21

¢ ad
UnIAULALITNIT
aunsal

uwvaadeyanlinisfnuasall losiusiudeya 2 dnuae el

a a

(1) doyanfend $9UTINAINUNAIY sdeNUN 1BNaT 119815911398 21N

a A

NUIBIUA19) MAEITee Laun nTugne1uliay1d dndun wagWugiy nsensig
NINYINTFITUARArAWINGDN ArTinaualfnmarid naisdeya MuIdganmilsny
voslneuaraaszmea s

(2) Foyaugugdl Wanmsdsadnvioniisrslnefiuvieadiorgneuusising
an lnglduuvasuay luriufouiiguisudasouiuengy w.e. 2556 391U 400 A18E19
waggInAsuiuIANfufouiuEIEY WA, 25578nT1U3U 400 39819 Tun15UTEITUAN
drufudusloawasyad@aiunnnisvesgneulag agldiissdeyavesuuuasuniuves U
w.fl. 2557 dmumsussidumnnuiislaazdsassnndenlunadibeuuugneiun lag
T¥nsasuamtinvieaiisrinvgiiumengneuuisninandnvield dvinluewianagsl
mafuAsssilongedu lunsfnwedailfauudlisnaasssudedlmidmivinvoude:
y1lnendu 50 100 150 way 200U WsaASY

Tnsuvuasunmutseaniiu 4 dwu fediudl 1 Teyamaasughadsaumiedoyags
vdswesiinvioaflondiud 2 Snvagmsiumatagnsidisufanssuiunuinisaldsnely
MU Alnandud 3 iruaRvestnvieaieaidneAsssuidensiny
dgnemwiiAnazdni 4 yadanudulafiazanevestinvieniiedlunsidrvuenety
WASRYNEN wazirLARTIRegNEN UL RLYNEN

ad
B3
a ¢y
1.1151A51ENY0YA
n17398aTeiendenisideasediondauuudnass 2 wuu lunisiesigvideya fe
LUUTIA0IAUYUNISAUNITIEUARBINEIATIEIMILAATITUNUINITIINEAULUT LA

meuuudtaedindaltobit) uardage(poissonuaruuudnasangnsalaunfiiiieniamis
T9ardngasssuleuvesinvis g iauMan gne uuiaAIan



22

'
1 =

P399 1 srenuadftnvisangiinlulungneuwianianan

o =

aanunviasigandluluwngnetuuisrfien

Yauuszunas w.ea. 2552 2553 2554 2555 2556
Tnvieaiienslne 68,653 74,110 56,645 72,090 104,824
Tnvieafiensneni 42,096 46,040 45,324 57,594 86,367

(% L3

1 dnUITMISIUTEYSNYN 4 3. @319 3ol (W.A. 2552-2556 )

9

AIEANMUAIAYVBIRNEIULIRIAIAN LAY NSANYINISITURANTINlY
flufigneuwisdimnan Jsdinrwsiduesnduieldifudeyaiiugiudmiunisianis
ningnslisrneusslevdlageaauazdaiiunaenly uaz aonadesfundnnisdinniseneu
SRR

¥

2. JoauNANUFIUVIIUUUTIADIAUNUNITLAUNIG

diellensdunatainisfigndies e inguszasdveauudassdununsiiuma
anmnsaideluinsiirldsunsiasanlunsdwiataatafnnsiignios dldasamude
auudteladonilud Avdesinnsannsvasuudlunuuiasdiddiielfaunsaduia
Snavannnslegnieuiugniign (gaudna Aauszv1nad, 2556)

1. duyunadumnussnanduimuresnavemsiuiienindeu doauuid
wldlailddmnninesdusznouresiunulunisifuneiliAnessaysslovitues wu a1
Funsuudedinyiaduduniseansvieaiien vieAnddediusndaummsniu
G

2. nantunisiiumasianudunane ldlaneliinessausslovinseniny
Srundu Gﬁaaumaﬁﬂﬂﬁﬂé’ﬁwmmLma'wimLﬁaameﬁagﬂLﬁaﬂmﬂﬂd%méwiauﬁm
WAeBY Lﬂj’e)\‘ﬁ]’1ﬂﬂ?ﬂ’]iLau%’mlﬂijLL‘Vialx‘i‘ViENLﬁﬂﬂﬁﬁﬂﬁﬁﬂ@iiﬂﬂiﬂ&%ﬁ WU nsiAunsly
Vioudisavunizuianiedaededisgdeiaainazainauisuin enavzneliiia
aiiaﬂidwﬁﬁqqﬁumuL’smﬁgqﬁumﬂmi@umq

3. luwvudnaewmiledesldtayavesnisiuviannieinigseegianivinfiudn
WRAINDUNEUAEITY 1528218710158V ILN AV BN SILANAIAUAT T UA B
NIV MLDNATY warldwuuTIanINwiNA19iy onFaE1uYY 1519 lUsIunS




23

Weriudginaznsiieaesiuluwawisaienfesiuluilsiduguashieiulagliviings
UFulsanuudnaestiuunlng

4. maﬁauﬁmﬁL{]mm'aLﬁmaa’mam%qﬁﬁaﬂ’ﬁu'nmdwiauﬁmLﬁami
findeundeula nmsveuieafiivareidmineduniseiniiezfiansan lnsianiz L:uams
vioufiealdinamasiu snfegratu Weyananisdeondueglungunn I ungands
ot wazildigriuinluiminvayflunamilsdun Toedumduifiessome
wisnilsluimendune 3 uluraetunged uarldanuiivesisauisdulu 4 Sufivde
ﬁunums@umﬂﬂmammhﬁwEnﬁma%ﬁwmmms@umﬂuﬁuﬁwhﬁ?u Usgifiuifiansan
gnniAlonsveadfivndunuunsvienilsriufsudyanauziioinudunaiienayle
TUialsvansanud Fepdldnsinnsanlagliuuudiasswomsiesiivaiidvatoid g

2.1 uppuituguvesn sussdiuyarilagldinallafununisiiuniawuuseyana

anunsasUtunaunsUszdliugaaleely weldadununsdumasuuseyaaa Wiy
7 Tunaunan (aaudng Aausey1iad, 2555) Aall

1) MAUANUANIEIN1TAN YT HI7892A0IAIMUATDULYANUNNT
o = Yo ' = = & & Ad o = a v d =Y
nsanwbidaauitssesnanimusvunasduiunnsihnisne Suduilwuguan
flwu dnunwinlus aawnfagyinmsdnerenaasidugneiuwisnd inng 1enin in wie

IV ENIN NN

2) Fvhuuuaeuny iTeasdosdmiuuuasunaiieaiadoyasiieg ves
Hnvienfiafiundeudunawiouiisadu ﬁgﬂ%’agaﬁugmmaLﬁwgﬁmmzé’mu VO
ﬁfm/iauﬁmLLazGﬁau“aL‘ﬁmﬁumam@aué’aaa’mﬁﬂmL‘ﬁ'mumﬁ?u TagAraudrfglu
uuvaUauAema G siuny Alddglumafumandaauiveadon uazAin
FenmdedasnsuiBeusaaniiviendieuiaiy

3) in1sdudegisuarlinguiiegsmeuuuuasunuludunouiise
wFoshmunruinteanguiiedeneu Fsuuinveenguiietnsuiul sz gunuad
FeansaginsAnwilazAaunaInAdeuYeINTENsieg1aiensuld ndaainiivug
yunveInguieEsliudn Amsazidenaniuiitsazshmsasunudeyaaniinvieaiier 1wy
Tumsaeunuteyaaninvieadisadeniiedds gremuisnianan fe1aaznszaieaniud
asunutinvioniien 2 wislugnenus Ae Mviinnsvesgnenun uazuInadeuiuvusenn
dielldoyaiifnrumarnvans uenaniinsnszatemsasuniufisisungaians -o1find
uazsiuiandung -and meelilddeyaiinseunquiian



24

0) Yszananisaanisaiilsiduresguasdiatunuinisvesiiudiiias
ynsdnunilsiduresguasddndrnfunuduiusseninsuiuadiesnisundunas
vieuflgrvesyanadl () wazduyuaildangvesyanail § OluniaAuniandumamisaiien
Wil wazfulsBasenmsnuiasugiauasdanusevesyanadl [ Mdendes feanmnsadeu
aumamuduiusiananldssd

Vi-fCi Xi)

Vi = dwuaswwesnisunduvdmisaieivesyanan § lundigiaii
o = 1 1 IS
ANy yume 1 1)
Ci = sunuanldinevesyanad [ lunsihuniandunawioniieawil
X = fudsdassmanuiasugianazdinusiigg vesyarai [ Mneives
5) @ uiuguslaanmuasuaumensauIumduiuguilaa
o - ! o = R I~ ) & dow v Y acn
vostinvienies () Tumhenanvimsane wused dadunismiuiladugyasdnigis
USiusseninsunualddievesinneaiienauil T () feiuyuenlddrglunisiiunisiiagii
Tiwuassmafumsdidndugud (C*) dsfleidunisusius fd

C*
CSi - f(Ci, Xi)
Ci

6) Auumduiuguslnaededeasivesnisundundsisuie iy g9
aunsamuwalianduiuduslaawdedenruvesinvisaiivilumhenaiinisinwims
megduIuRGgveINsIndunawisungitiulunignavinnsing (Wuse 1 1)

7) Awinnasvesdiuiuguilaananualagn1sdiAivesduiiu

1% (%
¥

AUSLnAREHoATIANMILIIUILALY

PvinNsAEnY (wuse 1 V)

Y

SAUANUVBINITIAIVIDRNeAILUTUTUIBIAN

2.2 wuUTaesgUasAleiunuIng

Tunsideadsd gl nANARUYUNITAUNIWUUTIEYARFEIMSUALIMAIEIULAY
fuslnnresnmsiiumanvisaiieadignenuusisnienan lnesrusadeyannuuuasunud
T¥duneal thvieaiiearnlnefifunsanvieaiion Sgneuwisndiunan Jsauisadeu
Duwuudiaes wansnuduiug sw'j'm‘imauﬂ%”’qﬁlumimLﬁaaqwmuLm'qmaLmaﬂ Ny
suyueldaelunsfumaldsd



25

Vi=f(TCi
Vi  fe dwuesdumsumsigveuwifdninegluseulieue (@sva)
TCi fe sunualdanglunmsiiunvestinviesiien (Un/asY)
[ Ao UnvieweAun Lleen L = 1,23, ..., N

2.3M3mdAugUslnanwuUInaesgUasdlaiunuin1saeLuuIaednin
(Tobit Model)

[ a < o < saa Y v o ¢ v L3
wuudnasdndadunuudtasuduwesnieuldiuleuuuuvesilesidugUase
FeuAraduLuuLBLdY noudulzresuIINNIannIsiugIuvedlndndevinisdusiiogns
INTBFNT 0V ULINAIRE19T TN LT UsElovluaz i lalaldussloviveswnavioniion
finagnuiudeyanveuiu@oyanuviassdslilivanteanun) Andeuiuszuanseanuuiu
& o [ = MY a ! d' PN ' ' a a1 ¢
Auddmiuyanadslildidunisiuveaiiey EnnelaluwnamisuiierasiidrguasAduuin
i linelaluunawionigrenavziidgUasdidugudviefnay ) mundnadfuds n1sdeu
SUNNIEANIINITRINKINANY TV UIAMBIRllaunsansuld wagdiunly
ausansua1veInIsaIniagnsliilugudanuiindusUasivesunaniondierndeu
Fuegvesyaaai [ (Vix ) luuszansgnuandlag

Vi=fzi)+ &

e ZI AelaAmaswuuLad (Row Vector) vasguadd Felsenaumednuue
MM uATEgRadIaNvetinvioaiiey suvia sunuenldarslunisiunesinvesiieauas
€l Junatdiuudu(Random Term) 191993 UaAIAIINAAIALATOUVBINITIAAINIBAIIY
AAALARDUYBILU VTR TUR UasATidau S uARMLNUNgANTTUTaIUsEYINT Tuaunse
& o a 4 [ i ! ° I = | A L s
Judwuasadagild  WuAuin , Aay, Sutuduvservdiuiie Vi Asgdasdnis
Vieuligvesyanail Muanseeniiwazanunsatuiinlads Vi azaunsanansguasangousu

ALy sal 1 Y A .a & 1t . a0 %
veayananiigUasangeuiiuresyanandanduuin udds Vi azdandugudan
e 1 P A a1 g ¢ A a

guasAngeuiuvesyAnal AAndugudviefinau

Vi= ) + & dwiu V>0

=0 dmsu Vi< 0

FenAouuuTIaemgAnsTuYesUszng wuAnvesindanfonisuszuimnis

wsfiwesdmiuileidu f(Zi) waznsuanuaswes &



26

wuudnaesndninazgnusvananswuuiadulunsfivesiasduyssy
wazgUuuulnduiiinangnisinranuiulasginedeamiiiudusuuaunisiasaedly
UIUNTVIBAUTEYT

delvitnladne lasideuilsiduguasdfidouiuin Vi = Broi+B.C% e
Co duyulunmsidunisvesuvasioniioatagiu uaz Boudurinsiinioiladdu
wsfwefiuduresnulsiuuenmiionndunilunisifuniseunawisnieaagtiu
vanfumesvesmamandou 19

L4

0= % + B.C*iiow Choke Price iviliu3unaunisviaaiisavifiugue
T C* = -f* /B vimsUsiusmeldduguasdainsiandagiu C° §v Choke
Price (C*aglddmiuguilan
cS = f (B + B,C)dC
co

Bi(C°)°
- [5350 + T]

BiC*?
= BiC* +
Bo >

i duguunuundetudmnsu C lag;

BiC 2B+ BPC?

R T
_ B3 +8.0° ()
2, 25,

Tngdninanuuas B+ B1C* = 0 uag [+ f.C° = V' Insnsiaru

[ 1 v v [
wazdngulndaunisteiuaznatetu

CS=-V+2
231

Faapiisansamwnduiuiusiaaudazaula

2.4 mamdruiuguslnaainuuuitassguasddaiunuinismediges (Poisson
Model)



27

flafduguasdurswoauuiassindniifuysmunuuseidouarlsifvouivn Favinli
$rununislueudianduauld Tunisinuadsd 39 WmdiAuguiing arnuuudians
thwea(Poisson) Fedeeglundu uuudrassdrmauiiu (Count Models) Lilpsainuuudians
thweudunuuiassiivazandmivdmivdiulsauiidudnuduliduddnay
Jadenndosiuguasdrasnsvieniisriiiansuidudwiuniilutisssesnaniidinusdady
Fruduiliduravuuudiasstimes munzaufiagiunldidesninsuamisaldles
dmudeyadaunnifualdifuaug sunuuilsitudmiunmsaanisaiglasdvesiives
Tngundudaezfuendlmuuwdoa Faieluns Uszunaunsilsidusndids dsdneain
wuudiass nda Faanumanzandmiv uuuuileddu 1Badu fsiduiveniulives
wuudrassguasdidaiununms Tnevhluazfiansanaindedudugiuvesnisuaniasionys
guasd V awnsadulédiue 0 aufisrndiunng 16 Sslifanudnduiinsdomauangagei
Auldvestununisvieadien faddumumunuiuiirsasduuuiheosgnieuldssd

Pr(V, =n) = T‘ ,n=0,1,.2,..

Toennsiwes Al Wuisaadsnazanunysusiuvessnisuanuwas 59 EVi) = Al

wuunaes Mldlaemiludmiudeyaaiunuins gnimualnluiladiduendlnuu
Jeallosan  Al>0
Al - exp Zi,B

sty InAdl = Zi Byl ldiliduniasanduluglvesnaiines

IFIAUAILINASTRLTBITRIuRazyAAa 21nUuTdldaunistneiu Weniaay
Wziuvesdnunsvisadien flsiduiinisaziluvesiegisaznataduy

T
LBl V) = n EXP(—GXP(Zzﬁ;?EXP((Ziﬁ) Vi)
i=1 .
wazilastufimsezidunuudenie
T
QB2 V) = )| = + 2,8V, ~ N1
i=1

wuudnaesthwesaunsaldinemuindruiuduslnadmiunmsidiligoudaunas
] = a & g v ¢ o s My o A2 1wy &
vouiied lngiiarsananiiunlafsiduglasdanainnisalld dudsauiiudlagnag



28

Joauufindunisquainniswanuasuutheesneanads Al Tuwuudiassthwes Al
Manueeguuiugiuvesiindugasnnaianisally

EVi)=Ai

v Y

oo aluiBousunanieniiswhiuiuilfiduglasfeansallidmsy
Handuguasduuy ondlnuudisa Choke Price (C) fAnliidndin fiansananguuuuguasd
fugnu V= eF B C de C Fusumulunmsidiuns waz B annsaduldiirasiivie
fesdusulsTniivenwmioluainsimvesiues dwmsuansiia C, V = efoB1Cs

Anualin COdudununmsidunisludagtu danduduslaadmsunisdiluiBoudunas

719918778
CcS = f efotrh1Cgce
C‘U
[eﬁ'o+616]c_’°° v
£ __ 0 £
[y (&

Foagyi s ansamwindiuiusinauiazauld

3. nmsAurnAninleazdreatsssulisnlunisidigneunisnni wian daemada
AuNAANITAl(CVM) JUwuuAIuUaneUavuian (Close-Ended)

msdnwluedsil Iaeuauanuifiulaaydns arsssuion vesinvendion lunisidn
gneuwisriinan salddnunuuvaredalasnisiauesanfissndaiealagldnig
aouautinviesfisriaiAunangneuwisnd Wivanednvield dnnluounanagiing
Auanssaudougedushiudasilmifiaue lumsdnwedll fauudlisnsasssdonlsl
\u 50, 100, 150 waz 200 Unseaw 91NNMSNUAISTsILTey 40 vmilulagiu

Tasnuuinaanldlunisneasutlateniuanoaianuinlaszateeisssuiouly
gveuwARIEn Wusedl

Payi - f (BIDi, EDUi,INCOMET)

Payi fie amnudslaszirasssudonvesinvieaiier s s1anaueninvisaiiealdsudu
1 81 dnvieadisnfuleazaie WWu 0 dndnvieadienluiiulaazane



29

BIDi fe szdvdnsiasssullenlunisitngnenuuwisnadnaneiaeuautniesies &
ild 4 s¥ausan

EDUi @9 3runudidnwluaandunisdne @)
INCOMET #s srelpvsainviesiien (Um/shaw)
[ Ao Unvioaedaun Limed [ = 1,23, .., N

nsUszanaAniwefitodr U ldlunsdunadianudilazigedoves
thveaiienaliuuudaedain (aumdlinuaanedeuduiinisuanuaauuulaiading )
uazuuuiaaddnsdn hauudlviaueanedeugduiiniswanuasdnd ) udauTeuiiiousn
Log likelihood function Tnedenuuusiassiiien Log likelihood function ﬁqaﬂdmﬂ%
Anamnanfilaaziiendsvesinvesiion

3.1) M3UsEIUAANEANEUTDQUAIARDASTTUEULTY @NETULYIRLTEN

1 =

A1ALEAnEuTIRUatARaAsTsounsingneuLiirIiIan vinlalagnism

AUAUNUSTENINASITULTHILNTEA UGS AuTuIutinviouneniuavullasainnsusu
Y ! = U 1 v £ = s = Ql:.// ! (% le/
anIASTIULTEN U SEAUR1ee) (@audnn Aausyunaed, 2552) Falldunausineg Rl

1) Ysznaumsdwiuinvieaiied s dnsiAsssaiendigandt 40 v la
vaa o

Tngthdndvosfiduitne a Asssulonsegfugameduiutinvesiisneds 5 Ua1an
(w.e1. 2552 - 2556) nagaufidunldfzidufmiavuszananisduulinroniiofiagan
NYIULVIYIA Wvneausnsasssutiond 50, 100, 150, war 200 UMABAY (11
tinvieaflen Lade 5 Jananves gnetuuisyunan fa75,264.00 Aw)

2) MAuEanguvetgUanson1ssIuley (€) YaIn1uieIgneny
WIIALIEn InANFRUSHe UL

AQ P
£, = — * =
» T AP ]
oot Q Fesautinvieadien

P fodnsrasssutden



30

F9 NI WANUEANEUVRIQUANA & ANSTTULHENTLANTWAIN 40 UM
Wu 50 v 21140 vy 100 UM 210 40 Uy 150 UM wazann 40 vy 200
UM

a (% !

3) Usennaun153185uanasssuLlaunseausieg du lnen1sdiaussunu
N530991uLNYeNNLINALIN gMeURINFAIIEN NENT1AETINITENAN9Y AMMEERTT

AsIsULndu gy limTIuidnsAssTlleuNagyinli gneuwiarfnan dsesu
g9
Y 9



