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���&���

ก68���:����/.ก,ก�6�ก7����� ��)
��) -. /(�#����$�%���
���&���� �
�8
���#����$�%���
���&���
ก68��
��)
���$(�#� �ก8������ #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
���&����,������6�
��ก���ก�����ก��#� ���&�$��)
��ก #� 
��,�������/#� ���&��6
�F��7� F�,#� 4 ��(���6�
��ก���,����� ��)
��) ก��#� ���&��6
�F����
ก68��
� �
�:�7����
(!��7**�
���ก�����ก��#� ���&� �6���,���6�ก��#� ���&������!���	7� #�* �ก������8�� �,
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���&��6��� ���!*�
-. ��ก�6�-. /(�#����$�%���
���&���!��'()��	 �����%*�
 ������ ก�	
�����ก������� ���ก�� 
(�����)      

 
1.2.7  ��#��	4�ก���,�����-�(�
���� !����������#�	9  
(1)  ��������8�,*�
#����$�%���
���&���!*�#� ���&�'()��	 �����%��� �
�:���������;���8���)� +�,�����ก��#� ���&� 

��8�ก��#����$�%���
���&���=!
��8�,�8��	 �����%��=!
�	 ��� ���8����ก��������&����* � 1.3  

 ��ก��ก��) -. /(�#����$�%���
���&���� �
#� ���&�#�ก��'()��	 �����%7�8�!��ก�8� 100 �	 �����% ,ก�� �ก�<���! 
#����$�%���
���&���
ก68�����5���(��:�ก�<�ก��#� ���&�$��)
�	�� �, �,8�
7�ก;��� #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
 
���&���!�����&�#�ก��'()��	 ��!��ก�8� 100 �	 �����% ��� �
#� ���&�#�ก��'()��	 �����%#�$��)
���,���)
������   

  
(2)  �������	 �����%��!��ก#� ��(!���ก��#� ���&���$����<+�,ก������������
��#�ก��#� ���&� '=!
-. /(�#����$�%���
 

���&�7� ����������!ก68��* �
� � ���� �,��$�#� ���&�#�*<���!��ก��#� ���&���)� +�,����������ก�	 �����%�:� 
��������;�7�8�ก����������8�,*�
#����$�%���
���&�$.<� �,�����ก��#� ���&� ��ก��ก�������$�ก��#� ���&�  
�6�/��(� �����ก��#� ���&��6 � ���#� ���5���6(��,.8��กก��$����<��
ก68�� ��������7�8����5���
ก68����$�� 
$����<�6���������
����!��6(���กก��#� ���&���
ก68��$(�#� �ก8-. /(�#����$�%���
���&�F�,#� 14 ��������ก��� 
ก�����ก��#� ���&�#���86�$��)
+�,7�8����ก���), ��)
��) ����������ก6
ก��-. /(�#����$�%���
���&�#� ������
�� ��!
��6(���กก��#� ���&���
ก68��� �,����
����/����!����8�#�ก��#� ���&���!���	7� #�* � 1.2.4    

  
(3)  ��ก������7� ����6�กa��#����$�%���
���&� ��(��������
����!������7� ��������7�8$�������������!���	7� #� ���

���
$�������
ก��#� ���&�'()��	 �����% ��(��������������7� �8�* �$�����!-. /(�#����$�%���
���&�ก��ก 6
#�
������
$�������
ก��#� ���&�'()��	 �����%��)�7�8$��/ ����(�7�8/.ก� �
 -. /(�#����$�%���
���&���� �
��� 
ก���ก 7*#� /.ก� �
F�,#���,���6� 3 ������ก��F�,�6�
���ก�����ก��#� ���&�#���86�$��)
 ��ก-. /(�#����$�% 
���
���&�7�8���ก���ก 7*#� /.ก� �
F�,#���,���6���
ก68�� ��������/(��8�ก���� 
$�������
#�ก��#� ���&�#� 
$��)
��)���)��F��6
+�,7�8��ก��#� ���&� �6�������������8
�
����!7� ����6�#����$�%���
���&�$(�#� �ก8-. /(� 
#����$�%���
���&�F�,#� 14 ��������ก���ก�����ก��#� ���&� +�,7�8����ก���),#� 7�8�8�#�ก�<�#�9  

 #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
���&�������������
��#�ก��#� ���&�7�8$��/ �� �����������&���8���,
-. ���,� ��!�� 
�������ก����ก��#���ก����=!
�8�7��)   

 ก)    /(��8�ก���� 
$�������
#�ก��#� ���&�#�$��)
��)���)��F��6
+�,7�8��ก��#� ���&� ��(�  
  *)   /(��8��������	 �����%��!��
'()�����������8�ก����������!��7� �������������
��#�ก��#� ���&� '=!
  

������7� ��������7� ���
�����$�#� ���&�#�*<���)� ��(�  
  $)   #� -. /(�#����$�%���
���&� ������
�����!����������������!���
$B��#� ���&�#� $��/ ��F�,#�

��,���6��� 
$�������
#�ก��#� ���&�#�$��)
��)� ��ก������7�87� ����
��$�����������#�ก��#� 
���&�F�,#���,���6���
ก68�� ��������/(��8�ก���� 
$�������
#�ก��#� ���&�#�$��)
��)���)��F��
6
+�,7�8��ก��#� ���&�  

   ���,���	: #�ก��#� ���&�$��)
�	�� �, ���������������ก�����* � *) ��(� * � $) * �
� �  
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#�ก�<����* � ก) �6� $) ���������8
�
����!7� ���7� $(��:���;$���	�(!�*��$�8���d��� �6�#����$�%���
���&�'=!

������/(��8�7�8��ก��#� ���&���
ก68��$(�#� �ก8-. /(�#����$�%���
���&�F�,#� 14 ������ก�� �����ก���/����ก���
ก�����ก��#� ���&���86�$��)
 �� ���
���8����!��6(� (/ ���) +�,7�8����ก���), �,8�
7�ก;�� #����$�%���
���&���!,�
7�8
��ก��#� ���&���
ก68��,�
��-6#� ���&��8�7��/=
���ก�����ก��#� ���&�$��)
�	�� �,   

#�ก�<�* � *) ���������8
���#����$�%���
���&��8����!��6(� #�ก�<���!������/(��8���ก��#� ���&����,
��
�8�� $(�
#� ก��-. /(�#����$�%���
���&���
7��<�,B6
�����,� ��(�#� -. /(�#����$�%���
���&������#����$�%���
���&�  
�8����!��6(�$(�� �,����
����/����!����8�#�ก��#� ���&���!���	7� #�* � 1.2.4 F�,#� 14 ������ก�������ก���/�� 
��ก���ก�����ก��#� ���&���86�$��)
 �� ���
���8����!��6(� (/ ���) +�,7�8����ก���), �,8�
7�ก;�� #����$�%���
���&�
��! ,�
7�8��ก��#� ���&� ��
ก68��,�
��-6#� ���&��8�7��/=
���ก�����ก��#� ���&�$��)
�	�� �,  

  
(4)  ��(!�-. /(�#����$�%���
���&���!���
$B��#� ���&�'()��	 �����%7�  �̀��������
(!��7*ก���� 
$�������
ก��#� ���&�

'()� �	 �����% ก68��$(� 7� �8
�����)
#����$�%���
���&� ����� 
$�������
#�ก��#� ���&�'()��	 �����% �6������
�
�� $8���
'()��	 �����%/.ก� �
�6�$��/ �����.�<B -. /(�#����$�%���
���&���7�8�����/���ก/��ก��#� ���&�7�   

 
(5)  ��(!�� ����ก�����ก��#� ���&�$��)
�	�� �,�6 � ��8-. /(�#����$�%���
���&�,�
��7�  �̀��������
(!��7**�
ก��#� ���&�

��!ก�����7� �,8�
$��/ �� #� /(��8�#����$�%���
���&���)�9 ��)��F��6
 +�,7�8��ก��#� ���&� �6�-. /(�#����$�%
���
 ���&���#� ���&�7�87� ��ก��(!�� ����ก�����ก��#� ���&�$��)
�	�� �,  

  
(6)  #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
���&��8
���#����$�%���
���&��:���������กก�8���������!���
$B��#� ���&� 

���������8
#����$�%���
���&�#�#��8 +�,��������*�
#����$�%���
���&���!6�6
#� �ก8-. /(�#����$�%���
 ���&� 
��
ก68��F�,#� 14 ������ก�������ก���ก�����ก��#� ���&���)�9 ��(�#� -. /(�#����$�%���
���&��� ���$(�� �,
����
 +�,�����������ก��,ก�6�ก#����$�%���
���&�#��ก8�  

  
(7)  #�ก�<���!�	 �����%��!�����
7� ��(!���
���ก��#� ���&�7�8���,
�� ���������������ก����#� $8����,��,��!�ก��*=)� #� 

�ก8 -. /(�#����$�%���
���&���!7�8�����/#� ���&�7� ���* � 1.4 �,8�
7�ก;��� ��������7�8��#� $8����,��,#� �ก8-. 
/(� #����$�%���
���&���!7�8�����/#� ���&�7�  /=
�� �8������	 �����%���,
�� #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
���&� 
�:��	$$6�8�
� ����(������	$$6�8�
����5��!7�8�����/#� ���&�7�  ����������#� ก��/(��	 �*�
$��8�
� ��
�ก��ก�8� ����8����!���	#�กf���,��(�#�* ���
$�������� �6�/��(� #�ก�<���!-. /(�#����$�%���
���&�7�8�����/#� 
���&�7�  ����������#� ก��/(��	 ��ก��ก�8�����8����!ก`���,ก�����  

  
(8)  ก��#� ���&�'()��	 �����%��
ก68�������.�<B�8���(!�������7� ���,ก�ก;��
����������
ก68��7� �6 ���8���)� ��ก���,ก 

�ก;��
��7�87� � �,���	#�9 ��!-. /(�#����$�%���
���&�� �
���-�����#� /(��8�-. /(�#����$�%���
���&����
����� 
,ก�6�ก �6��������ก6
#� /(��:�ก��,ก�6�กก��*�#� ���&�#�$��)
��)� ��8��)
��)7�8�:�ก��������&���!��#� ���&�'()��	 � 
����%#�$��)
�8�7 �� ���8�:�ก��,ก�6�กก��#� ���&�#�$��)
�	�� �,#� /(��8�������&���!��'()��	 �����%���
#����$�% ���
���&���
ก68����ก�8�7   
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(9)  #�ก�<���!ก��#� ���&�'()��	 �����%���#����$�%���
���&�� �
��F���F����
��7�  $8���ก�����e��(�F����(!�#� 
(��ก��) �������6���f�ก���(�ก�����,�(!�#� -. /(�#����$�%���
���&���!#� ���&�'()��	 ���
ก68��� �
�:�-. ���
F���$8�F�����
ก68����)
��)� �����)
,��,��#� �����������&���กF��� < ��!�8�,7� �����!กf���,ก�����  

  
1.3  ��#��	4�ก��+� 
������
���� !���������   

���������������ก�������$�#� ���&� (Exercise Price) �6������ก��#� ���&� (Exercise Ratio) �6����,	*�

#����$�%���
���&� ��(!���ก��-6������#�9 ��!-. /(�#����$�%���
���&���7� ���7�8#� � �,7ก�8����� #�ก�<���!�ก��
���	ก��<B#����	ก��<B��=!
��
�8�7��)   
 

ก) ��(!��������6�!,��6
�.6$8���!���7� *�
�	 �����%*�
������ ����:�-6����กก�������(�ก����8
 �,ก�	 � 
'=!
ก���6�!,���$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����-6��
$���������)
��8�����!7� ��ก���������,��6�!,��6

�.6$8���!���7� *�
�	 �����%*�
������ก��ก�����
��<��,B  

 ��$�#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Price 1  =  Price 0 x Par 1  

                                                Par 0  
   �����ก��#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Ratio 1  =  Ratio 0 x Par 0 

                      Par 1  

  +�,��!  Price 1  $(�  ��$�#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Price 0  $(�  ��$�#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    Ratio 1  $(�  �����ก��#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
   Ratio 0  $(�  �����ก��#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
   Par 1     $(�  �.6$8���!���7� *�
�	 �����%�6�
ก���6�!,��6
  
    Par 0     $(�  �.6$8���!���7� *�
�	 �����%ก8��ก���6�!,��6
  

(*) ��(!�������7� ����*�,�	 �����%��!��ก#��8#� ก��-. /(��	 ����� �6�/��(� ������ �6�/��(� �	$$6#� 
�
���ก�� +�,��$��	�&��8��	 �*�
�	 �����%��!��ก#��8�!��ก�8�� �,6� 90 *�
 [��$��6��*�
�	 �����%*�
 
������\ '=!
ก���6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����-6��
$���������)
��8�����ก��!-. '()��	 �����%
��7�87� ������&�#�ก����
'()��	 �����%��!��ก#��8 ��(������ก��!�6���6�ก����,B*=)��$�(!�
���, XR �������
ก�<���!�:�ก������*�,#� �ก8-. /(��	 ����� �6�/��(� �����ก*�
ก������*�,�	 �����%��!��ก#��8�ก8 
������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

[��$��	�&��8��	 �*�
�	 �����%��!��ก#��8\ $����<7� ��ก�������
����)
��)���!��������7� �����กก������*�,
�	 �����%��!��ก#��8 ��ก� �,$8�#� �8�,��!�ก��*=)���กก����ก�	 �����%��)� ���� �,�������	 �����%��!��ก
#��8��)
���  
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[��$��6��*�
�	 �����%*�
������\ ���,/=
 �.6$8�ก��'()�*�,�	 �����%��)
���*�
������ ���� �,
�������	 �����%*�
��������!��ก��'()�*�,��)
���#��6���6�ก����,B #�����8�
��,���6� 5 ������ก�� (�����!
�	 � ����%*�
��������ก��'()�*�,#��6���6�ก����,B) ����8�ก��ก8�������!#� #�ก��$����<   

#�ก�<���!7�8�����/�� [��$��6���	 �����%*�
������\ ��(!�
��ก�	 �����%*�
������,�
7�87� �������,�
#��6���6�ก����,B ��(�7�8��ก��'()�*�,#��8�
��6���
ก68�� #� #� �.6$8���
��%���8��	 � (Book Value per 
Share) ���
�ก���
��68��	�#�ก��$����<���   

[�����!#� #�ก��$����<\ ���,/=
 �����ก��!-. '()��	 �����%��7�87� ������&�#�ก����
'()��	 �����%��!��ก#��8 
��(������ก��!�6���6�ก����,B*=)��$�(!�
���, XR �������ก�<���!�:�ก������*�,#� �ก8-. /(��	 ����� �6�/��(� 
�����ก*�
ก������*�,�	 �����%��!��ก#��8�ก8������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

��=!
 #�ก�<���!��(!���ก������*�,�	 �����%��!��ก#��8�� ��ก����กก�8� 1 ��$�����*�, #��
(!��7*��!��� �

��
'()�� �,ก�� #� �����$�����*�,�	ก��$���$����<��$��	�&��8��	 ���!��ก#��8 ��8#�ก�<���!ก������*�,
��
ก68��7�8�,.8F�,#� �
(!��7*��!��� �
��
'()�� �,ก�� #� ����d����������	 ��6���$�����*�,��!�!��ก�8�� �,
6� 90 *�
 [��$��6��*�
�	 �����%*�
������\ ��$����<ก���6�!,��6
��8���)�  

   ��$�#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Price 1  =    Price 0 x [(A x MP) + BX]  

                         [MP (A + B)]  
 �����ก��#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Ratio 1  =    Ratio 0 x [MP (A + B)] 

                               [(A x MP) + BX]  

 +�,��!  Price 1  $(�  ��$�#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Price 0  $(�  ��$�#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    Ratio 1  $(�  �����ก��#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Ratio 0  $(�  �����ก��#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    MP $(�  ��$��6��*�
�	 �����%*�
�����������,6����,���!ก�����#�* � (*)  
    A           $(�  �������	 �����%��!7� ���,ก�������;��.6$8��6 � < ���ก8�����>���	�

�����,� -. /(��	 ���(!�ก����
'()��	 �����%��!��ก#��8 �6�/��(� ���ก8�����
��ก*�
ก������*�,�	 �����%��!��ก#��8�ก8������ �6�/��(� �	$$6#�
�
���ก�� �6 � ��8ก�<�  

  B  $(�  �������	 �����%��!��ก#��8��กก������*�,�ก8-. /(��	 ����� �6�/��(� 
����*�,�ก8������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

    BX  $(�  �������
����!��7� �����)
��)� �6�
��ก$8�#� �8�, (/ ���) ��กก����ก�	 �����%
��!��ก#��8 ��)
#�ก�<�ก������*�,�ก8-. /(��	 ����� �6�/��(� ����*�,�ก8
������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

($)  ��(!�����������*�,�6�ก����,B��ก#��8#�9 #� �ก8-. /(��	 ����� �6�/��(� ������ �6�/��(� �	$$6#� 
�
���ก�� +�,�6�ก����,B��)�#� ���&��ก8-. /(��6�ก����,B#�ก��#� ���&��6
�F�� ��(��6�!,��:��	 �����%7�   
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��(�#� ���&�#�ก��'()��	 �����%*�
������ (��8� �	 �ก. �6
�F�� ��(�#����$�%���
���&���!��'()��	 � ����%) 
+�,��!��$��	�&��8��	 �*�
�	 �����%��!��ก#��8��(!���
������&���
ก68���!��ก�8�� �,6� 90 *�
 [��$� �6��
*�
�	 �����%*�
������\ '=!
 ก���6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����-6��
$������� ��)
��8���
��ก��!-. '()��	 �����%��7�87� ������&�#�ก����
'()��6�ก����,B��!��ก#��8#�9 * �
� � ��(������ก��! �6��
�6�ก����,B*=)��$�(!�
���, XR �������ก�<���!�:�ก������*�,#� �ก8-. /(��	 ����� (Right Issue) �6�/ ��(� ���
��ก*�
ก������*�,�6�ก����,B��ก#��8#�9 * �
� ���!�����&���!���6
�F�� ��(��6�!,��:��	 � ����%7�  
��(�#� ���&�#�ก��'()��	 �����%�ก8������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�   

[��$��	�&��8��	 �*�
�	 �����%��!��ก#��8\ $����<7� ��ก�������
����)
��)���!��������7� �����กก������*�,
�6�ก����,B��!��ก#��8#�9 ��!�����&�#�ก���6
�F����(��6�!,��:��	 �����%��ก� �,$8�#� �8�,��!�ก��*=)���ก
ก����ก�6�ก����,B��)����ก���
����!��7� �����กก��#� ���&���!��'()��	 ���)����� �,�������	 ���)
��)���!� �
��ก
#��8��(!���
���ก��#� ���&���)�  

[�����!#� #�ก��$����<\ ���,/=
 �����ก��!-. '()��	 �����%��7�87� ������&�#�ก����
'()��6�ก����,B��!��ก#��8
#�9 ��!#� ���&���!���6
�F�� �6�/��(� �6�!,��:��	 �����%7� �������ก�<���!�:�ก������*�,#� �ก8-. /(��	 � 
���� �6�/��(� �����ก*�
ก������*�,�6�ก����,B��ก#��8#�9 ��!#� ���&���!���6
�F�� �6�/��(� �6�!,��:
��	 �����%7�  �������ก�<�����*�,�ก8������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

 ��$�#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Price 1  =  Price 0 x [(A x MP) + BX]  

                  [MP (A + B)]  
 �����ก��#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Ratio 1  =   Ratio 0 x [MP (A + B)] 

                             [(A x MP) + BX]  

 +�,��!  Price 1  $(�  ��$�#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Price 0  $(�  ��$�#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    Ratio 1  $(�  �����ก��#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Ratio 0  $(�   �����ก��#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    MP  $(�   ��$��6��*�
�	 �����%*�
������ �����,6����,���!ก�����#�* � (*)  

   A  $(�  �������	 �����%��!7� ���,ก�������;��.6$8��6 � < ���ก8�����>���	�
�����,�-. /(��	 ���(!�ก����
'()��6�ก����,B��!��ก#��8��!�����&���!�� �6

�F��  ��(��6�!,��:��	 �����%7� ��(�#� ���&�#�ก��'()��	 �����% �6�/
��(� ���ก8�������ก*�
ก������*�,  �6�ก����,B��!��ก#��8��!�����&���!��
�6
�F�� ��(��6�!,��:��	 �����%7� ��(�#� ���&�#�ก��'()��	 �����%�8
������� �6�/��(� �	$$6#��
���ก���6 ���8ก�<� 

   B  $(�  �������	 �����%��!��ก#��8��(!���
���ก��#� ���&�*�
�6�ก����,B#�9 ��!��
���&���!���6
�F����(��6�!,��:��	 �����%7� ��(�#� ���&�#�ก��'()��	 
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�����%�����!����*�,�ก8 -. /(��	 ����� �6�/��(� ����*�,�ก8������ 
�6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<�  

    BX  $(�  �������
����!��7� �����)
��)� �6�
��ก$8�#� �8�, (/ ���) ��กก����ก
�6�ก����,B#�9 ��!�����&���!���6
�F�� ��(��6�!,��:��	 �����%7�  ��(�
#� ���&�#�ก����
'()��	 �����%�������ก������*�,#� �ก8-. /(��	 ����� �6�/
��(� ����*�,�ก8������ �6�/��(� �	$$6#��
���ก�� �6 ���8ก�<� ���
ก���
����!��7� �����กก��#� ���&�'()��	 �����%  

(
) ��(!��������8�,x�-6��)
�����(���
�8���:��	 �����%#� �ก8-. /(��	 �����%*�
������ '=!
ก�� �6�!,��6

��$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����-6��
$���������)
��8�����ก��!-. '()��	 �����%��7�8�����&���� �	 �x�-6 
��(������ก��!�6���6�ก����,B*=)��$�(!�
���, XD  

 ��$�#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Price 1  =  Price 0 x [A]  

                              [A+B]  
 �����ก��#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Ratio 1  =  Ratio 0 x [A + B] 

                           [A]  
 +�,��! Price 1 $(�  ��$�#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Price 0  $(�  ��$�#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    Ratio 1  $(�  �����ก��#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Ratio 0  $(�  �����ก��#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    A  $(�  �������	 �����%��!7� ���,ก�������;��.6$8��6 � < ���ก8�����>���	�

�����,�-. /(��	 ���(!����&�#�ก������	 �x�-6  
    B  $(�  �������	 �����%��!��ก#��8#��.���*�
�	 �x�-6   

(�) ��(!��������8�,�
��x�-6�:��
���ก��ก�8������� �,6� 90 *�
ก��7��	�&��6�
��กF����
��7� *�
������  �6��
��,	*�
#����$�%���
���&� ก���6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����-6��
$�������  ��)
��8���
��ก��!-. '()��	 �����%��7�8�����&�����
��x�-6 ��(������ก��!�6���6�ก����,B*=)��$�(!�
���, XD  

��)
��) ������ �,6�*�
�
��x�-6��!�8�,#� �ก8-. /(��	 � $����<+�,����
��x�-6��!�8�,��ก���
��ก-6ก�� 
�������
��#���86������,���6���%�� ���� �,ก��7��	�&��6�
��กF����
��7� *�
-6ก���������
��*�
��� 
��,���%��L���,�ก�� +�,��!�
��x�-6��!�8�,��ก���
��
ก68�� #� ���/=
�
��x�-6��!�8�,����8�
ก�6#���86� 
�����%����
ก68��� �,  

 

 

 ��$�#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Price 1  =  Price 0 x [MP - (D - R)]  
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                      MP  
 �����ก��#� ���&����6�!,��6
����.��ก��$����<��
��)  
  Ratio 1  =     Ratio 0 x MP 

                       [MP - (D H R)]  

 +�,��!  Price 1  $(�  ��$�#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Price 0  $(�  ��$�#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    Ratio 1  $(�  �����ก��#� ���&�#��8�6�
ก���6�!,��6
  
    Ratio 0  $(�   �����ก��#� ���&�����ก8��ก���6�!,��6
  
    MP   $(�  ��$��6��*�
�	 �����%*�
�����������,6����,���!ก�����#�* � (*)   
    D   $(�  �
��x�-6�8��	 ���!�8�,���
�ก8-. /(��	 �  
    R   $(�  �
��x�-6�8��	 ���!�8�,��ก���ก��7��	�&��6�
��กF����
��7� #������� �,6� 

90 ��$����<��ก�������	 ���)
�����!�����&�7� ����
��x�-6   

(d) #�ก�<���!�����	ก��<B#�9 ������#� -. /(�#����$�%���
���&����,���&��6�-6��+,��B����=
7�  +�,��! ���	
ก��<B#�9 ��)� 7�87� ก������,.8#�* � (ก) H (�) #� �����������<���(!�ก�����ก���6�!,��6
��$�#�  ���&� 
�6�/��(� �����ก��#� ���&�#��8�,8�
�:�&��� +�,7�8���#� ���&�*�
-. /(�#����$�%���
���&�� �,7 ก�8����� 
��)
��) #� /(��8�-6ก�������<���)��:���!�	�   

(�) ก��$����<�6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&���� (ก) H (d) �:�������8�ก���6���$����< ก��
�6�!,��6
���6��������	ก��<B��!�ก��*=)�ก8���6�
*�
ก�����,����,�ก����$��6��*�
�	 �����%*�
 
������ �������#�ก�<���!���	ก��<B�8�
9 �ก��*=)��� ��ก��#� $����<ก���6�!,��6
���,
6�������
��) $(� * �  
(ก)->(�)->(
)->(*)->($)->(d) +�,#���86�6�����$��)
��!$����<ก���6�!,��6
#� $
�F��*�
��$�#�  
���&��:��5��,� 2 ������8
 �6������ก��#� ���&��:��5��,� 4 ������8
  

(') ก��$����<ก���6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&����* � (ก) H (d) ��7�8��ก���6�!,��6
'=!
 
���#� ��$�#� ���&�#��8�.
*=)� �6�/��(� �����ก��#� ���&�6�6
 �� ���8ก�<�ก������	 � �6���ก��$�#� ���&�
#��8�6�
ก���6�!,��6
 (�5��,� 2 ������8
) $.<ก���������	 �����%(�������	 �����%$����<7� ��ก
�����ก��#� ���&�#��8$.<ก��������#����$�%���
���&���!�� 
$�������
#�ก��#� ���&�#������)���(!�$����<
7� �������	 ���ก���:��5��	 �#� ����5�*�
�	 ���)���)
) �������ก�<���!�������
����!$����<7� �:��5�*�

���#� ����5�*�
�����)
 #�ก�<���!ก���6�!,��6
��$�#� ���&���
ก68����-6���#� ��$�#� ���&�#��8����$�
'=!
�!��ก�8��.6$8���!���7� *�
�	 �����%*�
������ก;#� #� �.6$8���!���7� *�
�	 �����%*�
�������:���$�#� 
���&�#��8 

(z) ก���6�!,��6
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&�����
(!��7*��!7� ก�����7� * �
� � ���������������ก���� 
 
-6ก���6�!,��6
 +�,��ก/=
��,6����,���&�ก��$����<�6����	-6��!� �
��ก���6�!,��6
��
ก68�� 7,�

�����ก
�� ก.6.�. ��(!��� 
��$�#� ���&��6������ก��#� ���&���!ก�����*=)���#��8 �����)
�����!��$�#� ���&� �6�
�����ก��#� ���&�#��8��-6#� ��
$��F�,#� 15 ��� �����ก�����!��ก���ก 7*��$�#� ���&��6������ก��#� ���&���)� 

1.4  ก��,��,���������� ก�2����
��) �4(���(��"$ ���(��'	�*#������ 
ก���,�����  
����������#� $8����,��,#� �ก8-. /(�#����$�%���
���&������,6����,���
��)  
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1.  ����������#� $8����,��,#� �d���-. /(�#����$�%���
���&���!���� 
$�������
#�ก��#� ���&�#����ก�����  
ก��#� ���&���86�$��)
 '=!
������7�8�����/���#� ���	 �����%��(!���
���ก��#� ���&����#����$�%���
���&�7�  
�,8�
���,
�� ,ก�� �ก�<������!���	7� #�* ����ก��ก��+��#����$�%���
���&��6��	 �����%��!�ก����กก��#�  
���&�������* � 2  

2.  ก����#� $8����,��,��� 1. �������������#� �:���;$���	�(!�*��$�8���d�����!
�8�, +�,#� -. /(�#����$�% 
���
���&������� �,����
����/����!����8�#�ก��#� ���&�#�* � 1.2.4 F�,#� 14 ������ก�������ก�����!-. /(� 
#����$�%���
���&����� 
$�������
#�ก��#� ���&�  

3.  ก��$����<$8����,��,��!����������#� #� -. /(�#����$�%���
���&���� 1. ���.��ก��$����<��
��) 

 $8����,��, �8�#����$�%���
���&� 1 ��8�, ��8�ก�� B x [MP H EP]  

 +�,��!  B $(�  �������	 �����%��!7�8�����/���#� �� �6�/��(� ���!�*=)�7�  ��������ก��#�      
���&���!�6�!,��6
���!�*=)��8� 1 ��8�,  

     MP   $(�   ��$�>�*�
�	 �����%*�
������#����ก�����ก��#� ���&�#���86�$��)
 '=!
-. /(�
#����$�%���
���&����� 
$�������
ก��#� ���&�  

     EP  $(�  ��$�ก��#� ���&����#����$�%���
���&� ��(���$�ก��#� ���&� ����
(!��7*     
ก��������&���ก��ก�������$�ก��#� ���&��6� / ��(� �����ก��#� ���&�  

 4.   ก����#� $8����,��,���* ���)#� /(��:���)��	� 
  
1.5  �"�	�����
���� !������������������������ 	�����"#��
���� !����������������($��	��,�����   

�/���*�
#����$�%���
���&���!�,.8����8�
�����!-. /(�#����$�%���
���&����
$�������
#� ���&� �6����ก8�������!
ก�����
��<��,B������������,����!��	�������6 � �����(!�
����กก��#� ���&����#����$�%���
���&������/��F���6�
���&���8����,�ก��#����$�%���
���&���!,�
7�87� ���
$�������
#� ���&� �6��/��F������)��	�6
#������!ก�����
��<��,B
7� ����������,����!��	�������6 � �����(!�
����กก��#� ���&����#����$�%���
���&�* �
� ��6 � #�ก�<���!��������ก�����
��$�#� ���&� �6�/��(� �����ก��#� ���&�#��8�
��!������,�
7�87� ����	 �����%��!�ก����กก��#� ���&����#����$�%���
���&��* 
��������,�ก��ก�����
��<��,B -. /(�#����$�%���
���&���!7� ���ก��#� ���&��6 ���7� ���ก��������&�, ���6�
 +�,������
���������ก����ก�	 �����%#��8���!�����#� �ก8-. /(�#����$�%���
���&�+�,��;���!�	������������!-. /(�#����$�%���
���&�
��$����7� �����ก��$���!7� ���#��8��)���-6��
$��#�  +�,�	 �����%�8����!���!�#��8���7� ���� �ก�8��	 �����%��!7� ���ก8��
�� ���)�6 � ��87�8�ก�� 15 ��������ก�����!��ก��������&�  
  
1.6  �"�	�����'	��( !��(�����ก��$�กก���,���������
���� !���������  

��������,(!�*��������,��6�!,��6
�	�������6 �*�
�������8�ก�����
��<��,B����������	 �����%��!��ก
#��8�������ก��#� ���&�#���86�$��)
F�,#� 14 ������ก�������)
��8���ก�����ก��#� ���&���!������7� ��������$8��	 ����������
��!��ก��#� ���&���86�$��)
 �6����������������ก���������,�-. /(�#����$�%���
���&���!7� #� ���&���)��* ��:�-. /(��	 �����%
*�
������#���	������,�-. /(��	 �����������	 �����%��!�ก����กก��#� ���&�#�$��)
��)�   

�	 �����%#��8��!��ก��(!�
��กก��#� ���&����#����$�%���
���&��������&��6��/�����8����,�ก���	 �����%*�

��������!7� ��ก7ก8���� ��6 ��	ก��ก�� �����)
��8�����!��ก������ 
�(!�*�
-. /(�#����$�%���
���&� ��(�-. ������&�����:� 
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-. /(��	 �*�
�������6��������,����!��	�������6 ���(!�
��กก����ก�	 �����%#��8 ��กก��#� ���&����#����$�%���
���&�
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