
����� 2
���	�
���������������������

2.1  ���	�
��
��������������� !"���

2.1.1 �� ���� ��#$���%&���'� %����

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

�	
��
��������&"��"������$�� (stationary) ���-*�����&"��	
���
��������
-�(��
);���
����)� ��,$�)*$/$ (statistical equilibrium) �������-*�� ���&"��	
��
��������'�(�"���
��"�-�C��*��C�	���%���"�-�C��'� C) �' 	 ���"�

1. �+��� ��	 Xt , X1+t , X 2+t , H, X kt+ �����	
��
��������&"���� t, t+1, t+2,H, t+k
2. �+��� ��	 Xmt+ , X 1++mt , X 2++mt , H, X kmt ++ �����	
��
��������&"����  t+m, 

t+m+1, t+m+2,H, t+m+k
3. �+��� ��	 P(Xt , X1+t , X 2+t , H, X kt+ ) �������C%�C%�#����(�%������(���
� Zt , 

Z 1+t , Z 2+t , H, Z kt+

4. �+��� ��	 P(Xmt+ , X 1++mt , X 2++mt , H, X kmt ++ ) �������C%�C%�#����(�%������(��
�
� Z mt+ ,Z 1++mt ,Z 2++mt ,H,Z kmt ++  

%���	
�+��� &��� 4 �	
 ���(��    %������	
��
��������&"��"������$������

P (Xt , X1+t , X 2+t , H, X kt+ ) = P(Xmt+ , X 1++mt , X 2++mt , H, X kmt ++  )

Q -����0�(� P (Xt , X1+t , X 2+t , H, X kt+ ) �"#(�'�(�&(���0 P(Xmt+ , X 1++mt , X 2++mt , H, X kmt ++ )
C	�%�)���' 	�(��	
��
�������� ���(���"�����'�(�$�� (non-stationary) �������& )
0�(�
�	
��
���������"������$�����
'�(���� C/(� $�%��$%����&"�#(�)�����)$&S$T��/���
� 
(Autocorrelation Coefficient Function: ACF) /��C00%+�
��
�0Z
�-�%��$�). (Box-Jenkins 
model) ��������0�(�#(� correlation (ρ  ) &"�' 	%������$%����#(�)�����)$&S$T��/���
����� �"#(�
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��	 1 ���! %�)(�_��	����$%����&"�#(� ACF #(
��	��%�'�(C�(�-+� ������(����̀ C) �#(� ACF 
�"#(�C��Q�	� �����
�!���  0��#�
�%)���'�(' 	����
������������)0����.&"�C/�/(����� 
&+���	��$ #���#� �#��
�' 	  ������  $��"�-̀ ��
�. (Dickey-Fuller) %����b�����/��%)
0�	
��

���������(��"������$�����
'�( Q -���& )
0-��$&��& (Unit Root Test)

2.1.2 �� ��(�����%��������%&� (Stationary) 
���� ��(���&��� &� (Unit Root)

���& )
0 unit root *�
��������/
�C������������;�-�/	�$S" cointegration and error 
correction mechanism ����/
��"�%��������& )
0/��C��&���������)/�./(��!&"�%��,	��
)��������
 �#������� stationary [I (0); integrated of order 0] ���
 non-stationary [I (d); d >0, 
integrated of degree d] �
�/��C��&��)*$/$ ����)��/$��	C00%+�
����� ���"�

X t = ρX t-1 + ε t (2.1)

Q -&"� X t,X t-1 #�
 �	
��
���������
�/��C��
$�)�� � ��� t  C� t-1 
 ε t    #�
 #���#� �#��
��,$�)�(� (random error)

ρ #�
  )�����)$&S$T
�/)�)�����S. (autocorrelation coefficience)

*	���	� ρ = 1 
%�' 	�(� xt =ρ xt-1 + et ; et ~ iid (0, 2)

)��/$��� #�
 
H0 :  ρ=1  ���-*�� X t �"-��$&��& ���
 X t�"�����'�(�$��
H1 : ρ  < 1 ; -1< ρ < 1 ���-*�� X t '�(�"-��$&���& ���
 X t�"������$��

Q - *	�-
���0 H0 :  ρ=1   ���-#����(� X t �"-��$&��& ���
 X t�"�����'�(�$��
 C/( *	�-
���0  H1 : ρ  < 1 ���-#����(� X t '�(�"-�&�$&��& ���
 X t�"������$��
��������)(����q(&"�_(����%��$-����& )
0-��$&��&&"��)�
Q - David Dickey C� 

Wayne Fuller (Pindyck and Rubinfeld, 1998 
	��*���� &����� $T ��"0�q%$//.�, 2548) ������	%����� "��
,��
�
� Dickey-Fuller test )����*C0(�

�' 	 2 �$S" #�


1. Dickey-Fuller Test (DF)   &+����& )
0/��C��&"��#��
�'��'�/��,(������"�
��������� Autoregressive model Q -)����*��"-����C00�
�)����' 	���� 3 ���C00 #�
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X t = ρX t-1 + ε t (2.2)
X t = α+ ρX t-1 + ε t               (2.3)
X t =α  +β t  +ρX t-1 + ε t (2.4)

Q -&"� X t #�
/��C��&"����&+��������� 
α , β , ρ #�
#(�#�&"�  
t #�
C��Q�	����
ε t #�
/��C��)�(� �"���C%�C%���/$&"�����
$)��/(
���

C�����
����( independent and identical distribution) 
Q -�"#(���x"�-�&(���0 0 C�#���C������#�&"� 
)����C��%�����)����&"�C) �*�� ���"���C00�
�/��C��&"�'�(�"#(�#�&"� ���&"�

)����&"�)
�%��������C00�
�)����&"�����y#(�#�&"� C�)����)� &	�-C) �*�����C00�
�
)����&"��"&���#(�#�&"� C�C��Q�	����

�����& )
0�(� X t �"���������� stationary process [X t ~ (0)] ���
'�( &+����& )
0
Q -���C��)����&��� 3 ��	
-�(������
� first differencing (∆X t) ' 	 ���"�

∆X t=   X t- X t - 1  = X t-1 + ε t (2.5)
∆X t=   X t- X t - 1  = α   +  X t-1 + ε t (2.6)
∆X t=   X t- X t - 1  = α + t  +  X t-1 + ε t (2.7)

Q -&"�  = ρ -1 
 

2. Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) �������& )
0 unit root 
"��$S"�����&"�
��b����%�� DF Test ����
�%���$S" DF '�()����*&+����& )
0/��C�������"&"����� serial 
correlation ��#(� error term (ε t ) &"��"�����#���)�����S.����
����� �0)�� ����%��"�����$�� 

lagged change 







∆ −

=
∑ jt

p

j
j χλ

1
��	�'���)����&�� 	��&�������
 %�' 	�(�

∑
=

−−− +∆+=−=∆
p

j
tjtjtttt xxxxx

1
11 ελθ (2.8)

∑
=

−−− +∆++=−=∆
p

j
tjtjtttt xxxxx

1
11 ελθα (2.9)
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∑
=

−−− +∆+++=−=∆
p

j
tjtjtttt xxtxxx

1
11 ελθβα (2.10)

�����%�.&"��)(��	�'����� %+���� lagged term (p) �Z����
-�(��0#��������)��
�C/(�
����$%�- ���
)����*�)(%+���� lag '�%����&���'�(��$ �|q�� autocorrelation ��)(���
� error 
term (Pindyck and Rubinfel, 1998 
	��*���� &����� $T ��"0�q%$//.�, 2548)

Q -�����& )
0)��/$���&����$S" Dickey-Fuller test C��$S" Augmented Dickey-
Fuller test �������& )
0�(�/��C��&"����)��%����� (X t) �����" unit root ���
'�( )����*�$%����
' 	%��#(�  *	�#(� �"#(��&(���0 0 C) ��(� X t�����" unit root ����)����*��"-�)��/$��������
& )
0' 	 ���"�

H0 :   = 0

H1 :   < 0 

& )
0)��/$��� Q -���"-0�&"-0#(� t-statistic &"�#+����' 	��0#(��$�}/ MacKinnon 
����#(� t-statistic &"�%��+���&+����& )
0)��/$�����C/(����C00����%�/	
��+�'����"-0�&"-0
��0/����#(��$�}/$ MacKinnon � �� �0/(��! �(��#�
 �,	#(� τ  �����C00�
�)����&"� (3.3) C� 
(3.6) C�τ µ �����C00�
�)����&"� (3.4) C� (3.7) C� τ τ �����C00�
�)����&"� (3.7) 
C� (3.10) *	�)����*�y$�)S)��/$���' 	 C) ��(� /��C��&"��+���& )
0���� integrated of order 
0 C&� 	�- X t~ I(0)  *	�/	
� ���& )
0���"&"�  �(����0 drift term ���
�(����0 time trend  
coefficient ���
& )
0γ  �(����0 drift term C� time trend  coefficient ������ "-����)����*
& )
0Q -�,	#(� F-statistic �������� joint hypothesis (Φ 1 , Φ 2 C� Φ 3 ) ����#(�)*$/$& )
0&+�
������"-0�&"-0��0#(� Dickey-Fuller tables ( Enders, 1995)  �����& )
0)����&"� (3.6) C� 
(3.9)  & )
0;�-�/	)��/$���&"��(� γ = α 0 = 0 %��,	 Φ 1statistic

���&"���)����&"� (3.7) C� (3.10) %��������& )
0;�-�/	)��/$���&"��(� α 2 =γ = 
α 0 = 0 �,	 Φ 2statistic & )
0 ����#(�)*$/$ ���(��#+����' 	%��

)r(SSR
)SSRk)(SSR-N(

UR

URR
i

+
=Φ (2.11)

Q -&"� SSRR = The sum of square of residuals from the restricted model
SSRUR = The sum of square of residuals from the unrestricted model)
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N = Numbers of observation 
k = Numbers of parameters estimated in the unrestricted model�
r = Number of restriction

���"&"�_���& )
0)��/$����0�(� Xt  �" unit root ����/	
��+�#(�∆Xt ��&+� 
differencing '�����
-! %�)����*�y$�)S)��/$���&"��(� X t ���� non-stationary process C��"�

�� �0#���)�����S.�
��	
�� (order of integration) &"������(� 0 ���
'�( Q -%�&+����& )
0
/�����C00)����/(
'��"�

( ) ∑
=

−
+

−
+ +∆+∆−++=∆

p

j
tjt

d
jt

d
t

d xxtx
1

1
1

1 1 ελρβα (2.12)

;�-���%�����&�0#(� d (order of integration) C	�/	
�&+���� differencing /��C�� 
(�&(���0 d+1 #����) �(
�&"�%��+�/��C�� ���(����&+���� regression ����
�"��"�-��|q�� spurious 
regression

2.1.3 
�����������������%(�%D��E$����'��F�D�� ������ (Cointegration) 

Cointegration ��������/
����& )
0����
������(�/��C��/(��! �"#���)�����S.�����
��-�-��/��&"���0�'�	���
'�( 

�� ��(���'��F�D�� ������H�%
������ Engle-Granger
�	
��
��������&"��"������$��)����*�+�'��,	��)����* *
-' 	� )(��
��������

&"��"������'�(�$������
�+�'��,	��)����* *
-
�%' 	)����* *
-&"�'�(C&	%�$� ����
&��0�(��	
��

���������"�����'�(�$��C	� 
�%'�(��$ �|q��)����* *
-'�(C&	%�$��Z' 	 ����(�)����
* *
- ���(���"���������(�����'� 	�-���

����(��'� 	�-���#�
 ����"#���)�����S.��-�-������(���	
��
��������/���C/( 2 /��
C������'��"�����'�(�$�� C/()(���0"�-��0�&"�

�%��#���)�����S.����-�-���"������$�� 
)��/$��	/��C���	
��
�������� 2 /��C��� !&"��"�����'�(�$��C/(�"#(�)������/��'� 	�-���&���#�( 
C��"
�� �0#���)�����S.�
��	
������
���� (Integration of the same order) #���C/�/(��
����(��/��C��&���)
� ���(���"������$�� �(��' 	�(��	
��
�������� ���(���"����(��'�
 	�-���
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 ���������* *
-�(��'� 	�-��� (cointegration regression) #�
�&#�$#���������#(�
#���)�����S. �-;����-�-������(���	
��
���������&"��"�����'�(�$��Q -&"�����0"�-��0�

�
%��%�  �-;����-�-��/	
��"������$��

���& )
0�(��	
��
���������"����(�����'� 	�-������
'�(Q -���& )
0-��$&��& 
�
�)(��&"����
%��)����* *
-&"�' 	 %�' 	�(� 

�+�#(� ����)����* *
-���( ��/(
'��"�

ε∆ t  = γε 1−t + W t (2.13)

Q -&"� ε t  ,ε 1−t #�
#(�Residual � ��� t C� t-1 &"��+�����)����* *
-���(�
γ #�
#(������$�/
�.�
 W t #�
#(�#���#� �#��
��,$�)�(�

&+����& )
0)��/$���/���$S" Augmented Dickey-Fuller test �,(�� "-���0���
/��%)
0 Unit Root Q -�$%����%��#(�γ *	�-
���0 H 0: γ  =0 C) ��(� residual ���� non-
stationary )��/$���#�


H 0: γ  = 0  )����* *
-&"�' 	'�(�"����(�����'� 	�-���
H1: γ ≠  0   )����* *
-&"�' 	�"����(�����'� 	�-���

Q -�,	)*$/$ � t � �����")�/� ��/(
'��"�

t = 
..

∧

∧

γ

γ

ES
(2.14)

�+�#(� t-test &"��,	�����& )
0�&"-0��0#(��$�}/ Mackinnon *	�-
���0 ���-#����(�
)����* *
-&"�' 	'�(�"����(�����'� 	�-��� C�*	�-
���0 ���-#����(�)����* *
-&"�' 	�"�
����(�����'� 	�-��������
� *��C�	�(��	
��
����������)��������%������	
��
��������&"��"�
�����'�(�$���Z/��
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2.1.4 
�����������������%(�%D��E$����'��F�D�� ���(�L� H�%
���M������ � $��� ���� 
(Error NCorrection Model: ECM)

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

��
� �-;�� C00%+�
��
��
�.#
��#,��  (ECM)  #�
�'�������0/����	�)�( �-;����
��-�)���  )���/$��	� ty   C� tx   �����	
��
��������&"��"�����'�(�$��  C�'�(��$ �|q��
)����* *
-'�(�C&	%�$�  )����* *
-&"�' 	�"����(�����'� 	�-���Q -�"�'�������0/����	�)�(
 �-;������-�-��  ���-#����(�/��C��&���)
��"#���)�����S.�,$� �-;����-�-��C/(����-�
)���
�%�"���

��
� �-;��' 	  �����x�����%����	�%�.#(�#���#� �#��
� �-;���"�
�%����
/���,��
��}/$������-�)���C���-�-����	� 	�-���  Q -�����&"�)+�#�q�
�/��C��
��������&"�
�"����(�����'� 	�-���#�
�$*"���  (time  path)  �
�
����������(��"�%�' 	��0
$&S$�%�����
�0"�-��0�

�%�� �-;����-�-��   ����������
��0��	�)�( �-;����-�-��  ����#��
�'���
�
�	
��
��������
-(���	
-0��/��C��%�/	
�/
0)�
�/(
��� �
����

��
� �-;����
C00%+�
��
��
�.#
��#,��  ���/�%�.��-�)���  (short-term  dynamics)  �
�/��C������00%�
' 	��0
$&S$�����0"�-��0�

�%�� �-;����-�-��  (&����� $T  ��"0�q%$//.C�
��"  �$0�-.���.�,  
2542)  ����/��
-(��C00%+�
��
��
�.#
��#,��  (ECM)  ���� ���"�

11 2 4 5 1
1 1

p q

tt h t h l t t
h l

Y a a e a a y γχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑ (2.15)

11 2 4 5
1 1

r s

tt m t m n t n xt
m n

X b b e b b yχ µ
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑ (2.16)

Q -&"� tt XY , #�
 �	
��
���������  ���  t
1te

∧

− #�
 )(��&"����
  (residuals)  �
�)����* *
-�(�����'� 	�-���
2a #�
 )�����)$&S$T�
�#���#� �#��
�����(��#(�)����/&"���$ ����%�$�

(Actual)  �
� 1y   ��0#(�&"�������-�-�� (long  run)
tµ #�
 #(�#���#� �#��
�
����$� ����
���%�� �-;����-�-��  �  ���
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Q -&"�  te
∧

  #�
  )(��/�#	��C�)(��&"����
  (residuals)  �
�)����* *
-�(�����'�
 	�-���  (cointegrating  regression  equation)  #(� 2a   %���	#������-�(� 2a �
�#���#� 
�#��
�����(��#(�)����/&"���$ ����%�$��
� ty   ��0#(�&"�������-�-�����
 �-;����#�0&"�C	�%�
*���%� '����
*��C�	'�'���C/(�#�0/(
��  (&����� $T  ��"0�q%$//.C�
��"  �$0�-.���.�,  2542)  
�,(���C/(�� �
�  C/(�)��� ��.���
C/(�'/���)  ����#�
 2a   #�
  )� )(���
����

��
�
 �-;���
�y ��#�0�"�&"�*���%� '���#�0/(
'�

2.1.5  ���H�����  Warrant

Q -&���'�C	� ��#����
��-��/� �
� warrant ����%�'�(/�+���(���#�&"������$�' 	&��
&}��" C�Q -&���'�C	�� /��0� &"� warrant  ����-��'�(�� 
�-�   ��#�&"����
��-�����/� ���%�
)����(���#�&"������$�' 	&��&}��" ����#�
��#� warrant %��"#��#(�/����� (time value) ���
-�(
 	�-����#�


    ���H����� warrant     = %&��U�H�%���	�   +   �'W�U�H�%����

#��#(�/������
� warrant ��$ ����' 	����
�%�� warrant -���"
�-�����,	)$&S$#����

-�( 
����_��	�"���#� �(� ��#�/� �
���	�)���q
�%��"�-�C��'�' 	  

• *	���#�/� �
���	�)���q��$��)������ (S-K > 0) _�	*�
%��")(��' 	��)(��
/(������(����#�/� �
���	�)���q��0��#��,	)$&S$ 

• C/(�*	���#�/� �
���	�)���q �  (S-K < 0) _�	*�
%��� &��' 	���&"�)� 
�&(���0��#����
 warrant  

%���Z�' 	�(�-$�� warrant -���"
�-�#����
-�����  -$���"Q
��))��&"���#���	�)���q%�
��"�-�C��'�;�-����-����&"�#����
 C/(*	� warrant �"
�-�#����
)���Q
��)&"���#���	�)���q
%���"�-�C����,(����-����)���!�Z%��"�	
-  ����������
��	)$��)� 
�-� warrant ��#�/� �
� 
warrant %���	�����#(�/��&}��"�
� warrant


-(��'��Z/��  ��#�/� �
� warrant %�
-�(;�-���
0��/����)�� C��
0��/����/�+�
�
���#��� �0�����(%$��/�. )���.C�	�, 2544 ) �
0��/����)��*���+��� Q -��#��
���	�)���q 
)(����#�����/�+�*���+��� Q -��#(�/��&}��"�
� warrant
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 �����L�(&�� warrant  ��#�/� �
� warrant %�'�(��$�'���(���#�/� �
���	�
)���q ����
�%�� warrant '�(' 	��	��$��|�_����
���	�)���q *	���$ ���"&"���#�warrant �&(���0
���
�����(���#���	�)���q ����&��-(
����
��	�)���qQ -/�� ���%�'�(�,	��$�%+����� "-�����"�
���
warrant 
-(��C�(�
�

 �����L�H�M��� warrant   ��#�/� �
� warrant '�(#���	
-'���(���#(�/��&}��"�
�
� warrant ����!

 &X��� 2.1  C) ���#�/� �
� warrant

2.2 ( 'X(� �(M���Y������(� ������������

%�����&0&���
�)��&"���"�-��	
��0�(��")���)+�#�q&"���"�-��	
� ���"�

��������W$ � W%�! �� (2534) ' 	�$�#����.#����)"�-��
�C/(����&���-.����
&"��+��
�
����������"�-���0#����)"�-�C���#��
����&���-.'��,	����C��&�����/� )$��%�&��Q -' 	�
&+������������&���-.�
� 7 0�$��& �,	�	
��������-� �
�&�����  30 � �
� /���C/(����#� 2531 
*���$*���-� 2533 Q -�����#���)�����S.�
�_/
0C&�C�#����)"�-�&"��$%����%��#(��0/	�
C�
���-�)	�C) ������ (characteristic line) ���&������)�	���)	�/� ���&���-. �$%�����(�
���&���-.� �"������
��-)�����
/�+���$�'�����
#+����*��#����)"�-�&"���$ ����Q -�,	
�/�� 
��0"�-��$�
���

�&���-.�x"�-�
�S��#�����$,-._/
0C&�%������&��&"�'�(�"#����)"�-� C�

��#���	�)���qK (��#��,	)$&S$�)

��#��0)+�#�qC) �)$&S$�

��#�����)��

��#�/� �
�
warrant

��#�����/�+�
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_/
0C&��x"�-�
�/�  ����_/
0C&��x"�-��-� �
� _����$�#����.#����)"�-��
�/��
���&���-.%�����#+���� ����
�$%������"�-���0�)	�C) ������ ����y�(����&���-.&"��+���
�����&����� �"#(� R2 /�+� ����#�
�������&���-.&"��"#����)"�-�&"�'�(������00�����(�#����)"�-�&"�����
��00 )+����0#(��0/	��
����&���-.&"��+������������y�(��"�x������&���-.�
�0�$��&��$�&��
���&���-.S�,�/$�&(�����&"��"#(��0/	������(� 1 C�����
�$%������"�-���0�)	�/� ���&���-.Q -�,	�
#(��0/	�&"���' 	%��#(�)�����)$&S$T�
�)�����)	�C) ���������,	����#����)"�-�����y�(� 
����&���-.&"�&+�����$�#����.���
0&����� 
-�(��	�#"-���0�)	�/� ���&���-. -���	����&���-.�
�
�0�$��&��$�&�����&���-.S�,�/$ &"�
-�(����
�)	�/� �Z��	
- C) ��(���#��
����&���-.)(��
��q(�"�������	�#"-���0%�  �-;������
���"-0�&"-0��0#����)"�-�&"���$ ���� �(��#�
 _/
0C&�
&"�' 	��0�"#(���	�#"-���0_/
0C&�&"�/	
���� ����
#+����*��_/
0C&�%������&��&"�'�(�"#���
�)"�-� )(�����&���-.�
�0�$��&��$�&�����&���-.S�,�/$&"�
-�(����
�)	�/� ���&���-. � �� �0
#����)"�-�� "-����  ������C��Q�	��
���#����&���-.�"�%�
-�()�������Z��	
-%����&���
�/��
_/
0C&��
����&���-. ���(�� )� ���0
�/��_/
0C&��
�/� 

('Z���� ! �
���� (2535) ' 	������$�#����.�|%%�-&"��"#���)�����S./(
 �,�"��#���	���
/� ���&���-. ��#���	�����(�S��#��C���(���$�&�����&���-. /
 %����������#(�
#����)"�-�&"�������00 C�#(�#����)"�-�&"�'�(������00Q -����$�#����.#����)"�-�/��C��&��
�
� William F. Sharpe Q -�,	�	
����-���/���C/(���&"� 1 )$���#� 2533 *�� 28 S����#� 2533 _
���������0�(� �|%%�-/��C��
$)��&�������$� C�);���������$%Q� ��#���+���� $0  �,�"/� 
��	� Daw Jones  �,�"/� ��	� Hang Seng  �,�"/� ��	� Nikei )*������.������
�������&�
'&- C�/(������&� ����/��C��&"��"
$&S$�)+�#�q�
�����#��
�'���
���#����&���-.��
����&�'&- �
�%���"��0�(�#����)"�-�&"�������00�
���	�����(���$�&�����&���-.�"#(�)��
�����(� 50% )����(�#����)"�-� ����;&� "-����C���(�S��#�����$,-.#(��0/	��
���(���$�&��
���&���-.�Z�"#(������(� 1 ���-#����(���	���(���$�&�����&���-.������	�&"��"��#����0/�������
��Z� ��(�S��#���"#(��0/	��	
-��(� 1 ���-#����(���	�����(�S��#��������	�&"��"��#�����0/������
�,	�

(��H� [� D�\�$ (2536)&+����������}/$������#��
��
�.C��&.����
���"-0�&"-0��0
C00%+�
� Black and Scholes Q -&+����������
�.C��&.&"�

�Q - 6 0�$��& ' 	C�( �
�.C��&.�
�
�S��#�������&����$,-.��� (BBC-W), 0�$��& )/��.0Z
# %+���  (STAR-W), 0�$��& �̀ �$)&.�
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C��$`�#C� . %+���  (FPL-W), 0�$��& C� C
� . ���). %+���  (LH-W) , 0�$��&���&���-.�
�&��
���%+���  : �
�&��&���-.
���/. (SAN-W) C�0�$��&���&���-.%� ����
�&���������
$����
���&. %+���  : �
�&������
�&�"#�� (ONE-G-W) C��,	�	
����#��� ��-����
��
�.C��&./���C/(�
��$��&+�������
��-��/� ���&���-.C�(�����&�'&-%����&���*�����&"� 13 )$���#� 2536 %+����
/��
-(��&���)$�� 1,342 /��
-(�� Q -�,	C00%+�
� Black and Scholes &"�'�(' 	���0����_���&0
 	�� dilution C�&"����0����_���&0 	�� dilution Q -�,	)� )(�� (%+������	�)����q)/(%+����
��	�)���q+%+�����
�.C��&.&"�

�) �����0#(���0��#��
��
�.C��&.&"�#+����' 	%��C00%+�
� 
��
��,	
�/�� 
��0"�-&"�'�(�"#����)"�-�/���C/( 6-8.5 ��
�.��Z�/./(
�� )(�� volatility #+����%��
�/��
_/
0C&�%����	�)(��)���q��,(�� 10 ����(
���	� �����"&"�'�(�"�	
���
�/��_/
0C&�%��
��	�)���q�(
���	�����' 	�,	#����0"�-��0���/�����
�
�/��_/
0C&��
�/� ���&���-.�
C&� _���������0�(�C00%+�
� Black and Scholes &"�&+�������0C�'�(' 	���0_���&0 	��
dilution ��	_Q -�x"�-C	�/�+���(���#�/� *�� 88.34 ��
�.��Z�/.C� 46.30 ��
�.��Z�/. /��+� �0 
Q -�x"�-��#�/� �
��
�.C��&.)����(���#�/��C00%+�
�&"�' 	���0C�'�(' 	���0_���&0
 	�� dilution /��+� �0 ���"� ,(�� out-of-the-money 191.43 ��
�.��Z�/.C� 142.86 ��
�.��Z�/.�, ,(�� 
at-the-money 94.77 ��
�.��Z�/.C� 53.95 ��
�.��Z�/. C�,(�� in-the-money 75.92 ��
�.��Z�/.C� 
75.92 ��
�.��Z�/. ���������"��0�(� ��#�/� %�)����(���#�/��C00%+�
����&"�)� ��,(��&"��
�.�
C��&. out-of-the-money C�%�#(
-! ���,(��&"��
�.C��&. at-the-money ���
 in-the-money

W �$!����] �!$(��E��  (2540) ' 	&+�����$�#����.��"�-���0���

���	�)���q ��	���	 ��	���	
#�0�
�.C��&. C���	���	C��);�� Q -C0(������������� 2 )(�� #�
 ����$�#����.&����
���
���%� ����$�&���
��$%��� ��������$���#����&���-.����;&��"� C�����&�� Q -�������.&"��"�
_/(
���/� )$��%����$�&��Q -

�������	�)���q#�0�
�.C��&.���
�
�.C��&. ����
0 	�-
�������.;�-��' 	C�( �+�'�)�&S$/(
��	� C�
�/��)(����"�)$�/(
)(��_�	*�
��	�)(��;�-�
� #�
 
������$%�̀ ��
�̀ � C���������$���#��
�.C��&. Q -�x"�-C	���#�/� �
��
�.C��&.Q -���
)����(���#�&"�#+����' 	%��C00%+�
� Original Black & Scholes C�C00%+�
� Adjusted Black 
& Scholes 

W� � (�'� W %  �� (2540)  �����*��#���)����*������-����.�
�.C��&. Q -�,	�
C00%+�
� Black & Scholes �����$���#��
�.C��&.;�-�/	����
�'�&"���"�-�'�' 	C�( ���
��"�-�C��#(� volatility �����
�,(����������#+������ volatility C������
��$S"���0����
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C00%+�
� Black & Scholes Q -�,	�	
���
��
�.C��&.�
�0�$��&% &��0"-���/� ���&���-.�
���&���)$�� 32 0�$��& _���& 
��0�(� )(����q(C	���������$���#��
�.C��&. Q -�,	�
C00%+�
��
� Black & Scholes %��"��#�/�+���(���#�/� �
��
�.C��&. &+���	�"%+�����
�.�
C��&.&"� overvalue ����%+�������  C�#���,	���-	
����/���C/( 360 �������'� �����#+����#(� 
volatility %����#��� %�&+���	' 	_����-����.&"� "���� 

%�' � D D�\�D��E'$ (2544) ' 	&+�������������
�����$�#(��
�.C��&.
�����S. Q -�,	�
C00%+�
� Pseudo-American Call ,�$ &"���	�)���q�"���%(�-��$��|�_�����������,	�	
���
�
�
�.C��&.�
���	���(�S��#�� C���(���$�&�� %+����  4 ���&���-. ' 	C�( ACL-C1,TISCO-
C1,TMB-C1 C�SCB-C1 C	����"-0�&"-0#���C/�/(������(����#�&"�#+����' 	/��&}��" C�
��#�/�  Q -�,	#(��x"�-#���#� �#��
� C���#��x"�-#���#� �#��
�)��0���. _��������
�0�(� ��#��
��
�.C��&.&"�#+����' 	/��&}��"��#�/�+���(���#�/� &��/�� C�*	��$%����#(�
��
�.��Z�/.#���#� �#��
��� 	����#� Q -��"-�+� �0%����#����&"�)� '�����#��	
-&"�)� #�
 
ACL-C1, SCB-C1, TMB-C1 C�TISCO-C1
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