
����� 2 
��	
������������������������������� 

����������	
�������
��������������������������
�����������	�
����������� ������� ��� (2540) ��������
���������
 �!" ��#��
��������������$�	

����� �$�	�%� �$�	�%��������&�	�� &'��$�	�%�&('��)�� *������ +�!�&��� 2   ���	�-� ���
��
���������
'-��.	��������
��	�$	��������� ���(��
��	�����'��������(��
)��	�&'��+��
�$	 *���'��
�/0����1'#�����#����	.���
��	�$	*�����
(2	�$�	������������&�	����-�����
&�	�� (����������'��
�/0�)��.	3��&�� ���3��$�4�#���$�	 &'���#�����	�	���	#�����	1%�5-�
�$�	���	)��	�� �-� 
 �!"���
678��6% &'����(��
��	��������&�	�� *��
9'��&'������#'��
�������&�	��*������%��������������	�/3�� ���&�����'�� Original  Black  and  Scholes  
&'�&�����'�� Adjusted  Black  and  Scholes 
 ���� ��	& � '���� (2540)  +�!�5+����������5.	��������/����&�����'�����
(��
��	��������&�	�� *��.N�&�����'�� Black and Scholes (��
��	��������&�	��)��.#�

�-��	3���
('��	3(3��&�����
'-����4���	�/ volatility ���
'-��N���
�'����	�'��.	������	�/ 
volatility &'�
'-����4���(���(�$�&�����'��&'�������������5.	��������/�*��.N����
9'��
�����'��
�'-��	 &'����
9'�������'��
�'-��	&������%�/� 1'�����'��������	�/ volatility 
�������(Q������	�/3������� &'����.N�
�'����	�'��#���&#� 360 ��	�+�	3( ���(���(�$�
&�����'�����	��1'��������
('��	&('�*���������$	
�����(���(�$�&�����'��&'�5������
&�	���'��!/� in-the-money   ����+�	&�����'������+�	 

Leonard and Solt (1990) ������ +�!�������	�/����#��&�����'����� Black and 
Scholes *��������
(���
���1'��3��������(���(�$�1'�����������	�������
��	(W	1'&'� 
dilution *��&���
(2	����&�	����
�'-�����
�'�.N����4�	������� 2 (X 
�'-�����
�'� 2-4 (X &'�

�'-�����
�'�������� 4 (X *������
�'�.N����4�	������� 2 (X��.�����������	�/��#�����������
#'�� .	��/��
�����������
�'���
�'-�.	���.N����4�&'���#�����	������������$�	��������
����.N����4������.��&�����'��	��&	�*	���������.��������������	�/���%���������#'��
����
����+�	 ���	.	��/����&�	���������
�'����.N����4�������� 4 (X&'��'��!/� in the money
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�����!������������
��	(W	1' 1'��� +�!�&	�	��.��������(���(�$�&�����'������1'�����
����������
��	(W	1'����������(���(�$����� dilution [+�������.��������	�/��+�	 

Baillie  and   Bollerslev (1992)  +�!����	��������/�.	&�����'��
N���'��#��������
����&(�(��	������
�-��	3�#��
�'� *��.N�&�����'�� ARMA  .	���������� mean  &'�
	��
�� disturbances  ��3����
��������	��� GARCH  &�������������%#����������������/� 
minimum  MSE  ��������%'���.	�	��#������
9'��������
�-��	3�&'��������&(�(��	������

�-��	3� &'�������&�������������3��#���������.	��������/������'��
�'-��	.	���	#��� c
�4�������� GARCH  (1,1)  *��(���$�#�.N����#�����������%'��#��&'�
('��	 [+��1'��3����$(3��
��� ��4	������
������.	���	��3(.N����N���
�'��������1�	1�	�%� &'�1'��� +�!�������
5�������3��������(����/���������
#����������3��&	�	�	 ����������
9'��������
�-��	3� 
�����3��g#�����(���#��.	���3��#��'��������%��+�	.	���4��' ��������������
�-��.N����
(����/&�� asymptotic  ���������������/�#��������	��
'g� 

Schulz and Trautman  (1994) ������ +�!�
����������(���(�$�&�����'�� Black and 
Scholes ��3��3������(���(�$�1'��������	
��	(W	1' &#�����(���(�$�1'��������	 dilution 
��#5$(��������� +�!�	�����(������-� (�����&��#����������&������1'��������	
*������������$	 (capital structure) ���1'#�����(���$�#�.N�&�����'�������3� (����������
��� +�!�	�#����������������5%�#������&�����'�� Black and Scholes ��3��3������(���(�$�
1'��������	 dilution ��-� 
������&�����'�����'��!/� options-like &'���������� +�!�.	
���	�i#�������� volatility  3��&��� volatility  ���
(2	 volatility  ����$�	����� &'� 
volatility  �����	������ (asset)  1'��� +�!�(���j���	�����
�# 2 (����� �-� (�����&�� 
volatility  ����$�	������������3�#�����
('��	&('�.	�����$�	�����������$�
�-������&�	��
.�'�������$&'�
(2	����&�	���� in-the-money  .	���	���&�����'������
(���
������
����5%�#������&�����'�� Black  and  Scholes  .	��/#��� c ��	 *���$�������	.�3(.	
����5%�#������&�����'�� ���'��!/� options-like 1'(���j���.	��/�� deep-out -of-the-
money  ��-� out -of-the-money    &'���/������&�	��.�'���������$.N����4������.��
&�����'�����	�/��������&�	��3���%�����������&������&'���� +�!�	����&	�	�����3��
���
(2	#�������(���(�$�1'��������	 dilution  
�����.	&�����'�� Black  and  Scholes  
��
��	&#�.	��/����������&�	��	��	 deep-out -of-the-money  ���	��� +�!�*��.N�����%'����
�����	���	�	 50,960  #������� ���������	�� 1 ������ 1979  5+� 30  4�	���� 1990  ���
���!�����(W�����-�	"�	� ���	�	 16  ���!��&'������&�	�� ����������	�	 37  ����&�	�� *��
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������ +�!��������������	4�������� dilution  ������(��
��	�������'��
�'-��	���
&�����'��'��!/� option-like  ��-�3�� &�����'����.N�
(2	&�����'������������	�.���������
&(�(��	��������$�	�������� (constant  variance  diffusion  model)  &'���� volatility ��.N�3��
���������	�/�������%'.	��# 1'��3�����&�����'����	���������
(���
[g	#�����
�'��
�'-��	3(�������#'�� &'�.N���4������
 �!"��#������������	4��������
(���
[g	#�
�����'��
�'-��		��	���#��&(�#��� c3��&�� #��&(���
(2	(W��������	�������� options  &'�#��
&(� dilution  factor 1'��3�������3������������	4�������� dilution  factor  ���
(���
[g	#�����
�'��
�'-��	����������������&�����'������������	�.���������&(�(��	��������$�	���� 
���� ���	��	�+�
(2	�����������5%�#���.	���.N�&�����'�����'��!/� options-like  3�� 

Ito     (1999)  +�!�5+�(��*�N	���3�����
��	��.	���[-������'��������&'�1'#��&�	
�����������&(�1�	#��
�'� *��&������ +�!����
(2	 2 (��
�g	 �-� 1) 1'#��&�	���
�'�����������������[+��&�	���� Equilibrium pricing Model 	��	�����5�4���������
���������

��	��3����-�3�� *�������� +�!������
�������'�����������
��	�� 3 N	��������	 �-� Variable 
Length Moving Average  (VMA), Fixed - Length Moving Average  (FMA) &'� Trading Range 
Break  (TRB) 2) 
�-��#���������	������#'��&'����&����'$�� *���$��5+����������	4�
�������1'#��&�	���
��	��&'�*�����������#'�������	�	�N�#� [+��3��&���5+�*��������
���'�����
(2	 3 N	�� �-� Complete  Integration  ,  Mild  Segmentation  &'� Complete  
Segmentation*��.N�����%'����(Q������	�����N	#'���'�����������(��
� ��($v 	 
����"�
����� &'�&�	���
(2	#��&�	���#'���'�����������w	�&'�� ���	����%'����(Q����
(��
� ��	*�	
[� 
�g�[�*� &'�3#����	 &�	#'���'��������
���.��� .N����#��� Asset  Pricing  
Model  ������� bivariate  GARCH 

1'��� +�!�.	(��
�g	&�� ����������
���������
��	������������5.	���
�����/�1'#��&�	�������(��
� ��($v	 &�	��� ��	*�	
[� 
�g�[�*� &'�3#����	 &'����
��
���������
��	�������5.N������/�.	#'��
���.���3�������#'������w	�&'�� 1'���
�����/�����+�	5��.������'��N��1��	
���3(���	1'��� +�!�.	(��
�g	�������������
&�����'�� Asset Pricing 	��	.��1'#���������%'�
����+�	����.	(��
� ��($v	 &'�����"�
����� 
1'#��&�	��3����������
�������'�������������	5+����N�
N����	����
����������[-����� 

Goyal    (2000) 3�������� +�!�
���������������/�����1�	1�	���1'#��&�	���
�'�����������&�����'�� GARCH 
�-���%���(�����4�)����3�������������/�����&�����'�� 
GARCH &��#��� c ����������5.	������1��	����1�	1�	�������%'�'��������
���.� *��
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(���
������#��&�	�������1�	1�	��
����+�	�����	�/�������%'1'#��&�	�����	&'�������
��������&�� out-of-sample ���&�����'�� GARCH 
������&�����'�� simpler ARMA 5+�
���������5.	��������/�����������&�����'�� 1'��$(������ +�!������ &�����'�� 
GARCH 	��	3�������5������������'���'���������1�	1�	�������3�� ���(����/����
1�	1�	������45�5�����&�����'�� GARCH  ���	.�����#���%�.	N�������
N-�����	����'$��
#��&�	�������1�	1�	��
����+�	���� ����	���	.����1'��� +�!���3��������	+�� �-����&��3�
(W����
�������������	4��������1'#��&�	&'�����1�	1�		��	 ����
������3��
���
	��������
N�����[+�����&������&�����'����� Merton  ��3�������/����
����������	4�
N�����
�����������1�	1�	�����3��&'�1'#��&�	����'��������&'����3���-	��	5+��������	4�
N��'�
�����������1�	1�	��3��3�����3�����1'#��&�	�����	������ 1'��$(�$����������������
�'$��#�������&�� out-of-sample  3�����������&�����'�� ARMA  .	����������1�	1�		��
'��!/��������&�����'�� GARCH  &�����3���	������������5�#��g#�� 
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