
����� 3
��	��
���
�����


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

���0�� ��1,��(�*�
-��2%���
0�����%&�
���0�� ��1,)�*2'�$�#
 ��
�����#����-4������, (Dickey-
Fuller) $�
 �A�����-��$0�B�����������������*������	���#�
(�!�)�* ��
�������-��
'+����
'�0�B
����#�
��
C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��-���(���'�� �,2(*
%���'�)'�
�*�� ������'�0�B
����#�
��
������(�!����#'��' (Unit Root) (��
$������'+����'�0�B 
cointegration 2��
���0�� ��1,��#
����K� ������0��� -��2BB$+���
������,
���
��� (Error-
Correction Model: ECM) � !��(�
���0�� ��1,��#
����K� ���������2������0��� �������'
�#

2BB Granger and Engle

3.1 ���������������������� �!������"����"�

0����R(�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',)��$��

C�-�B2'� (%) = log(Pt / Pt-1)i x 100 (3.1) 

���
20�
)������0�/���	�,��
���
(APURE) = log(Pt, APURE / Pt-1, APURE)i

(APURE-W1) = log(Pt APURE-W1/ Pt-1 APURE-W1)i

(CTW) = log(Pt,CTW / Pt-1, CTW)i

(CTW-W1) = log(Pt, CTW-W1/ Pt-1, CTW-W1)i

(HEMRAJ) = log(Pt,HEMRAJ / Pt-1, HEMRAJ)i

(HEMRAJ-W) = log(Pt ,HEMRAJ-W / Pt-1 HEMRAJ-W)i

(JAS) = log(Pt,JAS / Pt-1, JAS)i

(JAS-W1) = log(Pt, JAS-W1/ Pt-1, ,JAS-W1)i
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(KK) = log(Pt,KK / Pt-1,KK)i 

(KK-W2) = log(Pt, KK-W2 / Pt-1, KK-W2)i

(KK-W3) = log(Pt ,KK-W3 / Pt-1, KK-W3)i

(KK-W4) = log(Pt, KK / Pt-1, KK)i

(LH) = log(Pt,LH / Pt-1, LH)i

(LH-W2) = log(Pt, LH-W2 / Pt-1, LH-W2)i

(QH) = log(Pt,QH / Pt-1, QH)i

(QH-W3) = log(Pt, QH-W3 / Pt-1, QH-W3)i

(SE-ED) = log(Pt,SE-ED / Pt-1, SE-ED)i

(SE-ED-W1) = log(Pt SE-ED-W1/ Pt-1 SE-ED-W1)i

(SICCO) = log(Pt,SICCO / Pt-1,SICCO)i

(SICCO-W3) = log(Pt ,SICCO-W3 / Pt-1, SICCO-W3)i

(THRE) = log(Pt,THRE / Pt-1,THRE)i

(THRE-W1) = log(Pt, THRE-W1/ Pt-1, THRE-W1)i

(TT&T) = log(Pt,TT&T / Pt-1,TT&T)i 

(TT&T-W1) = log(Pt ,TT&T-W1/ Pt-1,TT&T-W1)i

(TVO) = log(Pt,TVO / Pt-1, TVO)i

(TVO-W1) = log(Pt, TVO-W1/ Pt-1, TVO-W1)i

(WIN) = log(Pt,WIN / Pt-1, WIN)i

(WIN-W) = log(Pt, WIN-W / Pt-1, WIN-W)i

���'��
(APURE) 2�� (APURE-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'���#�

� ��� �m��#�
0, $+���� -���+���B
(CTW) 2�� (CTW-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'$��
)'�

)��,2���,�
�B#�� $+���� -���+���B
(HEMRAJ) 2�� (HEMRAJ-W) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'

�(���� �A��'���#� $+���� -���+���B
(JAS) 2��  (JAS-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'$�0�#� 

�#��-��,������2�� -���+���B
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(KK), (KK-W2), (KK-W3) 2�� (KK-W4) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',�
�
1��
�������-#��
#� $+���� -���+���B

(LH) 2�� (LH-W2) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'2���,2���,�
�m��0, $+���� -���+���B

(QH) 2�� (QH-W3) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'
���#-���m��0, 
$+����

(SE-ED) 2�� (SE-ED-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'����o�
���
���� $+���� -���+���B

(SICCO) 2�� (SICCO-W3) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'
�
#�'�� 0#���-0�(���� $+���� -���+���B

(THRE) 2�� (THRE-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�')'�
��B%�����K��-*� $+���� -���+���B

(TT&T) 2�� (TT&T-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�''�'��
2���,'� $+���� -���+���B

(TVO) 2�� (TVO-W1) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'��+���� !�
)'� $+���� -���+���B

(WIN) 2�� (WIN-W) 
!�C�-�B2'���
(���0���/2�����,2��',��
B�#	�'�#��
0', 
�#���0�'����  ��,
 $+���� -���+���B

3.2 ����$���%�� ���������� &���'�
&����&� (Unit Root)

���'�0�B unit root � !��'�0�B
����#�
 (���
�o
!� I(0); Integrated of Order Zero) 
(�!�)�*�#�
 (���
�o
!� I(d) ��� d>0 ; Integrated of Order d) ��
������'���+���'+�������	� �������
�#1����'�0�B Unit Root '�������������* 2 �#1� 
!� Dicky-fuller (DF) test 2�� Augmented Dicky-
fuller (ADF) test 0����'�����'�0�B
!�

2����#���#
0�*�

∑
=

−−− +∆+=−=∆
p

j
tjtjtttt xxxxx

1
11 ελθ (3.2) 

∑
=

−−− +∆+=−=∆
p

j
tjtjtttt yyyyy

1
11 ελθ (3.3) 
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2����#���#
0�*�2��$��-��2��

∑
=

−−− +∆++=−=∆
p

j
tjtjtttt xxxxx

1
11 ελθα (3.4) 

∑
=

−−− +∆++=−=∆
p

j
tjtjtttt yyyyy

1
11 ελθα (3.5) 

 
2����#���#
0�*� $��-��2�� 2��2������

∑
=

−−− +∆+++=−=∆
p

j
tjtjtttt xxtxxx

1
11 ελθβα (3.6) 

∑
=

−−− +∆+++=−=∆
p

j
tjtjtttt yytyyy

1
11 ελθβα (3.7) 

���'�� Xt 
!� Log ��
C�-�B2'���
(���0���/ � ���� t
Yt 
!� Log ��
C�-�B2'���
���,2��', � ���� t
α , β , θ 
!� 
*� ����#�-��,�

0��-#"�� 
!� H0 :  θ  = 0
H1 :  θ  < 0

$������'+�����%���B�'��B
*�0R#-#'��)��$�� Augmented Dicky-fuller test (ADF) R��%{#�01
0��-#"�� 20�
�*��������� integrated of order 0 2'����� Xt = I(0) 
!������������	���#�
 
(stationary) 2-*R�������B0��-#"�� 20�
�*�������'��'�0�B)�*�%&� integrated of order 0 
!� 
�����������	��)�*�#�
 (non-stationary) ������


3.2.1 ���	�'�� Lag length 6�����$���

0+�(��B�����!�� lag length (P-lag) '���(���0������'�0�B Unit Root ��
-��2%����� 
Enders (1995) )����*���*� 
����#��-��$�� lag length '��0�
 � ��*� P* 2������*�0��%��0#'1#���
 lag 
length P* 2-�-*�
$������,��*�
�����0+�
�/'�
0R#-# (�!�)�*���)��$��
*� t-statistic R�� B�*�
0��%��0#'1#���
 lag length P* ����)�*2-�-*�
$������,��*�
�����0+�
�/'�
0R#-# �o'+����'�0�B 
Unit Root ��
-��2%����������� lag length P*-1 $����'��
 lag length '���������$�2-�-*�
$������,�
��*�
�����0+�
�/'�
0R#-#�
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�����!�� lag length  �����'�0�B causality ��(�*�
C�-�B2'�'��)����B$��(���0���/
2�����,2��', ���0*���(/*$�����#1�'��������*� arbitrary lag specification 
!� �+�(��
*�'��
#��*�
�(���0��������
0*���(/*$����
*�'�� 4, 8 2�� 12 lags (��� #$����$�����'�0�BC���

C�-�B2'�'��)����B$��(���0���/2�����,2��',�)

��*�
)��o-������+�(�� lag length �����#1��������o�����B� �*�
 ��!��
$��2-*��
�*

���0�� ��1,'���+���'�0�B��$��
���)�*�(��0���B lag length '��-*�
������)% ����+�(�� lag 
length 2BB arbitrary $�
��$��
���C#� ���)���

Hsiao (1981) )���0���#1�����+�(�� lag length '������*��#1���#� 
!� minimum final 
prediction error criterion (FPE) ���
��'����$��
����
 Akaike(1969) ����+�(�� lag length ��
2BB$+���
��
���'�0�B causality '��C*����0*���(/*$�����#1�'��������*� arbitrary specification 

!� �+�(��
*�'��
#��*��(���0� ���
�������*��B���� #�#$��
C��'�0�B2-*��
�2�����$�)�*���#1�'��
����$� �#1���
��*�������$���'B-*�C����'�0�B)�� ��!��
$�� R���+�(�� lag length 0�
��*�'��
��
$��%&��o��$$�'+��(�
*� Variance ��
���'�0�B��
*�0�
���� 2-*R���+�(�� lag length -�+���*�'��
��
$��%&� ��$'+��(���#� biasness ���������'�0�B)���

Akaike (1969) )���+�(���#1������!�� order (Lag Length) 0+�(��B Autoregressive 
Model ����)��������(�������,'��������*� The minimum final prediction error criterion (FPE) 
criterion 2�� Hsiao (1981) )���+� FPE criterion ������%&��
�!��
�!�������+�(�� orders ��
2BB$+���
0+�(��B causality test 

����+�(�� lag length ��%./(����*'���*�R�� lag length 0�
��#�)%��$'+��(���#� inefficiency 
�����'�0�B)�� 2-*R����� lag length '��-�+���#�)%�o��$'+��(���#�%./(� biasness ���������'�0�B
)����*���� Hsiao (1981) �(o��*��#1���� FPE ��
����(���0�������+�(�� lag length ��!��
$��
�%&��#1����$��*������� (trade off) ��%./(���
��*��

��
������������	�
���
���$���� FPE ������+�(�� lag length ���
��������
 The direct 
granger approach �o
!� ������ FPE �+�(��
*� m, n '���(���0�

3.3 �����	%����"%�� �� 7��
"	8��$��
9�7��
�
�� (cointegration)

���'�0�B
���0�� ��1,������� (Long-Run Relationship) ��
������ $�����#1����
'�0�B��
 Engle -Granger ���������-����
���
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1. '�0�B-��2%���2BB$+���
�*������	���%&� non-stationary process (�!�)�*�������
�#1� ADF Test

2. ���%�����0����R�R�������#1� Ordinary Least Square (OLS)
3. �+�0*��'���(�!� (Residual) '��%�����)��$����� 2 ��'�0�B�*������	���#�
(�!�  I(0)

(�!�)�*�
����$��� Cointegration
��!��������'��)�������	���%&� non-stationary (�!� I(1) ����-��-*���$��%&�����#�
���(,�

� !�����*�C�-�B2'�'��)����B$��(���0���/2�����,2��',���� ��
���0�� ��1,�������#
����K� 
�������(�!�)�* ����#1������
 Engle and Granger ���'��0�B� !�����*�C�-�B2'�'��)����B$��
(���0���/2�����,2��',������
���0�� ��1,'�����0R���K� ���������(�!�)�* 0����R'+�)�����
���%�����
*�0����R�R�������#1��+���
0�
����'��0�� ������0������
���

Yt = β 0 + β 1Xt +ε t (3.8) 
 
$�������o�'+����'�0�B��
���
����
�!��� µt ��
��0�B�-#'�� �%&�)%�����	����
 

stationary ���
�o
!������	���#�
(�!�)�* ���
����-�����0����R'+�)�����������'�0�B2BB ADF test 
���)�*-��
�0*
*�

'��2�� time trend ���0����'�����'�0�B
!� 

ε∆ t  = γε 1−t + W t (3.9) 
 

0��-#"�� 
!�  H0 :  γ  = 0 ()�*�� cointegration)
H1 :  γ  < 0 (��  cointegration)

��!��'+����'�0�B unit root 2����  B�*� C����'�0�B�����B0��-#"��(��� ���
0����R
0��%)���*� ���������������	��)�*�#�
(�!��� unit root 2-*R��C����'�0�B%{#�010��-#"��(�������
�o(���R�
�*����������������	���#�
(�!�)�*�� unit root ������


���R��
*���

���
���
�!�����
��0�B�-#�%&� stationary ���
�o
!� I(0) $�0����R0��%)���
�*� -��2%� Xt  2�� Yt ��
���0�� ��1,��#
����K� ������� 2-*R��
*�
���
���
�!�����
��0�B�-#�
�%&� non-stationary ���
�o
!� I(1) $�0����R0��%)���*�-��2%� Xt  2�� Yt )�*��
���0�� ��1,��#

����K� �������
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3.4 �����	%����"%�� �� 7��
"	8��$���
9�76���
���>� �� ����?����	�	���"%�	�%8�� (Error 
Correction Model: ECM)

Error Correction Model ���'�0�B
���0�� ��1,��
���%��B-��������0�����
-��2%�
�#0��-*�-��2%�-�� ���
��2BB$+���
��
���

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
∧

− − −
= =

∆ = + + ∆ + ∆ +∑ ∑ (3.10)

���'�� tt XY , 
!� ���������������� �  ����  t
1te

∧

− 
!� 0*��'���(�!�  (residuals)  ��
0����R�R���*�����)%�������
2a 
!� 0��%��0#'1#���

���
����
�!�����(�*�

*�0�
��-'����#�����$�#�


(Actual)  ��
 1y   ��B
*�'���%&�������� (long  run)
tµ 
!� 
*�
���
����
�!���������#���!��
��$������K� ������� 

0��-#"��'����������'�0�B
���0�� ��1,��
���%��B-������0���
H0 :  2a  = 0
H1 :  2a ≠ 0

��!��'+����'�0�B2��� B�*�C����'�0�B�����B0��-#"��(���(H0)  0����R0��%)���
�*� Yt 2��Xt )�*��
���0�� ��1,���������0��� 2-*R��C����'�0�B%{#�010��-#"��(��� (H0) 
0����R0��%)���*� Yt 2��Xt ��
���0�� ��1,���������0���

3.5 ���	�'��68���� &�	7'���?� �%?���E6�����?������>�  ���
��	��
$$���F�GH��>

1. ��
�(���0���/  
!���
�%������������(��
��
(���0���/$��-���(���'�� �,2(*

%���'�)'� ��B�
B�#	�'��$��������(���� #��'�� ��C�'+��(���
�(����%�����2%�
)% ��
�������
�+���������2'��
��2BB$+���
 $+��%&�$�-��
%��B��
�%������(��
�(��%&���
�%������(��
�(��
�%&�-*���
�(��� � ������� �
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2. ��
����,2��',  
!���
�%������������(��
��
���,2��',$��-���(���'�� �,2(*

%���'�)'�

3.6 ���$?�	���
�����������J�����68�6����KL�J�

B�#	�''�������������	�
���
��� �+���#�1���#$'�������	��2-�-*�
������)%0����R�1#�B��
�������������0�
��% ������+���#�1���#$��
B�#	�'�(�*���� ��
���

�������� 3.1 ���	�����%����B1���#$��
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�������� 3.2 ������ !��"����
���,2��',�
Securities APURE CTW HEMRAJ JAS KK

Warrant Symbol APURE-W1 CTW-W1 HEMRAJ-W JAS-W KK-W2
Begin date 23 Aug 2001 29 May 2001 15 Dec 1999 24 Jul 1999 27 Oct 1998

Expiration Date 31 Jul 2006 19 Apr 2006 30 Sep 2009 15 Jun 2009 30 Sep 2008
Maturity (Years) 5 5 10 10 10

Exercise Price  
(Baht)

1.65 5.00 0.283 0.334 10.00

Exercise Ratio 1 : 1.0168 1 : 1 1 : 1 1 : 1 1 : 1.29217
Number of 
Warrant
(Units)

11.99 43.53 4,525.12 3,336.00 22.69

Exercise Period Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month
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�������� 3.2 ������ !��"����
���,�2��',� (-*�)
Securities KK KK LH QH SE-ED

Warrant Symbol KK-W3 KK-W4 LH-W2 QH-W3 SE-ED-W1
Begin date 6 May 1999 16 Feb 2001 3 Sep 2001 7 Nov 2001 27 Dec 2001

Expiration Date 30 Mar 2009 30 Dec 2010 2 Sep 2008 19 Oct 2006 15 Dec 2006
Maturity (Years) 10 10 7 5 5

Exercise Price  
(Baht) 12.35 19.53 2.177 1.00 1.65

Exercise Ratio 1 : 1.13362 1 : 1 1 : 1.19460 1 : 1.01576 1 : 1
Number of Warrant

(Units) 150.85 138.61 3,076.40 1,352.85 105.49

Exercise Period Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

�������� 3.2 ������ !��"����
���,�2��',� (-*�)
Securities SICCO THRE TT&T TVO WIN

Warrant Symbol SICCO-W3 THRE-W1 TT&T-W1 TVO-W1 WIN-W 
Begin date 17 Oct 2001 4 Dec 2001 19 Oct 2001 11 Jul 2001 2 Sep 1998

Expiration Date 26 Sep 2006 6 Nov 2006 29 Sep 2006 30 Apr 2006 30 Mar 
2006

Maturity (Years) 5 5 5 5 8
Exercise Price  

(Baht) 5.00 1.00 4.85 3.29201 1.00

Exercise Ratio 1 : 1 1 : 1 1 : 1 1 : 21.263 1 : 0.2685
Number of Warrant

(Units) 49.00 168.25 281.16 4.99 63.22

Exercise Period Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month

Every 3 
month
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