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����	

1.1 ����	� ��������� 
��������	
�������	�������������	������������� �!"��#�� ��%���	���	�� ��#����

	"��������������&&	���	'���(��(�(� �(���	�������&��	
����� �����#���(�����	
�� ��#������	������(������(���	�!�	)����(��(���*� (,��&�	�)%��	������� 2541) 
�����������	�	��*����	�������&��	
������	����( 2# ��3����������4�&����� �&�
�����	�������	�����(��4���	(��*������&	�� (5�6�	�7��	���� 2547) �3��)�	���7�
�5�����	��*����	�������&��	
�������#���7%���	(���
��)���%4"�������5����	2'��)�%��
(��*� (unit trusts) �3��)���	������(������(���	�!�	)����(��(���*��� �!"��#����� �����
�)?�����������	(��*����(��)(���	���@����#�� ��������� ���(��*����!���(��*����(��
)(���	���@��	��&���%������	��4(���������)(���	���@ !"���%�A��,��&�	 5���� ��	(��*����
�	�5�7�@ 2 ��� &'� )�# �4(����������	��(� ����(���	�&�)(���	���@ (capital gain) �(�
!��4(�����������	�G�4( (dividend)  ������&����!� ���� ��%(�&������	����� �(����
(��*���2'��)(���	���@�� ��&����!� ���?�%���' �&���%������	��4(������&*��&%� 

���(��*����(��)(���	���@��%������K� 3 �	���� &'� ���(��*��%��7�� !M����
��	��� �(����(��*�	���%�� !%��(��
N�(��*��� ��� ����%���K� 2 �	���� &'� )�# � (��
N�
�����	��?��3��	 (value speculator) 5�������4(���������(��)(���	���@ ��K�)(�� �	����%�
(capital gain) �(� !�� (��
N������	(��*�	������ (value investor) 5�������4(�3��	���
�	
��)(���	���@�� M'��"%�(��)�4(��������	"�����G�4( (dividend) 5���� ������(��*�
������	����!%���)P%����K����(��*�	���%�� �(�������3���	2'�������(��
N���	��?��3��	 
(speculator) 5���7�&���	"�!#���K�������!�������	2'�����)(���	���@ �3��)���5���!����*� 
(capital  loss) �!�� 

��%���(��*�!���	M�Q�����&����!� ����� 5����	��%������(��*�����	@�	��@ 5���� 
��	(��*���	@�	��@���%��)�����	�5�7�@��%�����	
���� ����(�4"�(��*� ��!%���	
���� �����	@
�	��@����K���	7%���)��	
��)��)(%�����*��� ����5����%�������)*��!���P������� 2# ���K���	
7�(���	���4(�	������� dilution ��������� 	��������	�����	@�	��@&�����)(���	���@
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�	����)���)	'��	�����*����3��)�)(���	���@��������%���#�� ��' ��������	��"��������	@�	��@�� 
������	�������(����3��)�����*�����		����*�� 3�(� �7%� ��	���)*���"�&����	@�	��@��7%��
�)��	
��!���	M���)*���"��� �����	���������� 3���%����	������������(�����N���������(�4"�
(��*��?������	2'����' �������5���!�3��3��	�����	@�	��@�� &�������� ���������K���	�� ��3����
4"�(��*����	
�������&���' �4"�M'���	@�	��@�3���	�7�!�, ��!%�����4"�(��*���	M'���	@�	��@
��K���	�� �����('������	(��*���7%���)�4"�(��*����&	' ���'�����	���Q��&����!� �������
5����	��%����!%��)�# ���(��*�����	@�	��@ )	'��	N��� 4"�(��*�������	(��*������)*����%�����
��%��!���	M(��*����	
��������������	���5����	����2'����	@�	��@����%�� 2# ���	@�	��@
!���	M�3������	!"P�!�����M����	(��*�����	4��(�� ��%M����	(��*��	�!�&���!3��	?�4"�(��*�
!���	M	��4(������������3�����������������	(��*�5���	������)*������ ���)?��%���	M'�
��	@�	��@!���	M�7������M*�	�!�&@��' ���	��?��3��	2# ���7%��!	���!���&(%�� �(���K���	
	����������� 4"�(��*�����!�!��������!"%�(���*���' �4"�(��*��3���	�7�!�,��	@�	��@(N�	� !�*( 
N �		&� 2540) 

���G��*�������	@�	��@ 82 )(���	���@���T 2547 ��� �� ��#�������7%���T 2545 �� �� 59 ��	@
�	��@M#� 23 ��� �(�����'����������T2547������	��N��	2'�����)*�� 7,067,931,397 )*�� 
�	��N��	2'����� 21,863.13 (������ �(��	��N)*����������� 30,666,463,683 )*�� ��%	�&�
)*��5��	�������	@�	��@���	�&��(�� 48,486.33 (������ (!M�����"(�(��)(���	���@�)%�
�	��������	��3���'��������� 2547) �(����T�%��)������"(&%���	2'�������	@�	��@ �(�
�3�����(��)(���	���@�����	����  1.1 
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�	�	���� 1.1 ����������������	������ !"��#�$����%&�!�����	������ !"'��# (Market  
 for Alternative Investment) 

 
2002 2003 2004 

Market  Data  of  SET  JAN-SEP 
SET  Index  -  Close 356.48 772.15 664.7 

- High 426.45 772.15 794.01 
- Low 305.19 350.98 581.61 

SET50Index  (Close) 22.84 50.19 44.72 
Market Dividend Yield (%) 2.72 1.81 2.86 
Market  P/E  Ratio 6.98 13.65 9.52 
Market  P/BV 1.36 2.71 2.01 
Capital  Mobilized  by  Listed  Companies              (Mil.Bath)        73,916.10 170,199.86 52,468.36# 
Total  Turnover2/ -Volume                      (Mil.Bath)                 263,969.99 548,581.67 415,482.79 

-Value                                         (Mil.Bath)             2047,442.23 4,670,281.49 3,891,054.84 
- Transaction  Deals                    (Mil.Bath)                   17,594,265 31,689,520 24,259,656 

Daily  Average   Turnover2/ -Volume                    (Mil.Bath)       1,077.43 2,220.98 2,270.40 
-Value (Mil.Bath)       8,356.91 18,908.02 21,262.59 
- Transaction  Deals   (Mil.Bath)   71,813 128,298 132,566 

Turnover  by  Type  of  Securities    
-Common  Stocks                                                  (Mil.Bath) 1,725,194.89 4,225,551.32 3,580,529.33 
-Preferred  Stocks                                                  (Mil.Bath)   36,342.98 10,149.53 2,708.03 
-Depository  Receipt                                (Mil.Bath)   - - 34,112.92 
-Unit  Trusts                                                           (Mil.Bath) 362.62 104.44 549.35 
-Warrants                                                            (Mil.Bath)  223,567.03 402,340.36 170,090.30 
-Derivative  Warrants                                            (Mil.Bath)  61,974.80 32,021.26 103,064.91 
-Transferable  Subscription  Right                        (Mil.Bath)  - 114.58 - 
-Debentures                                                           (Mil.Bath)  - 85.86 533.12 

Newly  Listed  Companies 18 21 20 
- Subscription  Value                                              (Mil.Bath) 9,602.03 32,101.43 25,255.29 

Delisted  Companies 11 5* 3 
- Mandatory  Delisting - 3 - 
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�	�	���� 1.1 !M�����"(����(��)(���	���@�)%��	��������(��(��)(���	���@�)�% (Market for 
 Alternative Investment)  (�%�)

2002 2003 2004 
Number  of  Listed  Companies 389 407* 430 
Number  of  Listed  Securities 471 526* 570 

- Common  Stocks 389 409 432 
- Preferred  Stocks 11 10 10 
- Depository  Receipt - - 1 
-Unit  Trusts 11 9 9 
-Warrants 59 75 82 
-Derivative  Warrants 1 1 1 
-Transferable  Subscription  Right - - - 
- Debentures - 22 35 

Total  Capitalization    
-Per  Value                                                              (Mil.Bath) 1,070,407.35 2,018,092.84 1,351,410.84 
-Market  Value                                                        (Mil.Bath) 1,986,236.47 4,789,857.03 4,207,796.24 

Number  of  Brokers 36 37 37 
Market  Data  of   MAI   213.48 
MAI  Index  -  Close                            127.49 343.70 371.45 

- High 146.30 410.49 202.54 
- Low 94.15 122.22 3,654.34 

Total  Turnover  -  Volume                                       (Mil.Bath)  5,335.64 6,478.54 27,680.20 
- Value                                           (Mil.Bath)   14,199.89 30,191.46 450,205 
- Transaction  Deals                           (Deals) 296,485 509,748 19.97 

Daily  Average  Turnover    -  Volume                     (Mil.Bath)  21.78 26.23 151.26 
- Value                         (Mil.Bath) 57.96 122.23 2460 
- Transaction  Deals         (Deals) 1210 2064 1 

Newly  Listed  Companies 6 6 761.35 
- Subscription  Value                                            (Mil.Bath) 610.65 764.80 18 

Number  of  Listed  Companies 9 13 21 
- Common  Stocks 9 13 3 
-Warrants                                                                3 2  
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�	�	���� 1.1 !M�����"(����(��)(���	���@�)%��	��������(��(��)(���	���@�)�% (Market for 
 Alternative Investment)  (�%�)

2002 2003 2004 
Total  Capitalization   1,928.25 
- Par  Value                                                                (Mil.Bath) 1,184.83 1,769.99 9,774.29 
- Market  Value                                                          (Mil.Bath) 3,798.47 13,691.17  
�� �� : Statistical  Hightlight  of  The  Stock  Exchange  of  Thailand & The  Market  for Alternative  
 Investment ������� 2547  

���)?�����%��"(&%���	2'������(��	��N��	@�	��@�����	��N������%������)*��!���P
��%�����(1.1) ���������	�� �#�
���	��	�	���N&%�&���4��4�����	�&�)*������!3�)	����	
�	���N&%�	�&���	@�	��@ ��������3�(����(?&�(�57(!@ ��K���	�#�
���' �	��	����	���5�
�%�������(����	@�	��@ 

!3�)	����	@�	��@�� ���	��N�"(&%����	�&��(�� (Market Capitalization) !"������% 
��	@�	��@ ,��&�	�	*��	���*,���3���� (�)�7�) BAY-W1     14.28 % 
��	@�	��@ �	
���|&�&��}! ����@��?������	 ��3���� (�)�7�) PICNI-W1       4.71 % 
��	@�	��@ �	
��7�&�	@���	7� � �3���� (�)�7�) SHIN-W1      17.63 % 
��	@�	��@ �	
����!�� �����	@��7� ���( �3���� (�)�7�) JAS -W2        5.56 % 
��	@�	��@ �	
����	P5�&��N~@��)�	 �3���� (�)�7�) CPF-W2        2.58 % 

 (Monthly Review,  2547) 
 

5����	@�	��@�	��N�"(&%����	�&��(��!"��)(%����������	��(� ����(����	�&����
�	������� 1ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
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H	 ��� 1.1 	�&���!3�&�P�!��!�, 

�� �� : Reuters (2548) 

2# ���	��(� ����(����	�&���	@�	��@�)(%������&(��������	��(� ����(������7���(��
)(���	���@��7%����������������!���)��)?���������  2  �	����7���(��)(���	���@ 
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H	 ��� 1.2  �	����7���(��)(���	���@ 

�� �� : Reuters (2548) 

���)?�����%���' ���7���(��)(���	���@�����5����� ��#��	�&���	@�	��@�����5������� �
���2# ���������	@�	��@�� )*�������%���	��4(�	������������(����� 1.2) 2# ���	��(� ����(�
	�&������	@�	��@������&���!�����,@	�)�%�����	�4(���������)(���	���@�� M'���� ���&%�
!%����� ��������	���)	'�&%�&�����	�	�� ��&���!�����,@��������� M��&%�&�����	�	����
&������ ������ 3�)���&����%�)(���	���@�� M'��������������	�	�������&%����	�4(���������
������	�4(�������� &������ 3� �3��)����&�����%��%���� 3��� �����	��4(����������� &����� 
�#����)(���	���@�	���������K�)(���	���@�� ��&����!� ��� 3� ��%M������!����&%�!"��?���)(���	���@
�	���������K�)(���	���@�� ��&����!� ��!"� 	�&���	@�	��@��!"��#��)	'�(�(��#����"%���&%�&���
��	�	���(�&����!� �����

��	�	���N&%�&�����	�	��5���7��,���	@7�����	������G�����%��������K��3������� 
�7%� !M����	N@��	��'��������	���� ���������	
��� ���	��������� 	�&���3���� ��K���� �3�
�)�&%�&���4��4���� �	���N�������,���	@7��&�����(��&���&�����K��	��������%(�7%����(� 
��' ��3����	���N	�&���!3�&�P�!��!�,�%����)�&%���	&3���N	�&������	@�	��@�����(��&���
���	�&��	������%���	�� �&������������ 
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1.2  I���$����J"'��	�%K�L	 
1) �	���N&%� warrant ��������3�(�� Black and Scholes 2# �	��&���4��4�����	�&�)*��

�� �	����5�� GARCH 	������&���4��4�����	�&�)*���� �	����5������3�(�� Black 
and Scholes  

2) �	�����	�!�,����������3�(���,��)�����%�����	�	���N&%� warrant 
 

1.3  $��M!N�"���J	�I#	O�&����
1)    !���	M�	���N&%�	�&������	@�	��@���(�������(��&���&����	�����#��������
2) !���	M�	��*��@�3���(��*�����	����(��)*��M��&���&(���&(' ����"%��	����� �� 

!�&�	 

1.4  ����	���	�����	� ������ ���I�P��	�I�O! 
1)    ����	���	�����	� (Research Design) 

 ��	�#�
�����	����3�����"(�*���"� (secondary data)  2# ���K�����"((��
N���*�	���(� 
(time-series data) ����!����' ��"�%�����"(�� �����(��
N���K� stationary )	'���%5����	��!�� 
unit root �(�M����%����?�3����	�������' ���&3���N)�&%�!���	�!�,��%������ 

�3������,���	@7��' ��	���N&%�&���4��4�����)*�� �(��3�&%�&���4��4�����	���N&%�
�����	@�	��@��������3�(����(?&�(�57(!@ �(��3�	�&��� &3���N�������	�����������	�&�
�&(' ���)��� ����#���	� �(���?�&%�&���&(���&(' ����	"�	���(� 

2) �������	�%K�L	 
��	�#�
�&	���������3���	�#�
��� �3���	���)*��("�)	'���	@�	��@2# ����������2'�������

�(��)(���	���@�)%��	������� 5����%	����	2'��������	�����%���	���� 
5�����#�
�&	��&(*�)*���*�����(��*��(*%��� �3���	�����	@�	��@��' �2'��������(��

)(���	���@�)%��	������� 5���7�����"(	�&��|���	2'�����)(���	���@	��!����)@ ��K�
	�����(� 3 �T )	'� 156 !����)@�(�����	�#�
�&	���������('���7��������	@�	��@ �� ���	��N
�"(&%����	�&��(�� (Market Capitalization) !"�!*� 5 ��� &'� 

- ��	@�	��@ ,��&�	�	*��	���*,���3���� (�)�7�) BAY-W1 
 - ��	@�	��@ �	
���|&�&��}! ����@��?������	 � �3���� (�)�7�) PICNI-W1 

 - ��	@�	��@ �	
��7�&�	@���	7� � �3���� (�)�7�) SHIN-W1 
 - ��	@�	��@ �	
����!�� �����	@��7� ���( �3���� (�)�7�) JAS-W2         
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- ��	@�	��@ �	
����	P5�&��N~@��)�	 �3���� (�)�7�) CPF-W2 
 

1.5    ��	�������'N�'��	���	�����	�I�O!����I��I������� 
��' ���������"(�� �7�����	�#�
� 2# ������% ����"(�*���"����7�����"(��7���(��)(���	���@�)%�

�	����������)*���� ����	@�	��@ 5����?�	��	������"(����"��@��	����(���	(��*� (FIC) 
�)�����(���7����)�% 
1.6  ��!	�% �" 

American type &'�(��
N���� options �� 4"�M'� options ���!���	M�7�!�,��' ��(�2'��)*��
!���P N ��(�����(�)�# ��?����%��M#����)�����*��	�7�!�, 

At-the-money &'�7%���� 	�&�)*��!���P��	�&���%����	�&��7�!�, ���������	M'� options ���� 
put options call options �(��3���	�7�!�,����4(�7%�����������	������2'��������(��5���	� 

Dilution effect &'���	�� �3��	�%�)*�� (earning per share) �(��"(&%�)*���������P7� (book 
value) ���	�&�)*��!���P(�� 3�(���' �������	���)*��!���P�� ��#�����N��� 4(�3��	�(�
!��	���@����	
���� ��#�������%��� 

Dividends )	'� ����$[��� &'�!%������3��	!*�,�����	�	������	����	
���� ���3���
�%����%4"�M'�)*��!���P�(�)*���*	�!�,� ����G�4(�����)	'������#����"%����3��	!*�, ������
��	����(��5��������	
�� ����G�4(��M"��%���������K��3��������%�)*��

European type &'�(��
N���� options �� 4"�M'� options ���!���	M�7�!�,��' ��(�2'��)*��
!���P ��������)�����*��	�7�!�, 

Exercise price )	'� �	J	'N����P� &'�	�&��� �3�)���#����' �����	��� options ��' ��� ���)�4"�
M'� options �(�2'��)*��!���P����	
�����	�&��� �3�)�����

Exercise ratio ��]� ���	�#I��	�'N����P� &'����	��� �3�)���%� 1 )�%����� options ��
!���	M�(�2'��)*��!���P�����K��3������%��� 2# ���' ��	 ���� options ���	�!%����	�7�!�,����K� 
1: 1 ��%�����(� ����(����)(����� 

Expiration date )	'� I�����	!��	�'N����P� &'����&	��3�)���(���K����!*������� 
!���	M�7�!�,��������� options �� 4"�M'�����"%��' ��(�2'��)	'����)*��!���P����	
����� ���
)�����*��	�7�!�,��M"��3�)����' ��	 ���� options 

Gearing ratio )	'� ���	�� &'����	�!%��	�)�%��	�&�)*��!���P���	�&���	@�	��@ 
���	�!%������!���)��)?��%� ��	(��*�����	@�	��@ ���)�4(��������K��� ��%���' �����������	�7�
����3������������(��*���)*��!���P 
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Gearing ratio  =     Stock Price 
 Warrant Price / Conversion Ratio 
 

In-the money &'�7%���� 4"�M'� options ��!���	M�3��3��	���M������3���	�7�!�, �7%� �	N�
��� call options ��	 in-the money ������#����7%���� 	�&�)*��!���P!"���%�	�&��7�!�, !%���	N�
��� put options ��	 in-the money ������#����7%���� 	�&�)*��!���P� 3���%�	�&��7�!�, 

Intrinsic value )	'� ���J#	���O��� &'��"(&%��� ������4(�%��	�)�%��	�&�)*��!���P���	�&�
�7�!�, ��	)��"(&%��� ����	��?��' ��	��M#�	�&� options �� ��K�������� ��&%�� 3��� !*���' � options ����
��"%��7%�� in-the money   

Options &'�!�,����	2'�����)*�� ��K�)(���	���@�	����)�# � �� 4"�M'� options ����!�,��
��	2'��)	'����)*��!���P 5����%������K�!���	����&'� call options �(� put options 2# � call 
options ��K�!�,����	2'��)*��!���P !%�� put options ��K�!�,����	���)*��!���P 5������	
�3�)��	�&��7�!�,, ���)�����*��	�7�!�, �(� ���	�!%����	�7�!�,���(%��)���

Out -of -the -money &'�7%���� 4"�M'� options ������*�M������3���	�7�!�, �7%� �	N���� 
call options ��	 out -of -the -money ������#����7%���� 	�&�)*��!���P� 3���%�	�&��7�!�, !%��
�	N���� put options ��	 out- of -the -money ������#����7%���� 	�&�)*��!���P!"���%�	�&��7�
!�, 

Portfolio &'���	M'�)(���	���@�(����!� )(���	���@�����K����������)*���"��(�)*���*� 
!%�����!��������K����A��)	'����(��*����	�!�	��	���7���' ��� ��!���&(%�������������
!� 

Premium &'�!%�����	�&���	@�	��@�� !"������%�	�&������
�� 5��&���K����	�	���(�
���	�&�)*�� 2# ���!"�	������

Premium = [(Warrant Price / Conversion Ratio) + Exercise price] % -100% 
 Stock Price 

 
Pseudo type &'���K�(��
N��# � American type �(� European type 5������' �����%�4"�M'� 

options !���	M�7�!�,��' ��(�2'��)*��!���P N ��(�����(�)�# �)	'�7%����(��� �3�)�����
(%��)��� �%��M#����)�����*��	�7�!�, 

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d

ÅÔ¢ÊÔ·¸Ô ìÁËÒÇÔ·ÂÒÅÑÂàªÕÂ§ãËÁè
Copyright  by Chiang Mai University
A l l  r i g h t s  r e s e r v e d



11

Short sell &'���	�� 4"������%��)*����"%���'���%!���	M�3���	����)���%4"�2'�� 5����(��� ��
�3���	2'������������������)�# ������&� N 	����	�&��� ��(������� ��' ���(�M#��3�)��4"����
���������)�)*������' ���	���!%������%4"�2'�� 

Time to maturity )	'� ��!��I�	������]�O�����	!��	�'N����P� &'�	�����(�������
�G��*������	��� �M#����)�����*��	�7�!�, 

Time value )	'� ���J#	�I�	 &'��"(&%��� ����#����' �����5���!����	�3��3��	�����	M'� 
options ��� call options )	'� put options   �� ��	��*��(��� �)('���)�����*��	�7�!�,�)('���"% 2# �
	�����(��� �)('���)�����*��	�7�!�,�� �)('���"%��� options �������3��)����5���!�� �� out -of 
-the -money �(����3��)�4"�M'� options ����3��	�����	�7�!�, 

Volatility &'�&%��� �!��M#���	�&(' ���)����	�&�)*���%�����	�&(' ���)��#��(�	���	?�
�(�	*��	���%��� 

Warrants )	'� '��������P�c]d������	�e )	'� I��"����" &'�!�	7��)�# ��� ���5��
�	
����������� ��K��	�!�	�� �)�!�,��%4"�M'��	�!�	��' ��� ��2'��)*��!���P��	����	�&��� ��(�
������ �(������	�����(��� �3�)�� 
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