,���*���'(
*�ก��ก	����"&�

�����(�"�����,��*&
�%�"&�
 
u ���� u "&�

���/����"&�
����
��� 3 �3��
���*�� g���	�ก��1,&
"&�

��� t (t =T0, � , T1) 
���*�0��*���"&�

����� 9 
�q����,���
1�& 
�q��*ก��0* 2545 ��k'

�q��#����0* 2547 �����
���
�*� 4 "&�
 (*ก��0* 2545 - ก������ 2545, ����0* 2545 - *�k����� 2546, ก�ก��0* 2546 - 
*���0* 2547 1�� 
*)��� 2547 - #����0* 2547) 1����	�ก�� Bootstrap 
h!��ก�
�����(*����� 30 
������$�'������1�&��"&�

���
�&����� 
!q(����&�ก��
���*���q��������
ก�
�����*��(���&��
"&�

����&�
 u ���&
��ก���,�&���#�ก������,��(�"���q��*& 
 

3..  �(%� �ก ��%����6/+ (Minimum requirement of observation) 
  
 ����,�&�����
�����
���*����(�"�*����&�ก������,��q��*& g��ก��
���(��1��

ก	����������
ก�
�����(�"���ก
�%����� u ก��&* ���1ก& ก�
�����(*��������
1�& 60 1�� 90 ������$
�'���� 
 
3.2.3 ������������ � �7�ก��,��������� (Performance persistence) 

  
 
�������"���������	�ก������,k'
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����
ก�
�����
����
��� 1 �3 g��0����ก����,1����(k�����
�� 1 �3 ������#�ก�� Bootstrap ��
 Kosowski, 
Timmermann, Wermers and White (2006) ��ก������,0��**�����	�0�+��
0&� α g���"�0&�      
p-value ��(�����กก��ก�������
 Bootstrap 
����,
���,ก�,0&� p-value ��(�����กก������,0&�      
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t-statistics *���r�� (standard t- test) ��#������"&��
!�(*0��*1*&��	���ก�����*�-0&� p-value g��
�*&ก���,ก�,ก�����*�-0&� α �'(
��#�ก�� Bootstrap ������	�g��ก��k�k����
�*ก�����*��
����,1����
ก�
�����*��ก 1 �3ก&������
!q(���0&� α - �����( 1 *ก��0* 2546 1�� 2547  
1���	�0&� α  ��(��� *��	�ก������,0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����
ก�
�����*�&�
��*��k�����ก���	�
���
����(�� ��q��*&���&�
�q(�
���3�&��������q��*& g��ก������ก0��**�
����	�0�+��
0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����
ก��&*ก�
����������
�� 1 �3 

*q(�
���,ก�,ก��ก�������
0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����
�3��(�	�ก��
����,��(�����ก��#�ก�� Bootstrap  
 ��#�ก������
���*���	����,�	�ก������,0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
�� ���	���*
������� ��
��� 

�
5���� 1 1,&
ก�
�����*��ก
�%� 10 ก��&* 
���
��*�	���,��ก0&� α �������( 1 *ก��0* 2546 
�'(
�����กก��k�k���*ก������,1����ก 1 �3ก&������ 
���ก�&� decile portfolios g�����ก�
���
��(*�0&� α ��
��(������&�� decile 1 1��ก�
�����(*�0&� α �(	���(������&�� decile 10 ก�����ก��&*���	�����
��#�ก��
h��(�k&�
��	����ก
�&�ก�� (equal-weight average) g���	�ก�����,0&�k&�
��	����ก��
ก��&*ก��
�
�����ก0���
��(*�ก�
�������� 
 �
5���� 2 ����
ก��ก�������
g"0��
0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
��(���	�*��"����0��**�����	�0�+��
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����
ก��&*ก���
������� 
g��ก���"�0&���*������#�8�&�
 u ��
�3ก&������*��	���#�ก�� Bootstrap 
!q(������������,1��

�*q����
�3��(����, 1�����*�-0&� α 1�� t-statistics ��
 α 
!q(�����
ก��ก�������
g"0��

0&� t-statistics �	����,�3��(�	�ก������,  
 �
5���� 3 �	� 0&� t-statistics ��
 α ��(1�����
��
ก��&*ก�
��� ��(����	�ก��
���
�	���,���1�����
������( 1  ��
����,
���,ก�,ก��ก�������
g"0��
0&� t-statistics ��
 α ��(���&���	���,
����ก�� ��(���
��ก������( 2 
!q(���0&�0��**�����	�0�+��
�k�����
0&� t-statistics 

ก�&��g������0q���ก���	�
���
����
ก��&*ก���
�����
���
�	���,��*0&������
����,1����(�&�
��ก��ก���������
 1 �3 ���-���(ก��ก�������
g"0��
0&�  t-statistics ��
 α 
��k�ก����
*���ก0&� t-statistics ��(�����กก���	���#�ก�� Bootstrap ��
�3��(�	�ก������, g��
��
�����(
�q�ก�����ก0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��*���กก����("&�

�����(
�	�*�����,*�����
!��
10& 1 �3 �'
�	����0&�0��*0���
0�q(��*���r����
���������,1����(�&�

��ก��ก����
 0&� t-statistics �'
*�0��*
�*���**�กก�&�ก���"�0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
g����
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 0&�0��**�����	�0�+��
0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก���������
 1 �3
��
ก��&*ก�
�����(*�0&����������,1����
ก�&���ก�� ��1��
�&� ������ก��ก�
�����*�
0��*��*��k��(1�����
��ก��������������,1����
ก�&�����������3��(�	�ก������, 
�q(�
��ก
��#�ก������,��(�	�g���**�����ก��&*ก�
������� u �	�ก��kq�������������ก��&*ก���
�����

ก�
�������0&�k&�
��	����ก
�&�
��*�&��� 1 �3 g���*&���*�ก�����ก��&*ก���
�����*& ก��ก�����
��
0&� t-statistics ��(����
�'����1��g�ก����ก��
ก�����������,1����
�3��(�	�ก������, 
g����ก!,0&�0��**�����	�0�+�	����,ก��&*ก�
������� u กw����*��k��������&�ก��&*ก�
���
��*��k��ก)�0��*�*(	�
�*���ก��������������,1��
ก����ก����
ก�&���������&�
�q(�
����&�

���� 1 �3 1������
ก��,ก���	����,ก�
�����(������������,1���(	�ก�&���ก�� 0&�0��**�
����	�0�+��1��
k'
�&� ������ก��ก�
�������
0
�*&��*��k������������,1����
ก�&��������
��"&�
�3��(����, 
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7�ก���������"&�+ �9� 

 

 ��,�������	�
�����ก���'ก)�ก�����0��*��*��k��ก�����ก��ก�
�����
������ก��
ก�
������������������
����� ��*��#�ก����(���ก�&��*�1�����,���( 3 g����ก���������
1,&

�%� 3 �&�� 0q� �&��1�ก
�%���ก���'ก)�0��*��*��k��ก���	�ก	�����กก���
��������
���������
������ก��ก�
���
���,ก�,����,1����
1,,�	���
*���r�����
��
 �&����(��
0q���
��
ก���'ก)�k'
0��*��*��k��(1�����
��ก�����ก��ก�
��� 1���&���������0q�����กก���'ก)�
k'
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
����ก�����ก��ก�
�����
������ก��ก�
��� 
 
4.1 ก���
,7�ก��,���������� �79+'
,ก��ก ��%����������"��5 

 
��ก����
��( 4.1 k'
 4.3 �'(
1��
0&�����,1��
ก����ก����(�����กก��k�k����
�*ก�� 

(2) 1�� (3) *������
�����&�
 u ��
��� 
 

4.1.1 ���'��� ����1�0���+ '��ก
,  
 
���'��� � BEG 
 
 ��กก��k�k����
�*ก������1,,�	���
 BEG 1,,�*&*�����	�ก����(1��
������
��(     
4.1 ก. !,�&�ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(�����*�0&����������,1����(�&�

��ก��ก��
�%� 0.052% �&�������$              1���(	���(���
�%� -0.295% �&�������$ �'(
*�0&�
h��(���

ก�
������
�*����&��( -0.068% �&�������$ g������
��( 4.3 ก. 1��
���&�*�
!��
ก�
�����(���&�� 3 
�	���,1�ก
�&�������(��*��k������������,1����(�&�
��ก��ก�������
ก�&�1,,�	���
*���r��
���
��
 1��0&� t-statistics ��
���������,1����(��
ก�&���ก�������
�*&*�0&�0��**�����	�0�+
!��

!���(�����,�����&�ก�
�����*��k������������,1����
ก�&���ก����� 1��
�&� 
*q(�!����-�
ก��
�q�ก�
���������������g����*���
�*���
������ก��ก�
�������������1��� ก�
���
กq�,
���
�*� �*&��*��k�������,1�������
ก�&����1,,*���r�����
��
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���'��� � FF  
  

��ก����
ก��k�k����
�*ก������1,,�	���
 FF 1,,�*&*�����	�ก�� ��
��(1��
��
����
��( 4.1 ก. !,�&�ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(�����*�0&����������,1��
��(�&�
��ก��ก��
�%� 0.850% �&�������$ 1���(	���(���
�%� -0.672% �&�������$ �'(
*�0&�
h��(���

ก�
������
�*����&��( 0.262% �&�������$ 1������(1��
������
��( 4.3 ก. !,�&�ก�
����&����+& 
0q�ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����(���&���	�1��&

���$
�w��$���$��( 80 �'����
��*��k����
���������,1����(�&�
��ก��ก�������
ก�&�1,,�	���
*���r�����
��
 1��
k'
�&� 

*q(�!����-���กก���
�����!��#,�����r,�� 1������ก��
�ก"��������1��� ก�
�������������
�&����+&��*��k����
����,1�������
ก�&����1,,*���r�����
��
 
 
4.1.2 ���'��� �������+ '��ก
, 

 

���'��� � BEG 

 
 ��กก��k�k����
�*ก������1,,�	���
 BEG 1,,*�����	�ก�� 
*q(��	�ก��ก	�������
���������,1����
ก�
�������������
ก����กก��
�q�ก�
�����!��#,�����r,�� 1������ก��

�ก"�������
�&����� ����(���������
��( 4.1 �. !,�&�ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก
��ก����
��(�����*�0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
�%� 0.042% �&�������$ 1���(	���(���
�%� -
0.338% �&�������$ �'(
*�0&�
h��(���
ก�
������
�*����&��( -0.073% �&�������$ g������(���������

��( 4.3 �. !,�&�
h!��ก�
�����(������������,1����(�&�
��ก��ก����
��(������&�� 2 �	���,1�ก

�&�������( ��*��k������������,1����(�&�
��ก��ก�������
ก�&�1,,�	���
*���r�����
��
 1��

�&� 
*q(�!����-�k'
ก�-���(���������,1����
ก�
�����(
ก����กก��
�q�ก�
������������������� 
ก�
����&����+&�������,1������(	�ก�&����1,,*���r�����
��
 1�&��ก0&� t-statistics ��
�����
����,1����(�&�
��ก��ก�� "�����
�w��&�0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(�����
ก�
�����
��ก�	���,���� �*&*�0&�0��**�����	�0�+
!��
!���(��1��
�&�������ก��ก�
������� u ��*��k��������
����,1����(�&�
��ก��ก����� 
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���'��� � FF 

 

 ��กก��k�k����
�*ก������1,,�	���
 FF 1,,*�����	�ก�� ��*����
��( 4.1 �. !,�&�

*q(��	�ก��ก	����������������,1����
ก�
�������������
ก����กก��
�q�ก�
�����!��#,���
��r,��1������ก��
�ก"��������
�&����� !,�&�ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(���
��*�0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
�%� 1.338% �&�������$ 1���(	���(���
�%� -0.809% �&�
������$ �'(
*�0&�
h��(���
ก�
������
�*����&��( 0.172% �&�������$ g����(ก�
����&����+& 0q�
ก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����(���&��
���$
�w��$���$��( 30 �'������*��k����
�����
����,1����(�&�
��ก��ก�������
ก�&�1,,�	���
*���r�����
��
 ��
��(���ก�������
 4.3 �. 
1��
k'
�&� 
*q(�!����-�k'
ก�-���(����,1����
ก�
���
ก����กก���
�������������������
���
�&����� ก�
��������������&����+&��*��k����
����,1�������
ก�&����1,,*���r��
���
��
 
 

4.1.3 ก������(����(���"�0�����'��� �1�0���+ '��ก
, ������'��� ����+ '��ก
, 

 
 ����(�����กก��������������,1����(�&�
��ก��ก������ก��k�k����
�*ก��
1,,�	���
 BEG 1,,�*&*�����	�ก��1��*�����	�ก�� 1,,�	���
"����*&*�����	�ก�� �����0&�0��**�
����	�0�+��
���������,1����(�(	�ก�&���ก����
ก�
�����ก�
�����(*��	���,�(	�ก�&�
���$
�w��$
���$��( 20 �
����k'
ก�
�����(*��	���,�(	�����	���,��( 3 ���-���(1,,�	���
1,,*�����	�ก�� �*&
1��
k'
0&�0��**�����	�0�+��
ก�
������	���,�� u 
�� 1��
�&�ก������,g��ก	����

q(����
�&����������,1����
ก�
���
ก����ก
h!���	�ก���
�����ก���q�����������������r,�� 1��

�ก"�
�&����� k'
1*����������
�	����ก�
�����(������������,1����
ก�&���ก���ก��
0��
ก�,
1,,�	���
�*&*�����	�ก��กw��* 0&����������,1����(�&�
��ก��ก��
��&����กwkq��&��*&*�0��*�	�0�+
��
�k���
!��
!�  
 �	����,ก�-���
ก��k�k����
�*ก��1,,�	���
 FF 1,,�*&*�����	�ก��1��*�����	�ก�� 
!,�&�ก���"�1,,�	���
��(*�����	�ก���������0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(��� *�0&�0��**�
����	�0�+
!��
10&ก�
�����(���&��"&�
 10 
���$
�w��$���$1�ก 1��ก�
�����(���&���	���,�(	����
�&����� 
���-���(1,,�	���
��(�*&*�����	�ก�� ���0&�0��**�����	�0�+��
0&����������,1����(�&�
��ก
��ก����
ก�
�����(���&��"&�
 20 
���$
�w��$���$1�ก 1��ก�
�����(���&���	���,�(	���� 1��
�&���
ก���"�1,,�	���
 FF 1,,�*&*�����	�ก�� ��1��
��ก���	�
���
����
ก�
������*�กก�&�ก���"�
1,,�	���
1,,*�����	�ก�� 
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 ��ก����(�����กก���"�1,,�	���
���
 BEG 1�� FF g���	�ก��
����,
���,����&�

1,,�	���
��ก�� 1��1,,�	���
��(�	�ก��ก	����������������,1����
ก�
���
ก����ก
����,1����
ก���
���������������
�&����� ��������&�1,,�	���
��ก����(�*&*�����	�ก�� ��
�������(1*&��	� 1��*�����	�0�+��
�k�����
ก�&�1,,�	���
*�����	�ก��  
 

�������� 4.1 

��������	
��	
	��
��
������ก	���ก
	 
 

����
���1��
���*��
"�
�k�����
����,1��
ก����ก�����������$��
ก�
���������
������(���&���*�0*,��)�����ก��ก�
��� (AIMCs)  �'(
1,&
��ก
�%� ����
 ก. 1��

���*����(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
�*&*�����	�ก�� 1�� ����
 �. 1��

���*����(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
*�����	�ก�� �'(
���
 2 ����
�����ก�,
���������*���&�
 u ��
��� ���ก1�ก1��
1,,�	���
��(�"���ก��k�k����
�*ก��
!q(�
��0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� ���ก��( 2-6 1��
0&�
h��(���

����,1��
ก����ก����
ก�
������
�*�, 0&���
���, 0&��(	����, 0&�
,�(�

,�*���r��, 
0&�0��*
���
��
ก��ก����� 1��0&�0��*��
��
ก��ก�������
����,1��
ก��
��ก����
ก�
������������� ��(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
�*&*�����	�ก�� 
1��1,,�	���
*�����	�ก����*�	���, 

 

ก. ��������
�����������ก��  

 
0&�
h��(� 

(%/������$) 
��
��� 

(%/������$) 
�(	���� 

(%/������$) 
0&�
,�(�

,�
*���r�� 

0&�0��*
���

��
ก��ก����� 

0&�0��*g�&
��

ก��ก����� 

BEG -0.068 0.052 -0.295 0.0005 -1.58338 7.64883 
FF 0.262 0.85 -0.672 0.00249 -0.29652 4.29267 

 

�. ��������
��������ก�� 

 
0&�
h��(� 

(%/������$) 
��
��� 

(%/������$) 
�(	���� 

(%/������$) 
0&�
,�(�

,�
*���r�� 

0&�0��*
���

��
ก��ก����� 

0&�0��*g�&
��

ก��ก����� 

BEG -0.073 0.042 -0.338 0.00051 -1.72633 6.38536 
FF 0.172 1.338 -0.809 0.00329 1.06287 5.50994 
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�������� 4.2 
���� �ก�
�!�
�����"��#��$����
����
�������$
��
��ก��ก
	 ��
��%
$��ก ����ก
	 

 

����
���1��
�	������
ก�
���������������(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�&���ก�� 
1���(	�ก�&���ก�� 
*q(�
���,ก�,1,,�	���
*���r�����
��
 �'(
1,&
��ก
�%� ����
 ก. 1��
���*��
��(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
�*&*�����	�ก�� 1�� ����
 �. 1��
���*����(�����กก��
k�k����
�*ก��1,,�	���
*�����	�ก�� g�����ก1�ก1��
�k�����
���������,1����

ก�
�����(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
�*&*�����	�ก�� 1��1,,�	���
*�����	�ก��
���,
ก�,1,,�	���
*���r�����
��
 ���ก��( 2-3 1��
�	����ก�
�����(*��k�����
���������,1��

��*1k�1�ก
*q(��"�1,,�	���
 BEG ( t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++= )  1�� FF 

( t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++= ) ��*�	���, 

 

ก. ��������
�����������ก�� 
�	������
ก�
������������� 

�k��� 
BEG FF 

����,1����
ก�&���ก�� 3 92 
����,1���(	�ก�&���ก�� 105 16 

 

�. ��������
��������ก�� 
�	������
ก�
������������� 

�k��� 
BEG FF 

����,1����
ก�&���ก�� 2 87 

����,1���(	�ก�&���ก�� 106 21 
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�������� 4.3 
��
����
�������$
��
��ก��ก
	��
ก�
�!�&�������
��
 ' 

 
����
���1��
���������,1����(�&�
��ก��ก�����������$��
ก�
����������������	���,�&�
 u 

��(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
 BEG ( t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++= )  1��

�*ก��1,,�	���
 FF ( t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++= )  g��1,&

�%� ����
 ก.

1,,�	���
1,,�*&*�����	�ก�� 1������
 �. 1,,�	���
1,,*�����	�ก�� g��
���
�	���,��กก�
���
��(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(��� 5 �	���,1�ก �&�����
ก�
��� - �	�1��&
��( 10%-
90% 1���������0q�ก�
�����(���&���	���,�(	���� 5 �	���, g�������ก��( 2-3 ��1��
0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 1��0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
��(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
 FF 1�����ก��( 4-5 ��1��
0&����������,1����(�&�

��ก��ก����
ก�
��� 1��0&� t-statistics ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�����กก��
k�k����
�*ก��1,,�	���
 BEG 

ก. ��������
�����������ก�� 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, ���������,1����(�&�
��ก
��ก�� (%/������$) 

t-statistics 
���������,1����(�&�
��ก

��ก�� (%/������$) 
t-statistics 

��
��� 0.052 0.828 0.85 3.679 
2 0.003 0.023 0.817 3.522 
3 0 0.011 0.797 3.521 
4 -0.003 -0.165 0.759 3.324 
5 -0.005 -0.233 0.715 3.218 

10% -0.02 -0.183 0.579 2.341 
20% -0.037 -1.218 0.481 1.864 
30% -0.039 -2.371 0.337 1.441 
40% -0.052 -2.521 0.027 1.135 
50% -0.054 -3.144 0.241 1.087 
60% -0.07 -3.588 0.227 0.985 
70% -0.079 -2.572 0.187 0.831 
80% -0.1 -2.831 0.097 0.363 
90% -0.13 -2.19 -0.1 -0.32 

5 -0.151 -2.758 -0.127 -0.43 
4 -0.16 -2.579 -0.129 -0.51 
3 -0.213 -2.853 -0.18 -0.93 
2 -0.249 -1.163 -0.035 -1.01 

�(	���� -0.29 -1.4 -0.67 -1.4 
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�������� 4.3 (�0 ) 

 

�.   ��������
��������ก�� 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, ���������,1����(�&�
��ก��ก�� 
(%/������$) 

t-statistics 
���������,1����(�&�
��ก

��ก�� (%/������$) 
t-statistics 

��
��� 0.042 0.673 1.338 2.713 
2 0.01 0.034 1.114 2.476 
3 -0.001 -0.002 0.994 0.004 
4 -0.008 -0.023 0.98 2.775 
5 -0.01 -0.035 0.938 0.004 

10% -0.021 -0.077 0.761 2.396 
20% -0.042 -0.177 0.194 0.543 
30% -0.046 -0.186 0.145 0.472 
40% -0.051 -0.223 0.136 0.44 
50% -0.058 -0.21 0.131 0.464 
60% -0.075 -0.338 0.106 0.001 
70% -0.087 -0.469 0.078 0.272 
80% -0.109 -0.137 -0.005 -0.012 
90% -0.137 -0.788 -0.09 -0.253 

5 -0.164 -0.436 -0.282 -0.807 
4 -0.177 -0.521 -0.322 -0.869 
3 -0.199 -2.92 -0.341 -0.881 
2 -0.217 -0.175 -0.589 -1.13 

�(	���� -0.338 -0.24 -0.81 -2.113 
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4.2 ก���
,���������$�����+'���6�ก��'
,ก��ก ��%�� �79+'
,ก��ก ��%�.,(��3�ก�� Bootstrap 

 

4.2.1 ก���,� �ก��ก��'�(�
�� � α 

 
 ��ก����
��( 4.4 �'(
1��
�	������
ก�
�����(*�ก��ก����������
���������,1����(�&�

��ก��ก��
�%�1,,��ก�� 1���*&��ก�� �'(
�������ก��#�ก������, Jarque-Bera !,�&�ก�
�����(*�
ก��ก����������
���������,1����(�&�
��ก��ก��*�ก��ก�����1,,��ก����(�����กก��k�k��
��
�*ก�� FF *�
!��
 17.59% ��
ก�
������
�*� 1��
k'
�&���#�ก������,0��**�����	�0�+��

���������,1����(�&�
��ก��ก����*1,,*���r�� �'(
���
���&,��**��r���&�ก��ก�������

���������,1����(�&�
��ก��ก��*�ก��ก�����
�%�1,,��ก�� �*&
�*���*��(���	�*��"���ก��
����,0&�0��**�����	�0�+��
���������,1����(�&�
��ก��ก�� �'
0���	���#�ก�� Bootstrap *��"�
����,1��ก������,��*1,,*���r�� ���-���(���������,1����(�&�
��ก��ก����

ก�
�����(�����กก��k�k����
�*ก��1,,�	���
 BEG �'(
*�ก��ก�����1,,��ก��
�%� 88.89% 
��
ก�
������
�*� กw�*0���	���#�ก�� Bootstrap *��"�
!q(�"&����ก������,0��**�����	�0�+
��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
!q(����0��,0��*��กก�
�����* 
 

�������� 4.4 
ก��ก�%��(�����ก
	��%�����ก
	��
��
����
�������$
��
��ก��ก
	 

 

����
���1��
�	����ก�
�����(*�ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก��
�%�1,,�*&
��ก�� 1����ก�� g��1,&

�%�ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�����กก��
k�k���*ก��1,,�	���
�*&*�����	�ก����*������ 3.2.1.1 g�����ก1�ก1��
k'
1,,�	���
��(
�"���ก���'ก)����� u ���ก��( 2-3 1��
���	����ก�
�����(*�ก��ก�������
���������,1��
��(�&�
��ก��ก��
�%�1,,��ก�� 1���*&��ก����*�	���, 1�����ก�������1��
k'
��������

ก�
�����(*�ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก��ก��1,,��ก��
���,ก�,�	����
ก�
������
�*� 
    

�	����ก�
��� 
1,,�	���
 

ก�������ก�� ก������*&��ก�� 
������ 

BEG 96 12 88.89% 
FF 19 89 17.59% 
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4.2.2. ก���,� ����������$�����+'���� �79+'
,ก��ก ��%� 
  

���'��� � BEG 

  
 ��ก����
��( 4.5 �'(
1��
����
ก������,0��*��*��k��(1�����
��ก�����ก��ก�
���
��
������ก��ก�
������������� ���ก��( 2-4 ��1��
k'
0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�
�����
������������r,�� 1������ก��
�ก"���
������ก��ก�
�����(������������,1����(�&�
��ก��ก����(���&
���	���,�&�
 u ��(�����กก��k�k���*ก��1,,�	���
 BEG 
����,
���,ก�,��#�ก������,1,,
*���r�� 
"&� ก�
�����(���0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(����'(
������������,1�����&
��( 0.052% �&�������$ 1��ก�
�����(������������,1���(	�ก�&���ก�����&��( -0.290% �&�������$ 
g��*�ก�
�����(���&���	�1��&
��( 50% ���0&����������,1����(�&�
��ก��ก����( -0.054% g�����
1��
0&�0��**�����	�0�+��
ก�
����&�
 u ��
��� ก�
�����(������������,1����
ก�&���ก�����
 3 
ก�
��� *�0&� p-value �'(
1��
k'
0��*�*&*�����	�0�+��*�**��r����(���
�����
0&� α ��(ก	��������&�
��*�����	�0�+ 
*q(�0&� α ��(1�����
*�0&�*�กก�&�0&� α ��(�	�1��&
 95% ��
ก��ก�������
g"0��(���
��ก��#�ก�� Bootstrap 1��
�&�ก����(ก�
������
 3 ���0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(��
ก�&�
���1,,*���r�����
��
���� ���
ก����กก��*��v������
g"0
���*�
�%��&�����ก�, 
��ก
��q�����ก0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�
�����������������
��r,�� 1��
�ก"�
��
������ก��ก�
������
 3 ��(ก�&��*� g���������ก�����&�
��/�!��(  4.1 �'(
1��
�����&�
��
ก��

����,
���,����&�
���������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
 ก�,ก��ก�������
�����
����,1����(�&�
��ก��ก����(�����ก��#�ก�� Bootstrap ก�,1,,�	���
 BEG 
"&�ก�
������	���,
��
�����(*�0&� 
�%�,�ก 0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
���&��
�v�
������
ก��ก����� 
1��
k'
0��*�*&*�����	�0�+��&�
*�ก��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
���
*q(�
���,ก�,
ก��ก�������
g"0 g��
*q(��	���
���,ก�,��#�ก������,��*1,,*���r��1������0&�0��*�*&*�
����	�0�+��
ก��  
 1�&���-���(
*q(�!����-�k'
ก�
�����(
��q���(������������,1���(	�ก�&���ก�� !,�&�
ก�
�����(���&���	���,��( 4 
�%����������k'
ก�
�����(���&���	���,��( 80% ���0&� p-value �'(
1��

k'
0��**�����	�0�+��*�**��r����(���
����&��	����,ก�
�����(������������,1���(	�ก�&���ก�� 
ก�
�����(���0&� α ��(1�����
�(	�ก�&�0&� α ��(�	�1��&
 5% ��
ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� 
Bootstrap 1��
�&�������ก��ก�
����&�
 u 
��&���� ���0��*��*��k��ก��
�q�ก�q��1�����������
�������
��
��r,�� 1��
�ก"����������������,1��
ก��ก�&����������,1����
������� 
���-���(ก�
�����(���&���	���,�(	�ก�&����� *�0&� p-value ��(1��
k'
0��*�*&*�����	�0�+��*
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�**��r����
ก�&�� 1��
�&� ก����(ก�
���
��&����������������,1���(	�ก�&���ก�� �*&���
ก����ก
ก�����0��*��*��k��ก��������������,1����
ก�&�������
������ก��ก�
���
!��
��&�

���� 
��
���
ก����ก�v������
0��*g"0������
������ก��ก�
������� u ����
"&�ก�� ��
�����&�
��(���ก�
��/�!��( 4.1 ก.1-2 ��(1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
���&��
ก�&���(�	�1��&
 5% 
��
����������
ก��ก����� �'(
1��
k'
0��*�*&*�����	�0�+��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
��
ก�
���ก��&* �'(
�&�
��ก��#�ก������,��*1,,*���r���'(
!,0&�0��**�����	�0�+��
�k���
��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
h!��ก�
�����(���&�	���,�(	�ก�&� 20% �
����k'
ก�
�����(
�(	�������	���,��( 3  
 
���'��� � FF 

 
�	����,����(�����กก�����0��*��*��k��(1�����
��ก��
�q�ก�
����������������������

����ก���	���#�ก�� Bootstrap ก�,1,,�	���
 FF 
���,ก�,��#�ก������,��*1,,*���r�� �����
��ก����(1��
�����ก��( 5-7 �'(
1��
��ก������,0��*��*��k��(1�����
��
������ก��ก�
�����(
�������,1��
ก����ก����(���&���	���,�&�
 u ��� ก�
�����(������������,1����(�&�
��ก��ก����

��(���*�0&� 0.850% �&�������$ ���-���(ก�
�����(���&���	���,�(	���� ���0&����������,1���(	�ก�&�
��ก����( -0.670% �&�������$ g����(0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� - �	�1��&
��( 
50% ���&��( 0.241% �&�������$ 
*q(��	�ก��!����-���ก0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก
��ก����(�����ก��#�ก�� Bootstrap ��
ก�
������	���,�&�
 u 1���!,�&� ก�
�����(���&���	���,��
��� 
10% 1�ก �*&*�����	�0�+
!��
!���*�**��r����(������
����&�������ก��ก�
�����*�0��*��*��k��(
1�����
��ก�����ก��ก�
��� กw�&�
*q(�0&� α ��(1�����
 *�0&���
ก�&� 0&� α - �	�1��&
 95% ��
ก��
ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��
�&�������ก��ก�
�����(������������,1����(�&�

��ก��ก�����&���	���,��
 u ���� ��������g"0 ��ก
��q�����ก0��*��*��k��ก��
�q�ก�
���
g��ก��kq����������� 
!q(����������������,1����(�&�
��ก��ก����
���ก� ���-���(0&� p-value 
ก�
�����(
��q���(���0&����������,1����
ก�&���ก��1��
k'
0��**�����	�0�+��
0&� α 1��
�&�
���������,1����(�&�
��ก��ก����(���
ก����กก����(������ก��ก�
�����(���&���	���,�(	�ก�&� 10% �
*�
*�0��*��*��k��ก��
�q�ก�
����������������������
!q(����������������,1����(�&�
��ก
��ก����*��(���ก����  g���������ก�����&�
��/�!��( 2 �'(
1��
�����&�
��
ก��
����,
���,
����&�
���������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
ก�,ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก
��ก����(�����ก��#�ก�� Bootstrap ก�,1,,�	���
 FF 
"&� ก�
�����(���&���	���,��
�����/�!��( 4.2 �.
1 *�0&����������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����

*q(��	���
���,ก�,ก��ก�������
g"0!,�&����&�(	�
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ก�&��	�1��&
��(  95% ��
ก��ก�������
g"0��&�
"��
�� g��
*q(�*�
��(ก�
������	���,

���$
�w��$���$��( 20 ��/�!��( 4.2 �.3 ��
�w��&����������,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
���&
��"&�
��(*�กก�&��	�1��&
 95% ��
ก��ก�������
g"0 
 ����
��
ก�����*ก�
�����(������������,1���(	�ก�&���ก�� �'(
*�
!��
10& 10% ��

ก�
����������������
�*� *�0&� p-value ��(�*&���
�#�**��r����(���
��� ก�&��0q� 0&� α *�0&���
ก�&� 
0&� α - �	�1��&
��( 5% ��
����������
ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��
�&� 
ก����(ก�
�������������
��&����������������,1���(	�ก�&���ก����ก��ก
ก����กก�����0��* 
��*��k��ก��
�q�กkq�������������
������ก��ก�
���1��� ��
���
ก����ก�v������
0��*g"0����

���*�*��&��
ก�(�����
����  ��

"&���/�!��( 4.2 ก.1 �	����,ก�
����	���,�(	�����'(
*�0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����(1�����
��(
�%��, ��ก������ก��ก�
��������ก)���ก���
��������
����������
0����*�0&����������,1����(�&�
��ก��ก�����&��(�	�1��&
�(	�ก�&� 5% ��
ก��ก�����
��
g"0 1�&��ก/�!1��
���
�w��&�0&����������,1����(�&�
��ก��ก�����&��
ก�&��	�1��&
 5% 
��&�
"��
�� 
  
ก������(����(���"�0����3�ก�� Bootstrap �����3�����_�� 

 
 
*q(��	�ก��
����,
���,0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�����กก��
����,��*1,,*���r��ก�,0&� p-value ��(�����ก��#�ก�� Bootstrap �	����,1,,�	���
 FF !,�&� 
�	����,ก������,1,,*���r����*�ก�
�����(���&�� 20% 1�ก
�&�������(1��
0&�0��**�����	�0�+
��
���������,1����(�&�
��ก��ก�� �'(
�*&��
ก�,ก������,������#�ก�� Bootstrap ��(�����
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
�����*�����	�0�+���
1�&ก�
�����(���&�(	�ก�&��	���,��( 10% �
�� 
1��
�&��	����,1,,�	���
 FF �'(
*��	����ก�
�����(*�ก��ก�������
���������,1����(�&�
��ก
��ก���	����,ก�
����&����+&
�%�1,,�*&��ก�� ��#�ก�� Bootstrap ��"&����0��*���!�����ก
ก������,0��**�����	�0�+��
�k������   
 �	����,1,,�	���
 BEG !,�&�ก�
�����(���&�(	�ก�&� 20 % �
���'
1��
0&�0��**�����	�0�+
��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�����,��*1,,*���r�� 
*q(�����,����ก��ก�����
��ก��#�ก�� Bootstrap *�0&�0��**�����	�0�+���
1�&ก�
�����(���&���	���,��( 4 
�%������ �'(
1�ก�&�

ก����&�
*�ก 1��
k'
�&�ก������,g�����
�**��r���&����������,1����(�&�
��ก��ก��*�ก��
ก�������(1�����

�%�1,,��ก����*1,,*���r�������*&
�*���*��(���	�*��"�����,0&�0��**�
����	�0�+ 
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 �������� 4.5 
) ������(���)�*��	
��	
	��
��
����
�������$
��
��ก��ก
	��
ก�
�!�
�����"��# 

 
����
���1��
k'
0��**�����	�0�+
"�
�k�����
����!#$��(�����กก������,������#�ก�� Bootstrap ก�,�*ก��

1,,�	���
 BEG ( t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++= )  1���*ก��1,,�	���
 FF 

( t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++= ) 1,,�*&*�����	�ก��ก�,ก�
�����(���&���	���,�&�
 ug��


���
�	���,��กก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(��� 5 �	���,1�ก �&�����
ก�
��� - 
�	�1��&
��( 10%-90% 1���������0q�ก�
�����(���&���	���,�(	���� 5 �	���, g�������ก��( 2-4 ��1��
0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��
ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก��
����,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 BEG ��*�	���, 1�����ก��( 5-7 ��1��
0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��
ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก��
����,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 FF ��*�	���,  

 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, 
���������,1����(

�&�
��ก��ก�� 
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���������,1��
��(�&�
��ก��ก�� 

(%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.052 1 >0.25 0.85 0.948 <0.0001 
2 0.003 1 >0.4 0.817 0.848 <0.0001 
3 0 1 >0.4 0.797 0.675 <0.0001 
4 -0.003 <0.0001 >0.4 0.759 0.592 <0.0001 
5 -0.005 <0.001 >0.4 0.715 0.53 <0.005 

10% -0.02 <0.0001 >0.4 0.579 0.283 <0.01 
20% -0.037 <0.0001 >0.1 0.481 0.016 <0.05 
30% -0.039 <0.0001 <0.01 0.337 0.032 >0.05 
40% -0.052 <0.0001 <0.01 0.027 0.005 >0.1 
50% -0.054 <0.0001 <0.005 0.241 <0.0001 >0.1 
60% -0.07 <0.0001 <0.0005 0.227 <0.0001 >0.1 
70% -0.079 <0.0001 <0.01 0.187 <0.0001 >0.1 
80% -0.1 <0.0001 <0.005 0.097 <0.0001 >0.25 
90% -0.13 0.517 <0.025 -0.1 1 >0.25 

5 -0.151 0.992 <0.005 -0.127 1 >0.25 
4 -0.16 0.997 <0.005 -0.129 1 >0.25 
3 -0.213 1 <0.005 -0.18 1 >0.1 
2 -0.249 1 >0.1 -0.035 1 >0.1 

�(	���� -0.29 1 >0.05 -0.67 0.995 >0.05 
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4.2.3 ก���,� ����������$�����+'���� �79+'
,ก��ก ��%�.,(6/+�0� tα 
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��
��� 0.8276 1 >0.1 3.6786 0.0611 <0.0005 
2 0.0225 1 >0.4 3.5216 0.0043 <0.0005 
3 0.0107 1 >0.4 3.5208 <0.0001 <0.0005 
4 -0.1646 <0.0001 >0.4 3.3243 <0.0001 <0.0005 
5 -0.1834 <0.0001 >0.4 3.2183 <0.0001 <0.0005 

10% -0.6609 <0.0001 >0.25 2.3405 <0.0001 <0.01 
20% -1.2572 <0.0001 >0.1 1.8637 <0.0001 <0.05 
30% -1.8187 <0.0001 <0.05 1.4411 <0.0001 >0.05 
40% -2.0101 <0.0001 <0.025 1.1348 <0.0001 >0.1 
50% -2.3709 <0.0001 <0.01 1.0902 <0.0001 >0.1 
60% -2.6843 <0.0001 <0.005 1.0102 <0.0001 >0.1 
70% -2.8526 <0.0001 <0.005 0.836 <0.0001 >0.1 
80% -3.1437 <0.0001 <0.005 0.4293 <0.0001 >0.25 
90% -3.7105 <0.0001 <0.0005 -0.317 1 >0.25 

5 -4.9708 <0.0001 <0.0005 -0.4313 1 >0.25 
4 -5.2326 <0.0001 <0.0005 -0.5104 1 >0.25 
3 -5.4448 <0.0001 <0.0005 -0.9282 1 >0.1 
2 -6.6069 <0.0001 <0.0005 -1.0099 1 >0.1 

�(	���� -6.8932 <0.0001 <0.0005 -2.027 0.9188 <0.025 
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4.2.4 ก���������"&����1"�� ���3�ก�� Bootstrap ���6/+ (Sensitivity analysis) 
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4.2.4.3)  �(%� �ก ��%����6/+ (Minimum requirement of observation) 
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ก�
��� - �	�1��&
��( 10%-90% 1���������0q�
ก�
�����(���&���	���,�(	���� 3 �	���, g�������ก��( 2-4 ��1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 
0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��
0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก������,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 BEG 
��*�	���, 1�����ก��( 5-7 ��1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
�����
����,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
�����
����,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก������,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 FF ��*�	���, 

1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 
�	���, ���������,1����(�&�


��ก��ก�� (%/
�q��) 
p-value 

(Bootstrapped) 
p-value 

(Standard) 
���������,1�� 


ก����ก�� (%/
�q��) 
p-value 

(Bootstrapped) 
p-value 

(standard) 
��
��� 0.311 1 >0.1 0.51 1 >0.25 

2 -0.171 <0.0001 <0.01 0 1 >0.6 
3 -0.183 <0.0001 <0.0005 -0.162 <0.0001 >0.4 

10% -0.2 <0.0001 <0.01 -0.169 <0.0001 >0.4 
20% -0.232 <0.0001 <0.0005 -0.19 <0.0001 >0.4 
30% -0.24 <0.0001 <0.01 -0.211 <0.0001 >0.4 
40% -0.264 <0.0001 <0.0005 -0.224 <0.0001 >0.4 
50% -0.358 <0.0001 <0.0005 -0.29 <0.0001 >0.4 
60% -0.441 0.005 <0.0005 -0.391 0.014 >0.25 
70% -0.48 0.152 <0.01 -0.453 0.146 >0.25 
80% -3.914 <0.0001 >0.1 -3.5 <0.0001 >0.1 
90% -3.943 <0.0001 >0.1 -3.62 <0.0001 >0.1 

3 -4.178 0.095 >0.1 -3.831 0.169 >0.1 
2 -4.184 0.34 >0.1 -3.917 0.414 >0.1 

�(	���� -5.1 0.553 <0.05 -4.31 0.7 >0.1 
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) ������(���)�*��	
��	
	��
��
����
�������$
��
��ก��ก
	��
ก�
�!�
�����"��# 

��9$�����$(�) ��(� ��
�� 
� ����
��������$&������� 
����
���1��
k'
0��**�����	�0�+
"�
�k�����
����!#$��(�����กก������,������#�ก�� Bootstrap ก�,�*ก��

1,,�	���
 BEG ( t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++= ) 1���*ก��1,,�	���
 FF 

( t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++= )1,,�*&*�����	�ก��ก�,ก�
�����(���&���	���,�&�
 u �'(
�	�ก��1,&


0��*�����
"&�

�����
���*����(�"�����,��ก
��*��(�"�"&�
���*�����
1�&*ก��0* 2545 � #����0* 2547 
��ก
�%� 4 "&�
 "&�
�� 9 
�q�� ���1ก& ����
 ก. *ก��0* � ก������ 2545, ����
 �. ����0* 2545 � *�k����� 
2546, ����
 0. ก�ก��0* 2546 � *���0* 2547 1������
 
. 
*)��� � #����0* 2547 g����ก"&�
��*�ก��
1��
�� ��
��� 0q������ก��( 1 ��
���
�	���,��กก�
�����(*����������,1����(�&�
��ก��ก����
��(��� 3 �	���,1�ก 
�&�����
ก�
��� - �	�1��&
��( 10%-90% 1���������0q�ก�
�����(���&���	���,�(	���� 3 �	���, g�������ก��( 2-4 ��
1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�

���,ก�,ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(
�	�ก������,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 BEG ��*�	���, 1�����ก��( 5-7 ��1��
0&������
����,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��
ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก��
����,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 FF ��*�	���, 

ก.  �� 
������ �ก��)� : ก��(�(� 2545 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, 
���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(�&�

��ก��ก�� (%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.004 1 >0.4 0.506 0.56 <0.05 
2 0.001 1 >0.4 0.514 0.222 <0.05 
3 -0.011 <0.0001 >0.25 0.491 0.069 >0.05 

10% -0.04 <0.0001 >0.05 0.47 0.017 <0.05 
20% -0.073 <0.0001 <0.005 0.433 0.005 >0.05 
30% -0.078 <0.0001 <0.025 0.421 0.001 >0.05 
40% -0.083 <0.0001 <0.0005 0.418 <0.0001 >0.05 
50% -0.09 <0.0001 <0.0005 0.41 <0.0001 >0.05 
60% -0.102 <0.0001 <0.0005 0.402 <0.0001 >0.05 
70% -0.11 <0.0001 <0.005 0.381 <0.0001 >0.1 
80% -0.141 <0.0001 <0.0005 0.354 <0.0001 >0.1 
90% -0.173 <0.0001 <0.025 0.32 <0.0001 >0.1 

3 -0.179 <0.0001 <0.0005 0.256 <0.0001 >0.1 
2 -0.19 <0.0001 <0.025 0.244 <0.0001 >0.1 

�(	���� -0.194 <0.0001 <0.025 0.181 <0.0001 >0.25 
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�.  �� 
������ 
!��)� 2545 : �	�!��(� 2546 

1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, 
���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.02 1 >0.4 1.323 0.116 <0.0005 
2 0.014 1 >0.1 1.31 0.01 <0.0005 
3 0.011 1 >0.4 1.304 <0.0001 <0.0005 

10% -0.052 <0.0001 <0.025 1.251 <0.0001 <0.0005 
20% -0.07 <0.0001 <0.005 1.223 <0.0001 <0.0005 
30% -0.074 <0.0001 <0.01 1.211 <0.0001 <0.0005 
40% -0.081 <0.0001 >0.25 1.205 <0.0001 <0.0005 
50% -0.093 <0.0001 <0.0005 1.194 <0.0001 <0.0005 
60% -0.1 <0.0001 <0.0005 1.191 <0.0001 <0.0005 
70% -0.121 <0.0001 <0.0005 1.179 <0.0001 <0.0005 
80% -0.128 <0.0001 <0.0005 1.14 <0.0001 <0.0005 
90% -0.153 <0.0001 <0.025 1.101 <0.0001 <0.0005 

3 -0.201 <0.0001 >0.05 0.721 <0.0001 <0.025 
2 -0.243 0.006 <0.05 0.7 <0.0001 <0.05 

�(	���� -0.28 0.114 <0.025 0.613 <0.0001 >0.05 

).  �� 
������ ก�ก?�)� 2546 : ����)� 2547 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, 
���������,1����(

�&�
��ก��ก�� 
(%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� 
(%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.14 1 <0.025 -0.242 <0.0001 >0.25 
2 0.111 1 >0.1 -0.29 <0.0001 >0.25 
3 0.092 1 <0.025 -0.304 <0.0001 >0.25 

10% 0.057 1 >0.05 -0.341 <0.0001 >0.25 
20% 0.051 1 >0.05 -0.355 <0.0001 >0.25 
30% 0.039 1 >0.1 -0.37 <0.0001 >0.25 
40% 0.032 1 >0.25 -0.383 <0.0001 >0.1 
50% 0.02 1 >0.1 -0.391 <0.0001 >0.1 
60% 0 1 >0.25 -0.4 <0.0001 >0.1 
70% -0.013 <0.0001 >0.1 -0.422 <0.0001 >0.1 
80% -0.022 0.061 >0.25 -0.431 <0.0001 >0.1 
90% -0.035 0.745 >0.1 -0.449 <0.0001 >0.1 

3 -0.078 1 >0.1 -0.498 0.062 >0.1 
2 -0.09 1 >0.1 -0.501 0.236 >0.1 

�(	���� -0.114 1 <0.025 -1.1 0.071 >0.05 
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.  �� 
������ ��A�(�  2547: +�� �)� 2547 

1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, 
���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.094 1 >0.1 0.101 1 >0.1 
2 0 1 >0.4 0.09 1 >0.25 
3 -0.011 <0.0001 >0.4 -0.129 <0.0001 >0.25 

10% -0.022 <0.0001 >0.4 -0.45 <0.0001 <0.05 
20% -0.028 <0.0001 >0.25 -0.474 <0.0001 <0.05 
30% -0.04 <0.0001 >0.25 -0.481 <0.0001 <0.05 
40% -0.047 <0.0001 >0.25 -0.485 <0.0001 <0.05 
50% -0.051 0.0087 >0.25 -0.496 0.006 <0.05 
60% -0.054 0.245 >0.05 -0.503 0.196 <0.05 
70% -0.069 <0.0001 >0.05 -0.512 0.761 <0.025 
80% -0.082 <0.0001 >0.05 -0.524 0.998 <0.025 
90% -0.09 0.707 <0.025 -0.538 1 <0.025 

3 -0.11 0.744 >0.05 -0.55 1 <0.025 
2 -0.124 0.79 <0.025 -0.561 1 <0.025 

�(	���� -0.285 0.659 >0.05 -0.6 1 <0.025 
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ก�
�!���$&�� 
����
���1��
k'
0��**�����	�0�+
"�
�k�����
����!#$��(�����กก������,������#�ก�� Bootstrap ก�,�*ก��

1,,�	���
 BEG ( t,it,CORPi,1

∧
t,GOVi,0

∧∧
it,i εRβRβαR +++= )1���*ก��1,,�	���
 FF 

( t,iti

∧
ti

∧∧
it,i εDEFdTERMmαR +++= ) 1,,�*&*�����	�ก��ก�,ก�
�����(���&���	���,�&�
 u g��
���(��������


ก�
�����(�"���(�"���ก
��*��(ก	�������ก�
�����(�	�*�����,���
*����� 30 ������$�'���� 
�%� 60 1�� 90 ������$
�'������*�	���, g��1��
������
 ก. ก�
�����(*����� 60 ������$�'���� 1������
 �. ก�
�����(*����� 90 ������$
�'���� �'(
���
 2 ����
��*�ก��1��
�� ��
��� 0q������ก��( 1 ��
���
�	���,��กก�
�����(*����������,1����(�&�

��ก��ก����
��(��� 3 �	���,1�ก �&�����
ก�
��� - �	�1��&
��( 10%-90% 1���������0q�ก�
�����(���&���	���,�(	���� 
3 �	���, g�������ก��( 2-4 ��1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
�����
����,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�
���,ก�,ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
�����
����,1����(�&�
��ก��ก����(�	�ก������,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 BEG ��*�	���, 1�����ก��( 
5-7 ��1��
0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก�
��� 0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก��
*q(�

���,ก�,ก��ก�������
g"0��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��0&� p-value ��
���������,1����(�&�
��ก��ก����(�	�
ก������,��*1,,*���r��ก�,�*ก��1,,�	���
 FF ��*�	���, 

 

ก.  ก�
�!���$����(!
�#
�
� 60 �����"C�D#��� 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, ���������,1����(�&�

��ก��ก�� (%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(
�&�
��ก��ก��(%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.052 1 >0.1 0.854 0.893 <0.0005 
2 0.003 1 >0.4 0.82 0.731 <0.0005 
3 0 1 >0.4 0.803 0.505 <0.0005 

10% -0.015 <0.0001 >0.1 0.576 0.357 <0.005 
20% -0.037 <0.0001 <0.05 0.49 0.023 <0.025 
30% -0.042 <0.0001 <0.01 0.361 0.046 >0.1 
40% -0.05 <0.0001 <0.005 0.332 <0.0001 >0.1 
50% -0.054 <0.0001 <0.005 0.252 <0.0001 >0.1 
60% -0.063 <0.0001 <0.0005 0.238 <0.0001 >0.1 
70% -0.069 <0.0001 <0.0005 0.219 <0.0001 >0.1 
80% -0.091 <0.0001 <0.0005 0.18 <0.0001 >0.1 
90% -0.11 0.492 <0.005 0.104 <0.0001 >0.25 

3 -0.148 0.464 <0.0005 -0.131 1 >0.25 
2 -0.151 0.423 <0.005 -0.348 0.994 >0.1 

�(	���� -0.21 0.438 <0.005 -0.672 0.5 <0.025 
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�.  ก�
�!���$����(!
�#
�
� 90 �����"C�D#��� 
1,,�	���
 BEG 1,,�	���
 FF 

�	���, ���������,1����(�&�

��ก��ก��(%/������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(Standard) 

���������,1����(
�&�
��ก��ก��(%/

������$) 

p-value 
(Bootstrapped) 

p-value 
(standard) 

��
��� 0.051 1 >0.1 0.759 0.892 <0.0005 
2 0.003 1 >0.4 0.68 0.877 <0.005 
3 0.001 <0.0001 >0.4 0.663 0.75 <0.01 

10% -0.016 <0.0001 >0.1 0.485 0.752 <0.025 
20% -0.04 <0.0001 <0.05 0.381 0.671 >0.05 
30% -0.045 <0.0001 <0.01 0.332 0.264 >0.05 
40% -0.05 <0.0001 <0.005 0.277 0.126 >0.1 
50% -0.052 <0.0001 <0.005 0.25 0.009 >0.1 
60% -0.054 <0.0001 <0.005 0.236 <0.0001 >0.1 
70% -0.061 <0.0001 >0.05 0.218 <0.0001 >0.1 
80% -0.075 <0.0001 <0.025 0.203 <0.0001 >0.1 
90% -0.1 0.006 <0.005 0.121 <0.0001 >0.25 

3 -0.122 0.622 <0.0005 -0.09 1 >0.25 
2 -0.129 0.79 <0.025 -0.104 1 >0.25 

�(	���� -0.154 0.922 <0.005 -0.132 1 >0.25 

 
 

4.3) ������������ � �7�ก��,��������� (Performance persistence) 
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ก��&*ก���
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����$ g��ก��&*��(*�0&����������,1����(
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��ก��ก���������
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����$��( 10  
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���3 2546 ก��&*ก�
�����(������������,1����(�&�
��ก��ก���������
�� 1 �3��
 ���
1�&
����$��( 1 
����k'
 6 *����������,1���&��
ก����(
�%�,�ก 1��0&� p-value ��กก������,������#�ก�� 
Bootstrap 1��
k'
0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
��ก��
�q�ก�
�����������������r,�� 1��

�ก"���������
������ก��ก�
��� ���-���(ก��&*ก���
�����(�	���,�(	�*�ก u 0q� 
����$��( 9 1�� 
10 กw*�0&� p-value ��(�����กก���	� Bootstrap 1��
�&�ก�
���
��&����������������,1���(	�ก�&�
��ก���&�
�q(�
����ก 1 �3 

ก������,1,,�	���
 BEG ก�,��ก���	�
���
����
�3 2547 !,�&�*�
h!����ก��&*      

����$��( 1 1�� 3 
�&����� ��(0&� p-value ��(�����ก��#�ก�� Bootstrap 1��
0&�0��**�����	�0�+��

0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
�� ���-���(ก��&*ก���
�����(
��q����
�#�**��r����
0��*
�*(	�
�*���
��ก���	�
���
�� ��������&���ก��
�q�ก�
���������������������
������ก��
ก�
����&�
 u ��*�
h!��ก�
�����(���&���	���,��
*�ก u ��(��*��k��ก)�0��*�*(	�
�*���ก�����
���������,1����(�&�
��ก��ก�� 1�����������,1���&��
ก����
ก�&����1,,*���r�����
��

����
�3�&������ 

 
���'��� � FF 

 
 ����กก������,0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
������1,,�	���
 FF 
!q(��'ก)�
0��*�*(	�
�*���
0��*��*��k��
������ก��ก�
�����ก��
�q�ก�
���
h!������������������
��� ��*����
��( 4.10 �. �	����,�3 2546 ��ก��&*
����$��( 1 �'(
*�0&����������,1����(�&�
��ก
��ก���������
�� 1 �3 
�%� 2.231% �&�������$ 
*q(�����,0��**�����	�0�+����0&� t-statistics ��*
��#�ก����ก�� 1��
�&�0&����������,1����(�&�
��ก��ก����
ก��&*ก���
������*�����	�0�+��
�k��� 
1�&
*q(��	�*�����,0��*�*(	�
�*���
��ก���	�
���
�����3�&�*�������#�ก�� Bootstrap !,�&�0&�   
p-value ��(�����ก��#���� 1��
k'
ก�����
�#�**��r���&�ก�
�����(���&��ก��&*
����$��( 1 ���*�0��*
�*(	�
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���ก��&*������3 2546 ���-���(ก��&*
����$��( 
10 0&� p-value ��กก������,������#� Bootstrap 1��
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ก.  ��������
 BEG 
1. �3 2546 

ก��&*ก��
�
��� 

���������,1��
�&��
ก��  (%/������$) 

0&�
,�(�

,�
*���r�� 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 
t-statistics 

p-value 
(Standard) 

p-value 
(Bootstrapped) 


����$��( 1 0.313 0.023 1.451 6.396 <0.0005 <0.0005 


����$��( 2 0.159 0.0126 1.103 7.882 <0.0005 <0.0005 


����$��( 3 0.126 0.027 0.927 8.727 <0.0005 <0.0005 


����$��( 4 0.448 0.0108 0.742 9.011 <0.0005 <0.0005 


����$��( 5 0.438 0.0086 0.629 8.448 <0.0005 <0.0005 


����$��( 6 0.439 0.0066 0.503 12.162 <0.0005 <0.0005 


����$��( 7 -0.004 0.0198 0.276 4.776 0.022 0.006 


����$��( 8 -0.318 0.097 0.062 0.741 0.659 0.882 


����$��( 9 -0.324 0.021 -0.104 -0.186 0.642 0.029 


����$��( 10 -.0.366 0.2186 -0.717 -0.656 0.118 0.014 
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�������� 4.10 (�0 ) 

 
2. �3 2547 

ก��&*ก��
�
��� 

���������,1��
�&��
ก��  (%/������$) 

0&�
,�(�

,�
*���r�� 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 
t-statistics 

p-value 
(Standard) 

p-value 
(Bootstrapped) 


����$��( 1 0.407 0.0389 0.753 3.568 0.004 0.021 


����$��( 2 0.108 0.0104 0.558 2.932 -0.024 0.063 


����$��( 3 0.239 0.0102 0.439 2.548 0.029 0.017 


����$��( 4 0.12 0.0161 0.245 1.531 0.078 0.191 


����$��( 5 -0.373 0.1122 0.241 0.615 0.036 0.674 


����$��( 6 0.357 0.0062 0.14 0.571 0.208 0.467 


����$��( 7 0.098 0.0371 -0.022 -0.08 0.327 0.188 


����$��( 8 0.211 0.0118 -0.093 -0.245 -0.011 0.294 


����$��( 9 0.084 0.0501 -0.272 -0.851 0.011 0.161 


����$��( 10 -0.034 0.0205 -4.255 -1.558 0.085 0.162 

 

 
�. ��������
 FF 

1. �3 2546 

ก��&*ก��
�
��� 

���������,1��
�&��
ก��  (%/������$) 

0&�
,�(�

,�
*���r�� 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 
t-statistics 

p-value 
(Standard) 

p-value 
(Bootstrapped) 


����$��( 1 0.184 0.0261 2.231 5.818 <0.0005 0.105 


����$��( 2 0.244 0.0118 1.83 6.022 <0.0005 <0.0005 


����$��( 3 0.164 0.0271 1.644 5.486 <0.0005 <0.0005 


����$��( 4 0.304 0.0106 1.478 4.355 <0.0005 <0.0005 


����$��( 5 0.516 0.0078 1.315 5.02 <0.0005 <0.0005 


����$��( 6 0.362 0.0093 1.161 3.813 <0.0005 <0.0005 


����$��( 7 0.203 0.0132 1.05 4.139 <0.0005 <0.0005 


����$��( 8 -0.27 0.0213 0.822 2.293 0.026 <0.0005 


����$��( 9 -0.291 0.0252 0.558 1.522 0.135 <0.0005 


����$��( 10 -0.720 0.2941 -0.159 -0.356 0.724 0.518 
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�������� 4.10 (�0 ) 
 

2. �3 2547 

ก��&*ก��
�
��� 

���������,1��
�&��
ก��  (%/������$) 

0&�
,�(�

,�
*���r�� 

���������,1����(
�&�
��ก��ก�� (%/

������$) 
t-statistics 

p-value 
(Standard) 

p-value 
(Bootstrapped) 


����$��( 1 0.489 0.0368 1.02 1.84 0.072 0.274 


����$��( 2 0.245 0.009 0.681 4.24 0 0.001 


����$��( 3 0.147 0.1735 0.575 6.131 0 <0.0005 


����$��( 4 0.335 0.008 0.514 2.392 0.021 0.001 


����$��( 5 0.17 0.01 0.41 1.514 0.137 0.004 


����$��( 6 0.285 0.0152 0.302 1.772 0.083 <0.0005 


����$��( 7 0.247 0.0356 0.218 0.837 0.407 0.003 


����$��( 8 -0.042 0.02 0.101 0.267 0.79 0.012 


����$��( 9 0.101 0.0176 -0.049 -0.195 0.846 0.967 


����$��( 10 0.059 0.0524 -1.66 -0.718 0.476 0.953 
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2545 92 67 0.377 0.3792 -0.082 -0.096 0.5128 0.549 

2546 99 81 1.254 1.256 1.749 1.518 1.346 1.099 

2547 90 80 -0.687 -0.684 0.173 -0.368 -0.586 -0.627 
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