
บทที่ 3 
ระเบียบวิธีการศึกษา 

 
 ในการศึกษานี้เพื่อประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยระเบียบวิธีการศึกษาจะประกอบ
ไปดวยขอบเขตการศึกษา วิธีการศึกษา ขั้นตอนการดําเนินการศึกษา แบบจําลองที่ใชในการ
ประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ และระยะเวลาในการศึกษา ดังรายละเอียดดังตอไปนี้ 
 
3.1 ขอบเขตการศกึษา 

1. การศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) จากเอกสารตางๆ ที่จัดทํา
ขึ้น โดยตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษัทเงินทุนหลักทรัพย และบริษัทหลักทรัพยตางๆ 
โดยจะเก็บขอมูลราคาปดของใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ที่มีการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง 29 ธันวาคม 2549 

2. การศึกษาการประเมินราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ซ่ึงจะศึกษาใบสําคัญแสดง
สิทธิของหลักทรัพยที่ไมมีการเงินปนผลในชวงดังกลาวขางตน 

3. แบบจําลองที่ใชในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ จะใชแบบจําลอง Black & 
Scholes โดยจะเปรียบเทียบราคาที่ประเมินไดตามทฤษฎีจากแบบจําลอง Black & Scholes โดยใช
คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต กับคาความผันผวนที่คํานวณ
จากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ไปเปรียบเทียบกับราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และวิเคราะหคาความคลาดเคลื่อนโดยใชคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อน 
(Mean Error) กับคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ (Mean Absolute Error) 
 
3.2 วิธีการศึกษา 
3.2.1 การเลือกใชขอมูลเพื่อใชในการคํานวณ 

1. ราคาของหุนสามัญ ใชขอมูลราคาปดรายวันของหุนสามัญที่ใชในการประเมินราคาในครั้ง
นี้ ซ่ึงประกอบดวยหลักทรัพยที่ไมมีการจายเงินปนผลในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

2. จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการใชสิทธิ ขอมูลวันที่ส้ินอายุ อายุที่เหลืออยูของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ ราคาใชสิทธิ และอัตราสวนของการใชสิทธิ ไดขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย 

3. อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป จะใชอัตราดอกเบี้ยที่ไมมีความเสี่ยงของอัตรา
ดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังประเภท 1  ป มาเปนตัวแทนในการคํานวณหาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
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4. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุนตอป (σ ) โดยวิธีการคํานวณจากราคาปด
รายวันของหุนยอนหลังในอดีต หรือเรียกวา Historical Volatility ซ่ึงเปนตัวแปรที่ตองทําการ
คํานวณหาคาขึ้นมา ซ่ึงการคํานวณ Volatility จะมีผลกระทบตอการประเมินราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิ และตองมีการปรับคา Volatility ใหมีหนวยเปนตอป การคํานวณ Volatility จะใชราคาปดของ
หุนสามัญยอนหลังวันปจจุบันเปนระยะเวลา 1 ปมาเปนตัวแทนในการคํานวณ ซ่ึงมีวิธีการคิด
ดังตอไปนี้ 
 จากแบบจําลอง Black-Scholes Model นั้นมีขอสมมติฐานวาราคาหุนในอนาคตมีการ
กระจายตัวแบบ log normal ซ่ึงหมายถึงวา คาความแปรปรวนในชวงเวลาใดเวลาหนึ่งที่กําหนดให
เปนสัดสวนกับชวงระยะเวลาทั้งหมด ดังนั้นวิธีที่จะคํานวณคาความแปรปรวนในอนาคตจะตองทํา
การคํานวณจากขอมูลอนุกรมเวลาในอดีต โดยสมมติวาความแปรปรวนของขอมูลในอดีตนั้นจะ
สามารถเปนตัวแทนที่ดีไดดังนี้ 

∑
=

=
n

j
jR

n 1

1μ      (4) 

เมื่อ )/ln( 1−= ttj SSR  
โดยที ่ μ  = คาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนทบตนอยางตอเนื่องของชุดขอมูลนี้ 

n  = จํานวนขอมลู 

jR  = อัตราผลตอบแทนทบตนอยางตอเนื่องในแตละชวงเวลา j โดยที่  
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และสามารถทําการคํานวณความแปรปรวนของอัตราผลตอบแทนจากขอมูลในอดีตไดดังนี ้
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หลังจากไดคาความแปรปรวนตอหนึ่งหนวยเวลาในที่นี้หนวยเปนตอวันแตคาความ
แปรปรวนตองมีหนวยเปนตอป ดังนั้นจึงตองมีการปรับคาความแปรปรวนใหมีหนวยเปนตอป โดย
การคูณดวย 260  ซ่ึงเปนจํานวนวันทําการใน 1  ป จากนั้นจะถอดรากที่สอง ทําใหเปนสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานตอป ซ่ึงคาที่ไดเราเรียกวา Volatility และมีหนวยเปนเปอรเซนตตอป คา Volatility ที่ไดนี้
จะนําไปแทนคาในแบบจําลอง Black Scholes Model ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ใชในการศึกษาในครั้งนี้ 

5. สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนจากหุนตอป (σ ) โดยวิธีการคํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ หรือเรียกวา Implied Volatility ซ่ึงเปนตัวแปรที่คํานวณไดจากการนําเอา
คาตางๆ ดังนี้ ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิกอนหนา 1 วัน ราคาของหุนสามัญ อายุที่เหลืออยู
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ของใบสําคัญแสดงสิทธิ ราคาใชสิทธิและอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป ไปแทนคาใน
แบบจําลอง Black Scholes Model เพื่อใหคํานวณหาคา Volatility ที่ทําใหไดราคาใบสําคัญแสดง
สิทธมีคาเทากับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ณ วันปจจุบัน 
 
3.3 แบบจําลองที่ใชในการประเมินราคาใบสาํคัญแสดงสิทธิ 
 ในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในครั้งนี้ไดใชแบบจําลอง Black Scholes เพื่อให
ไดราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
3.4 ระยะเวลาในการศึกษา 
 ในการศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใช
ระยะเวลาในการศึกษาตั้งแตเดือน สิงหาคม 2548 – เมษายน 2551 
 
 
 
 


