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 บทคัดยอ 
 
 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาวิธีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยใชทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชวิธีการหาคาความ
ผันผวน 2 วิธี ไดแก คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต กับคา
ความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงจะนําราคาที่คํานวณไดตามทฤษฎี 
ไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยการใชคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนและ
คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ เพื่อวัดความสามารถในการพยากรณ ขอมูลที่ใชใน
การศึกษาจะประกอบไปดวยขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อขาย ในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง วันที่ 29 ธันวาคม ป พ.ศ. 2549 ซ่ึงมีจํานวนทั้งสิ้น 16 
หลักทรัพย 
 ผลการศึกษาพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิตามทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใหคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาดมากกวา การใชคาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต และคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิตามทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีคามากกวาราคาตลาด 
 จากผลการศึกษาในครั้งนี้ทําใหทราบวาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดย
ทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes ควรจะใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
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แสดงสิทธิ เพื่อจะทําใหการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดคาที่ใกลเคียงกับราคาตลาดมาก
ที่สุด นอกจากนี้ยังทําใหทราบวาแนวโนมหรือทิศทางของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือ-ขาย ใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย มีแนวโนมที่ต่ํากวามูลคาที่แทจริงของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
 
 
 



 ฉ 

Independent Study Title  Warrant Valuation on the Stock Exchange of Thailand 
 
Author     Mister Anon Thuravatikul 
 
Degree     Master of Business Administration 
 
Independent Study Advisory Committee 
    Assistant Professor Dr. Ravi Lonkani  Chairperson 
    Assistant Professor  Suchanpin  Suwannapan Member 
 

ABSTRACT 
 

The objective of this research was to study a warrant valuation on the Stock Exchange of 
Thailand by using the Black-Scholes model. There were two ways to calculate volatility variable 
named Historical Volatility and Implied Volatility method. Thus, those calculated value could be 
substituted into the Black-Scholes model for theory warrant price, then compare with warrants 
closed price by using Mean Error and Mean Absolute Error to measure the prediction ability. 
Data were collected from 16 warrants that were traded on the Stock Exchange of Thailand during 
January 03, 2006 – December 29, 2006 
 The study found that the warrants price calculated from the Black-Scholes model using 
Implied Volatility method is more accurate than using Historical Volatility method when compare 
with the warrants closed price. It also found that the warrants price calculated from the Black-
Scholes model using Implied Volatility method is higher than the warrants closed price on the 
Stock Exchange of Thailand 
 The result from this study indicated that a warrant valuation using the Black-Scholes 
model should be calculated with Implied Volatility method to get the most accurate value when 
compare with the warrants closed price. Furthermore, the result shown that the most of warrants 
on Stock Exchange of Thailand are undervalued 
 


