
 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
4.1 ขอมูลท่ีใชในการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

4.1.1 จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิ 
จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะนํามาศกึษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

แสดงดังนี้  
 

     ตารางที่ 4-1   แสดงจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะนาํมาศึกษาการประเมินใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  จํานวน 

ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขาย ในตลาดหลักทรัพย ณ วนัที่ 03 มกราคม 2549 64 

ใบสําคัญแสดงสิทธิที่หมดอายุในชวงเวลาป 2549 13 

หลักทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการจายเงนิปนผล 32 

หลักทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิที่ถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อ-ขายชั่วคราว 3 

ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีสามารถนํามาศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 16 

 
จากตาราง 4-1 แสดงถึงขั้นตอนการคัดเลือกใบสําคัญแสดงสิทธิที่สามารถนํามาศึกษา

การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยเริ่มจากนําใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขาย ณ 
วันที่ 3 มกราคม 2549 ซ่ึงมีจํานวนทั้งสิ้น 64 หลักทรัพย แตขอมูลเหลานี้ไมสามารถนํามาศึกษา
ไดทั้งหมด เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิบางหลักทรัพยไดหมดอายุในชวงป 2549 หลักทรัพย
อางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อ-ขายชั่วคราว และหลักทรัพยอางอิง
ของใบสําคัญแสดงสิทธิมีการจายเงินปนผล ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎี Black-
Scholes เพราะฉะนั้นใบสําคัญแสดงสิทธิที่สามารถนํามาศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิไดมีจํานวนทั้งสิ้น 16 หลักทรัพย 

 
4.1.2 จํานวนวันท่ีเปดการซื้อ-ขายหลักทรัพย 

จํานวนวนัที่เปดใหมกีารซื้อ-ขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแต 
วันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง 29 ธันวาคม 2549 เปนจํานวนทัง้สิ้น 243 วัน 
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4.1.3 อัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป ที่นํามาใชในการคํานวณใบสําคัญแสดงสิทธิ

จะใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังประเภท 1 ป ระยะเวลาตั้งแต วันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง วันที่ 29 
ธันวาคม 2549 ซ่ึงคํานวณคาเฉลี่ยไดเทากับ 4.90 เปอรเซ็นตตอป 

 
4.2 ผลการประเมินใบสําคัญแสดงสิทธิ 

4.2.1 สรุปขอมูลใบสําคัญแสดงสทิธิท่ีใชในการประเมินราคา 
  ตารางที่ 4-2 แสดงขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิที่ใชในการประเมินราคา 

  จํานวน/เฉล่ีย คาสูงสดุ คาต่ําสดุ 

จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิ 16 หลักทรัพย - - 

สถานะไดประโยชน 4 หลักทรัพย - - 

สถานะเสียประโยชน 12 หลักทรัพย - - 

สถานะไมไดและไมเสียประโยชน ไมมี - - 

ขนาดบริษัทโดยใชมูลคาตลาด  2,388 ลานบาท 12,768 ลานบาท 193 ลานบาท 

ระยะเวลาที่สามารถใชสิทธิ 4.5 ป 6.87 ป 1.89 ป 

Premium 190.82% 635.80% -28.67% 

Gearing Ratio 2.92 15.65 0.70 
   

จากตาราง 4-2 แสดงใบสําคัญแสดงสิทธิทั้ง 16 หลักทรัพยที่ไดนํามาศึกษาสามารถ
แบงเปนอุตสาหกรรมตางๆ ไดดังนี้ การบริการ (Services) 5 หลักทรัพย คิดเปน 31.25% สินคา
อุตสาหกรรม (Industrials) 3 หลักทรัพย คิดเปน 18.75% อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(Property & Construction) 6 หลักทรัพย คิดเปน 37.50% เทคโนโลยี (Technology) 1 
หลักทรัพย คิดเปน 6.25% และทรัพยากร (Resources) 1 หลักทรัพย คิดเปน 6.25% ของ
หลักทรัพยทั้งหมดที่ไดนํามาศึกษา 

จากตาราง 4-2 แสดงใหเห็นวามีใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 12 หลักทรัพย คิดเปน 
75% ที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนสถานะที่เสียประโยชน หรือจะกลาวไดวาถาใช
สิทธิ ณ ขณะนี้จะไมกอใหเกิดประโยชนกับผูใชสิทธิ และมีใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 4 
หลักทรัพย คิดเปน 25% ที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนสถานะที่ไดประโยชน ซ่ึงก็คือ
ถาใชสิทธิ ณ ขณะนั้นจะกอใหเกิดประโยชนกับผูถือครองสิทธิ 



 
 

19 

หลักทรัพยทั้งหมดที่ไดนํามาศึกษาเมื่อพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) พบวาหลักทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ยแลวมีคาเทากับ 2,388 ลานบาท ซ่ึงถือวาเปน
บริษัทที่มีขนาดเล็ก (นิเวศน เหมวชิรวรากร, 2550) เพราะมีมูลคาตามราคาตลาดไมเกิน 10,000 
ลานบาท แตมีบริษัทที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ NSM-W1 มีมูลคาตามราคาตลาดเทากับ 25,674 
ลานบาท ซ่ึงถึงวาเปนบริษัทที่มีขนาดใหญบริษัทเดียวในกลุมบริษัทนํามาประเมินราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ สวนบริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาดนอยที่สุด คือ บริษัทที่ออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ CWT-W1 เทากับ 193 ลานบาท 

สวนรายละเอียดอื่นๆ ของใบสําคัญแสดงสิทธิซ่ึงแสดงในภาคผนวก ค ซ่ึงขอมูลที่
นํามาใชในการประเมิน ขอมูลราคาหุนแมเฉลี่ย และราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉลี่ย คํานวณจาก
การนําราคาปดของหุนแมรายวัน และราคาปดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 
2549 ถึง 29 ธันวาคม 2549 มาหารดวยจํานวนวันที่เปดทําการซื้อขายทั้งหมดในชวงเวลา
ดังกลาว 

ถาพิจารณาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเสียประโยชน จะเห็นไดวาคาพรีเมี่ยม (All 
in Premium) จะมีคาสูงกวา 50% ยกเวนเพียงใบสําคัญแสดงสิทธิ JAS-W ซ่ึงอยูในกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีคาเพียง 28% ซ่ึงคาพรีเมี่ยมจะแสดงถึงความยากในการใชสิทธิ เมื่อ
เปรียบเทียบราคาหุนแม ราคาใชสิทธิ และราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยที่ถาคาพรีเมี่ยมสูงก็
แสดงถึงความยากในการใชสิทธิ ในทางตรงกันขาม ถาพิจารณาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะ
ไดประโยชนจะพบวาคาพรีเมี่ยมสวนใหญจะมีคานอย และยังพบวามี 2 หลักทรัพย ที่มีคาพรี
เมี่ยมติดลบหรือนอยกวาศูนย โดยท่ีคาพรีเมี่ยมโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดนํามา
ศึกษาทั้งหมดมีคาเทากับ 169.456% 

ความสัมพันธระหวางสถานะใบสําคัญแสดงสิทธิกับคาเกียรร่ิง เปนคาที่แสดงใหเห็น
ถึงการที่ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นสูง ตามราคาหุนแม จะพบวาใบสําคัญแสดงสิทธิที่อยู
ในสถานะไดประโยชน ซ่ึงมีทั้งหมด 4 หลักทรัพย และจะมีคาเกียรร่ิงคอนขางสูงทั้งหมด 
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4.2.2 คาความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 
  ตารางที่ 4-3   แสดงคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  
ใบสําคัญแสดง

สิทธิ 
ภาคอุตสาหกรรม วันหมดอาย ุ

Historical 
Volatility 

Implied 
Volatility 

1 BTC-W1 Services 28-Feb-07 38.943 88.658 

2 BTC-W2 Services 28-Feb-09 38.943 53.609 

3 MATCH-W1 Services 2-Feb-09 49.764 76.358 

4 NMG-W2 Services 22-Aug-07 27.562 32.193 

5 SKR-W1 Services 30-Aug-08 23.171 47.527 

6 CWT-W1 Industrials 30-Jan-12 52.404 42.551 

7 NEP-W1 Industrials 15-Sep-10 45.693 1.000 

8 NSM-W1 Industrials 31-Oct-11 62.986 57.679 

9 ESTAR-W1 Property & Construction 29-Dec-11 43.096 22.177 

10 ESTAR-W2 Property & Construction 30-Dec-11 43.096 35.539 

11 EWC-W1 Property & Construction 5-May-10 89.739 78.881 

12 GEN-W1 Property & Construction 30-Sep-10 62.488 60.745 

13 KMC-W1 Property & Construction 12-May-10 52.571 53.942 

14 WIN-W Property & Construction 30-Jun-08 72.021 3.597 

15 JAS-W2 Technology 30-Dec-08 49.116 23.733 

16 PICNI-W1 Resources 11-Nov-10 114.271 646.280 

Average 54.116 82.779 

 
จากตาราง 4-3 แสดงใหเห็นวา คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุน

ยอนหลังในอดีต มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 54.11% ซ่ึงจะมีคานอยกวา คาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 82.77% สะทอนใหเห็นวา วิธีการคํานวณ
คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิบงบอกถึง โอกาสที่ราคาหุนแมจะ
ปรับตัวสูงมากขึ้น เปนไปไดสูง ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิ แตคาความ
ผันผวนดังกลางก็สะทอนใหเห็นอีกวา โอกาสที่ราคาหุนแมจะปรับตัวลดลงมาก ก็เปนไปไดสูง 
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เชนกัน แตผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิ ไมจําเปนตองใชสิทธิ เมื่อเห็นวาจะเกิดการขาดทุนจาก
การใชสิทธิ 
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4.2.3 ผลการประเมินราคาใบสาํคญัแสดงสิทธิ 
 

   ตารางที่ 4-4   แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  Warrant Industry 
Warrant 

Price 
B.S. Price 

(Historical Vol.) 
Mean Error 

(%) 
B.S. Price 

(Implied Vol.) 
Mean Error 

(%) 
Absolute  

Mean Error 

1 BTC-W1 Services 0.798 0.652 -18.261 0.798 -0.030 0.030 

2 BTC-W2 Services 0.668 0.517 -22.608 0.669 0.155 0.155 

3 MATCH-W1 Services 0.481 0.164 -65.971 0.481 0.026 0.026 

4 NMG-W2 Services 0.608 0.451 -25.876 0.625 2.842 2.842 

5 SKR-W1 Services 2.488 0.905 -63.622 2.512 0.939 0.939 

6 CWT-W1 Industrials 1.976 2.401 21.507 1.991 0.762 0.762 

7 NEP-W1 Industrials 1.575 3.400 115.806 3.388 115.073 115.073 

8 NSM-W1 Industrials 0.141 0.173 22.658 0.139 -1.299 1.299 
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   ตารางที่ 4-4   แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ (ตอ) 

  Warrant Industry 
Warrant 

Price 
B.S. Price 

(Historical Vol.) 
Mean Error 

(%) 
B.S. Price 

(Implied Vol.) 
Mean Error 

(%) 
Absolute  

Mean Error 

9 ESTAR-W1 Property & Construction 0.205 0.260 26.565 0.204 -0.494 0.494 

10 ESTAR-W2 Property & Construction 0.123 0.160 30.043 0.120 -2.076 2.076 

11 EWC-W1 Property & Construction 4.266 5.886 37.975 4.328 1.464 1.464 

12 GEN-W1 Property & Construction 0.321 0.370 15.131 0.320 -0.340 0.340 

13 KMC-W1 Property & Construction 0.549 0.598 9.043 0.557 1.505 1.505 

14 WIN-W Property & Construction 0.720 1.740 141.596 1.557 116.190 116.190 

15 JAS-W2 Technology 0.140 0.216 54.474 0.138 -1.590 1.590 

16 PICNI-W1 Resources 0.771 0.409 -46.910 0.541 -29.797 29.797 

  Average 14.472   12.708 17.161 
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 จากตาราง 4-4 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวัน
ของหุนยอนหลังในอดีต จะมีคาเทากับ 11.990%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 12.700% 

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดย
ใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
สูงกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใช
ทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคา
สูงกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน 

จากตาราง 4-4 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 19.613% ซ่ึงนอยกวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของ
หุนยอนหลังในอดีต ที่มีคาเทากับ 49.529% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคาใกลเคียงกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิของตลาดมากกวา การคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่
คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต 

แตจะสังเกตุเห็นวาใบสําคัญแสดงสิทธิของ NEP-W1 และ WIN-W จะมีคาเฉลี่ยรอยละ
ความผิดพลาดคอนขางสูง เนื่องจากวาราคาใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งสองมีคาต่ํากวาราคา
หุนแมสูงมาก ราคาใชสิทธิของ NEP-W1 มีคาเทากับ 0.5 บาท สวนหุนแมมีราคา 3.755 บาท และ 
ราคาใชสิทธิของ WIN-W มีคาเทากับ 1 บาท สวนหุนแมมีราคา 2.412 บาท 
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ตารางที่ 4-5 แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเปนแบบไดประโยชน (In the Money) 

  Warrant 
Warrant  

Status 
Exercise 

Price 
Stock 
Price 

Warrant 
Price 

B.S. Price 
(Historical Vol.) 

Mean 
Error 

B.S. Price 
(Implied Vol.) 

Mean 
Error 

Absolute  
Mean Error 

1 BTC-W1 In the Money 1.000 1.581 0.798 0.652 -18.261 0.798 -0.030 0.030 

2 NEP-W1 In the Money 0.500 3.755 1.575 3.400 115.806 3.388 115.073 115.073 

3 ESTAR-W1 In the Money 0.424 0.445 0.205 0.260 26.565 0.204 -0.494 0.494 

4 WIN-W In the Money 1.000 2.412 0.720 1.740 141.596 1.557 116.190 116.190 

 Average 66.426   57.685 57.947 
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 จากตาราง 4-5 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิเฉพาะที่มี
สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบไดประโยชนในตลาดหลักทรัพย กับราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคาเทากับ 67.733%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 57.321%  

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
เฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบไดประโยชนโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีแนวโนมหรือทิศทางสูงกวาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี 
Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคาสูงกวา
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน 

จากตาราง 4-5 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเปนแบบไดประโยชน โดย
ใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
เทากับ 59.543% ซ่ึงนอยกวาคาเฉล่ียของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุน
ยอนหลังในอดีต จะมีคาเทากับ 77.016% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดง
สิทธิเปนแบบไดประโยชน โดยใชทฤษฎี Black-Scholes ซ่ึงคํานวณคาความผันผวนทั้งแบบ 
คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ และคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคามากกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดคอนขางสูง 
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 ตารางที่ 4-6   แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเปนแบบเสียประโยชน (Out of the Money) 

  Warrant 
Warrant  

Status 
Exercise 

Price 
Stock 
Price 

Warrant 
Price 

B.S. Price 
(Historical Vol.) 

Mean 
Error 

Absolute  
Mean Error 

B.S. Price 
(Implied Vol.) 

Mean 
Error 

Absolute  
Mean Error 

1 BTC-W2 Out of the Money 1.818 1.581 0.668 0.517 -22.608 22.608 0.669 0.155 0.155 

2 MATCH-W1 Out of the Money 7.270 1.778 0.481 0.164 -65.971 65.971 0.481 0.026 0.026 

3 NMG-W2 Out of the Money 14.000 9.513 0.608 0.451 -25.876 25.876 0.625 2.842 2.842 

4 SKR-W1 Out of the Money 13.500 9.438 2.488 0.905 -63.622 63.622 2.512 0.939 0.939 

5 CWT-W1 Out of the Money 6.000 4.218 1.976 2.401 21.507 21.507 1.991 0.762 0.762 

6 NSM-W1 Out of the Money 3.162 0.497 0.141 0.173 22.658 22.658 0.139 -1.299 1.299 

7 ESTAR-W2 Out of the Money 1.000 0.445 0.123 0.160 30.043 30.043 0.120 -2.076 2.076 

8 EWC-W1 Out of the Money 40.000 10.070 4.266 5.886 37.975 37.975 4.328 1.464 1.464 

9 GEN-W1 Out of the Money 2.250 0.830 0.321 0.370 15.131 15.131 0.320 -0.340 0.340 

10 KMC-W1 Out of the Money 10.000 2.553 0.549 0.598 9.043 9.043 0.557 1.505 1.505 

11 JAS-W2 Out of the Money 0.500 0.499 0.140 0.216 54.474 54.474 0.138 -1.590 1.590 

12 PICNI-W1 Out of the Money 2.572 0.542 0.771 0.409 -46.910 46.910 0.541 -29.797 29.797 

 Average -2.846 34.652   -2.284 3.566 
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 จากตาราง 4-6 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิเฉพาะที่มี
สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชนในตลาดหลักทรัพย กับราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคาเทากับ -6.591%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ -2.173% 

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
เฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชนโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีแนวโนมหรือทิศทางต่ํากวาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี 
Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคาต่ํากวา
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน  

จากตาราง 4-6 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชน โดยใช
ทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
เทากับ 6.303% ซ่ึงนอยกวาคาเฉลี่ยของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุน
ยอนหลังในอดีต ที่มีคาเทากับ 40.367% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดง
สิทธิเปนแบบเสียประโยชน โดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคาใกลเคียงกับราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดมากกวาการคํานวณ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวัน
ของหุนยอนหลังในอดีต 


