
บทที่ 5 
สรุป อภิปรายผลการศึกษา และขอเสนอแนะ 

 
5.1 สรุปผลการศึกษา 
 ในการศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผู
ศึกษาไดใชทฤษฎีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของ Black-Scholes เปนแนวคิดหลักในการ
ประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ สามารถสรุปผลการศึกษาไดดังนี้ 
 จากการที่ผูศึกษาไดทําการเก็บรวบรวมใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขายในตลาด
หลักทรัพย ณ วันที่ 3 มกราคม 2549 พบวา ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะสามารถนํามาประเมินราคาตาม
ทฤษฎีของ Black-Scholes จะมีขอบเขตดังตอไปนี้ 

1. วันหมดอายุในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตองไมหมดภายในป พ.ศ. 2549 
2. หลักทรัพยอางอิงตองไมมีการจายเงินปนผล ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎี 
 Black-Scholes 
3. หลักทรัพยอางอิงตองไมถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อขายหลักทรัพยในชวงเวลาที่

ตองการศึกษา คือ ป พ.ศ. 2549 
 ดังนั้นใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพย ณ วันที่ 3 มกราคม 2549 ที่ศึกษาครั้งนี้จึงมี
จํานวนทั้งสิ้น 16 หลักทรัพย ประกอบดวย BTC-W1 BTC-W2 CWT-W1 ESTAR-W1 ESTAR-
W2 EWC-W1 GEN-W1 JAS-W2 KMC-W1 MATCH-W1 NEP-W1 NMG-W2 NSM-W1 PICNI-
W1 SKR-W1 และ WIN-W ซ่ึงสามารถแบงสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบสถานะได
ประโยชนจํานวน 4 หลักทรัพย และสถานะเสียประโยชนจํานวน 12 หลักทรัพย 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิที่ศึกษาครั้งนี้โดยเฉลี่ยแลวมีระยะเวลาที่สามารถใชสิทธิไดเทากับ 4.5 
ป สวนระยะเวลาสูงสุดไดแก CWT-W1 เทากับ 6.87 ป และระยะเวลานอยที่สุดไดแก BTC-W1 
เทากับ 1.89 ป สวนคา Premium ซ่ึงแสดงถึงความยากในการใชสิทธิโดยเฉลี่ยแลวมีคาเทากับ 
169.45% ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีคา Premium สูงสุดไดแก NSM-W1 เทากับ 564.20% และ
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีคา Premium ต่ําสูงไดแก NEP-W1 สวนคา Gearing ซ่ึงแสดงถึงการขึ้น-ลง
ของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามหุนแม โดยเฉลี่ยแลวมีคาเทากับ 3.65 ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีคา 
Gearing สูงสุด ไดแก NMG-W2 และใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีคา Gearing นอยที่สุด ไดแก PICNI-
W1 

การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ซ่ึงแบงออกเปน 2 วิธี 
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1. การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปด
รายวันของหุนยอนหลังในอดีต ผูศึกษาไดใชราคาหลักทรัพยอางอิงยอนหลัง 1 ป ใน
การคํานวณหาคาความผันผวน 

2. การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ ผูศึกษาไดใชราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพย ใน
วันกอนหนา 1 วัน เพื่อคําหาคาความผันผวนที่ใชในวันซื้อขายปจจุบัน 

สวนปจจัยอ่ืนๆ ที่ใชสําหรับการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามทฤษฎี Black-
Scholes จะประกอบดวยปจจัยดังตอไปนี้ 

1. ระยะเวลาครบกําหนดอายุสัญญาตอปของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงผูศึกษาไดคํานวณ
จากการนําเอาวันหมดอายุของสัญญาลบวันที่ ณ ปจจุบัน ซ่ึงจะไดผลลัพธออกมาเปน
จํานวนวัน หลังจากนั้นก็นํามาหารดวยจํานวนวันทําการที่มีการซื้อขายหลักทรัพย
ตลอดทั้งป ซ่ึงก็จะมีคาเทากับ 243 วัน ผลลัพธที่ไดก็คือ ระยะเวลาครบกําหนดอายุ
สัญญาตอป 

2. ราคาหลักทรัพยอางอิง ณ เวลาปจจุบัน 
3. ราคาใชสิทธิที่กําหนดในใบสําคัญแสดงสิทธิ 
4. อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง ซ่ึงผูศึกษาไดใชคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงิน

คลังอายุ 1 ป 
จากการที่ผูศึกษาไดทําการวัดคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ

แสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยกับราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดประเมินจากทฤษฎี Black-Scholes 
ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต ซ่ึงมีคาเทากับ 49.529% และ
วัดคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยกับราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดประเมินจากทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคา
ตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงมีคาเทากับ 19.613% จากผลการศึกษาของคาเฉล่ียความ
คลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณแสดงใหเห็นวา การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยทฤษฎี
แบบจําลอง Black-Scholes ควรจะใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดง
สิทธิ เพื่อจะทําใหการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาดมากที่สุด 

สวนผลการศึกษาการวัดคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ได
ประเมินจากทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต ซ่ึงมีคาเทากับ 11.99% และที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
ซ่ึงมีคาเทากับ 12.700% การที่คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดประเมิน
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จากทฤษฎี Black-Scholes จากทั้งสองวิธีมีคามากกวาศูนย แสดงใหเห็นวาแนวโนมหรือทิศทางของ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือ-ขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีแนวโนมที่ต่ํากวามูลคาที่
แทจริงของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
5.2 อภิปรายผลการศึกษา 

จากการศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
สามารถอภิปรายผลการศึกษาไดดังนี้ 

การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผัน
ผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตจํานวน 245 วัน จะมีราคาสูงกวาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงขัดแยงกับงานวิจัยของ ณวรา สกุล ณ มรรคา (2540) ใน
เร่ืองของความสามารถในการพยากรณใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยใชแบบจําลอง Black-Schoels 
เนื่องจากการใชจํานวนวันของราคาปดของหุนยอนหลังในการคํานวณคาความผันผวนที่แตกตาง
กัน จึงเปนผลใหความแมนยําของการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิแตกตางกัน 

ราคาเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes ทั้งโดยวิธีการหาคา
ความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต และที่คํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ สูงกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่ง
ขัดแยงกับงานวิจัยของสันติ ถิรพัฒน (2536) ในเรื่องของพฤติกรรมของราคาวอรแรนทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เนื่องจาก ณ ป 2533-2536 เปนชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไดมีการจําหนายใบสําคัญแสดงสิทธิเพียง 6 หลักทรัพย และในป 2537 ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดมีการเพิ่มจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิเปน 22 หลักทรัพย แสดงใหเห็นวามีผูสนใจที่
จะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิเปนจํานวนมาก จึงเปนผลทําใหราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาด
ทรัพยหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีราคาสูงกวาราคาตามทฤษฎี 

การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes ที่คาความผันผวน
คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใหคาเฉลี่ยความคาดเคลื่อนแบบสัมบูรณนอยกวา 
การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณ
จากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต จากคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณแสดงให
เห็นวา การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes ที่คาความผันผวน
คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคาใกลเคียงกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดง
สิทธิ ซ่ึงสอดคลองกับงานวิจัยของ Becker (1981)  ที่พบวาการใชคาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะสามารถทํานายราคาหุนในอนาคตไดดีกวาใชคาความผัน
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ผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต เนื่องจากคาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนการสะทอนถึงความผันผวนที่แทจริงของตลาด ณ เวลา 
ปจจุบัน 

ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเฉลี่ยที่มีสถานะเปนแบบไดประโยชน (In the Money) ตาม
แบบจําลอง Black-Scholes ทั้งโดยการหาคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุน
ยอนหลังในอดีต และที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีราคาสูงกวาใบสําคัญ
แสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพย  

สวนราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเฉลี่ยที่มีสถานะเปนแบบเสียประโยชน (Out of the 
Money) ตามแบบจําลอง Black-Scholes ทั้งโดยการหาคาความผันที่คํานวณจากราคาปดรายวันของ
หุนยอนหลังในอดีต และที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีราคาต่ํากวาใบสําคัญ
แสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพย 

ซ่ึงผลการทดสอบของใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งที่สถานะเปนแบบไดประโยชน และแบบเสีย
ประโยชน จะขัดแยงกับการวิจัยของ MacBeth and Larry (1979) ที่พบวาราคาอนุพันธประเภทซื้อที่
มีสถานะเปนแบบไดประโยชนตามแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่คํานวณจาก
ราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อ จะมีราคาต่ํากวาราคาตลาด (Undervalued) และราคาอนุพันธ
ประเภทซื้อที่มีสถานะเปนแบบเสียประโยชนตามแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่
คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อ จะมีราคาสูงกวาราคาตลาด (Overvalued) เนื่องจาก
หุนสามัญของใบสําคัญแสดงสิทธิ PICNI-W1 มีความผันผวนสูงมากในชวงป พ.ศ. 2549 จึงทําให
นักลงทุนสนใจซื้อขายหุนบริษัทนี้เปนจํานวนมาก ทําใหกระทบตอราคาเฉลี่ยของใบสําคัญแสดง
สิทธิที่ประเมินตามแบบจําลอง Black-Scholes 

 
5.3 ขอคนพบ 

จากการศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดคนพบสิ่งที่นาสนใจดังนี้ 

1. จากการวิจัยจะพบวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผัน
ผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใหคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาด 
แตการหาคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ในบางครั้ง
ก็ไมสามารถหาคาที่ถูกตองได เนื่องจากไมสามารถหาคาความผันผวนที่ทําใหราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิตามทฤษฎีของ Black-Scholes มีคาเทากับราคาตลาดได 
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2. จากการวิจัยจะพบวาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-
Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ เปนวิธีการ
ประเมินราคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาดมากที่สุด ทั้งใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเปน
แบบไดประโยชน และแบบเสียประโยชน 

3. จากผลการวิจัยคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยแบงแยก
ตามสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิจะพบวาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะแบบได
ประโยชน แนวโนมหรือทิศทางของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือ-ขาย ในตลาด
หลักทรัพยมีแนวโนมที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริง แตถาเปนใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะ
เปนแบบเสียประโยชน แนวโนมหรือทิศทางของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือ-ขาย 
ในตลาดหลักทรัพยมีแนวโนมที่สูงกวามูลคาที่แทจริง 

 
5.4 ขอเสนอแนะ 
 จากการศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ไดพบขอเสนอแนะสําหรับนักลงทุน และสําหรับแนวทางการศึกษาตอไปดังนี้ 

1 การศึกษาเรื่องการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีประโยชนตอนักลงทุนโดยทําให
นักลงทุนสามารถทราบราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิเมื่อเร่ิมทําการซื้อขายในตลาด
ควรเปนเทาใด โดยทําการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ควรจะเปนตามทฤษฎี 
และเมื่อเปรียบเทียบกับตนทุนในการที่จะไดใบสําคัญแสดงสิทธินั้นมา จะทําให
สามารถตัดสินใจไดวาควรจะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธินั้นหรือไม โดยผลของ
การศึกษานี้พบวา เมื่อนักลงทุนตองการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิควรใช
แบบจําลอง Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ เพื่อใหความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองใกลเคียงกับราคา
ตลาดมากที่สุด 

2 การคํานวณคาอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงในการศึกษาไดใชคาจากอัตรา
ดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังอายุ 1 ปมาเปนตัวแทนในการคํานวณ ซ่ึงในความเปนจริงคาอัตรา
ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงอาจจะเปนคาอื่นๆ ก็ไดเชน อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 
พันธบัตรรัฐบาล พันธบัตรรัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลค้ําประกัน เปนตน โดยพิจารณาวาอายุ
ของใบสําคัญแสดงสิทธิเหลือเทาไร ก็หาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุเทานั้น
หรือใกลเคียง เปนอัตราอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง 
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5.5 ขอจํากัด 
หลักทรัพยอางอิงในใบสําคัญแสดงสิทธิตองเปนหลักทรัพยที่ไมมีการจายเงินปนผล และ

จํานวนหุนสามัญตองคงที่หรือไมมีการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิที่นํามาศึกษาในชวงเวลา 
พ.ศ. 2549 เนื่องจากการจายเงินปนผล จะมีผลตอทําใหราคาหลักทรัพยมีราคาลดลง และปองกัน
การเกิด Dilution Effect ซ่ึงจะสงผลทําใหขอมูลที่จะนํามาใชในการประเมินราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิไมมีความเที่ยงตรง และเปนสมมติฐานของทฤษฎี Black-Scholes 
 
 


