
 
 

บทที่ 4 
ผลการศึกษา 

 
4.1 ขอมูลท่ีใชในการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

4.1.1 จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิ 
จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิที่จะนํามาศกึษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 

แสดงดังนี้  
 

     ตารางที่ 4-1   แสดงจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะนาํมาศึกษาการประเมินใบสําคัญแสดงสิทธิ 

  จํานวน 

ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขาย ในตลาดหลักทรัพย ณ วนัที่ 03 มกราคม 2549 64 

ใบสําคัญแสดงสิทธิที่หมดอายุในชวงเวลาป 2549 13 

หลักทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการจายเงนิปนผล 32 

หลักทรัพยอางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิที่ถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อ-ขายชั่วคราว 3 

ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีสามารถนํามาศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 16 

 
จากตาราง 4-1 แสดงถึงขั้นตอนการคัดเลือกใบสําคัญแสดงสิทธิที่สามารถนํามาศึกษา

การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยเริ่มจากนําใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขาย ณ 
วันที่ 3 มกราคม 2549 ซ่ึงมีจํานวนทั้งสิ้น 64 หลักทรัพย แตขอมูลเหลานี้ไมสามารถนํามาศึกษา
ไดทั้งหมด เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิบางหลักทรัพยไดหมดอายุในชวงป 2549 หลักทรัพย
อางอิงของใบสําคัญแสดงสิทธิถูกขึ้นเครื่องหมายหามซื้อ-ขายชั่วคราว และหลักทรัพยอางอิง
ของใบสําคัญแสดงสิทธิมีการจายเงินปนผล ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานของทฤษฎี Black-
Scholes เพราะฉะนั้นใบสําคัญแสดงสิทธิที่สามารถนํามาศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิไดมีจํานวนทั้งสิ้น 16 หลักทรัพย 

 
4.1.2 จํานวนวันท่ีเปดการซื้อ-ขายหลักทรัพย 

จํานวนวนัที่เปดใหมกีารซื้อ-ขายหลักทรัพยในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยตั้งแต 
วันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง 29 ธันวาคม 2549 เปนจํานวนทัง้สิ้น 243 วัน 
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4.1.3 อัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง 
อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป ที่นํามาใชในการคํานวณใบสําคัญแสดงสิทธิ

จะใชอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังประเภท 1 ป ระยะเวลาตั้งแต วันที่ 3 มกราคม 2549 ถึง วันที่ 29 
ธันวาคม 2549 ซ่ึงคํานวณคาเฉลี่ยไดเทากับ 4.90 เปอรเซ็นตตอป 

 
4.2 ผลการประเมินใบสําคัญแสดงสิทธิ 

4.2.1 สรุปขอมูลใบสําคัญแสดงสทิธิท่ีใชในการประเมินราคา 
  ตารางที่ 4-2 แสดงขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิที่ใชในการประเมินราคา 

  จํานวน/เฉล่ีย คาสูงสดุ คาต่ําสดุ 

จํานวนใบสําคญัแสดงสิทธิ 16 หลักทรัพย - - 

สถานะไดประโยชน 4 หลักทรัพย - - 

สถานะเสียประโยชน 12 หลักทรัพย - - 

สถานะไมไดและไมเสียประโยชน ไมมี - - 

ขนาดบริษัทโดยใชมูลคาตลาด  2,388 ลานบาท 12,768 ลานบาท 193 ลานบาท 

ระยะเวลาที่สามารถใชสิทธิ 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 หลักทรัพยที่ไดนํามาศึกษาสามารถ
แบงเปนอุตสาหกรรมตางๆ ไดดังนี้ การบริการ (Services) 5 หลักทรัพย คิดเปน 31.25% สินคา
อุตสาหกรรม (Industrials) 3 หลักทรัพย คิดเปน 18.75% อสังหาริมทรัพยและกอสราง 
(Property & Construction) 6 หลักทรัพย คิดเปน 37.50% เทคโนโลยี (Technology) 1 
หลักทรัพย คิดเปน 6.25% และทรัพยากร (Resources) 1 หลักทรัพย คิดเปน 6.25% ของ
หลักทรัพยทั้งหมดที่ไดนํามาศึกษา 

จากตาราง 4-2 แสดงใหเห็นวามีใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 12 หลักทรัพย คิดเปน 
75% ที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนสถานะที่เสียประโยชน หรือจะกลาวไดวาถาใช
สิทธิ ณ ขณะนี้จะไมกอใหเกิดประโยชนกับผูใชสิทธิ และมีใบสําคัญแสดงสิทธิจํานวน 4 
หลักทรัพย คิดเปน 25% ที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนสถานะที่ไดประโยชน ซ่ึงก็คือ
ถาใชสิทธิ ณ ขณะนั้นจะกอใหเกิดประโยชนกับผูถือครองสิทธิ 
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หลักทรัพยทั้งหมดที่ไดนํามาศึกษาเมื่อพิจารณาจากมูลคาตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) พบวาหลักทรัพยทั้งหมดโดยเฉลี่ยแลวมีคาเทากับ 2,388 ลานบาท ซ่ึงถือวาเปน
บริษัทที่มีขนาดเล็ก (นิเวศน เหมวชิรวรากร, 2550) เพราะมีมูลคาตามราคาตลาดไมเกิน 10,000 
ลานบาท แตมีบริษัทที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ NSM-W1 มีมูลคาตามราคาตลาดเทากับ 25,674 
ลานบาท ซ่ึงถึงวาเปนบริษัทที่มีขนาดใหญบริษัทเดียวในกลุมบริษัทนํามาประเมินราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ สวนบริษัทที่มีมูลคาตามราคาตลาดนอยที่สุด คือ บริษัทที่ออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิ CWT-W1 เทากับ 193 ลานบาท 

สวนรายละเอียดอื่นๆ ของใบสําคัญแสดงสิทธิซ่ึงแสดงในภาคผนวก ค ซ่ึงขอมูลที่
นํามาใชในการประเมิน ขอมูลราคาหุนแมเฉลี่ย และราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉลี่ย คํานวณจาก
การนําราคาปดของหุนแมรายวัน และราคาปดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ตั้งแตวันที่ 3 มกราคม 
2549 ถึง 29 ธันวาคม 2549 มาหารดวยจํานวนวันที่เปดทําการซื้อขายทั้งหมดในชวงเวลา
ดังกลาว 

ถาพิจารณาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเสียประโยชน จะเห็นไดวาคาพรีเมี่ยม (All 
in Premium) จะมีคาสูงกวา 50% ยกเวนเพียงใบสําคัญแสดงสิทธิ JAS-W ซ่ึงอยูในกลุม
อุตสาหกรรมเทคโนโลยี มีคาเพียง 28% ซ่ึงคาพรีเมี่ยมจะแสดงถึงความยากในการใชสิทธิ เมื่อ
เปรียบเทียบราคาหุนแม ราคาใชสิทธิ และราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยที่ถาคาพรีเมี่ยมสูงก็
แสดงถึงความยากในการใชสิทธิ ในทางตรงกันขาม ถาพิจารณาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะ
ไดประโยชนจะพบวาคาพรีเมี่ยมสวนใหญจะมีคานอย และยังพบวามี 2 หลักทรัพย ที่มีคาพรี
เมี่ยมติดลบหรือนอยกวาศูนย โดยท่ีคาพรีเมี่ยมโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิที่ไดนํามา
ศึกษาทั้งหมดมีคาเทากับ 169.456% 

ความสัมพันธระหวางสถานะใบสําคัญแสดงสิทธิกับคาเกียรร่ิง เปนคาที่แสดงใหเห็น
ถึงการที่ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นสูง ตามราคาหุนแม จะพบวาใบสําคัญแสดงสิทธิที่อยู
ในสถานะไดประโยชน ซ่ึงมีทั้งหมด 4 หลักทรัพย และจะมีคาเกียรร่ิงคอนขางสูงทั้งหมด 
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4.2.2 คาความผันผวนของอตัราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 
  ตารางที่ 4-3   แสดงคาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง 

  
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 แสดงใหเห็นวา คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุน

ยอนหลังในอดีต มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 54.11% ซ่ึงจะมีคานอยกวา คาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ มีคาโดยเฉลี่ยเทากับ 82.77% สะทอนใหเห็นวา วิธีการคํานวณ
คาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิบงบอกถึง โอกาสที่ราคาหุนแมจะ
ปรับตัวสูงมากขึ้น เปนไปไดสูง ซ่ึงจะเปนประโยชนตอผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิ แตคาความ
ผันผวนดังกลางก็สะทอนใหเห็นอีกวา โอกาสที่ราคาหุนแมจะปรับตัวลดลงมาก ก็เปนไปไดสูง 
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เชนกัน แตผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิ ไมจําเปนตองใชสิทธิ เมื่อเห็นวาจะเกิดการขาดทุนจาก
การใชสิทธิ 
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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 (ตอ) 

  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 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวัน
ของหุนยอนหลังในอดีต จะมีคาเทากับ 11.990%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 12.700% 

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดย
ใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
สูงกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใช
ทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคา
สูงกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน 

จากตาราง 4-4 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 19.613% ซ่ึงนอยกวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของ
หุนยอนหลังในอดีต ที่มีคาเทากับ 49.529% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคาใกลเคียงกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิของตลาดมากกวา การคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่
คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต 

แตจะสังเกตุเห็นวาใบสําคัญแสดงสิทธิของ NEP-W1 และ WIN-W จะมีคาเฉลี่ยรอยละ
ความผิดพลาดคอนขางสูง เนื่องจากวาราคาใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิทั้งสองมีคาต่ํากวาราคา
หุนแมสูงมาก ราคาใชสิทธิของ NEP-W1 มีคาเทากับ 0.5 บาท สวนหุนแมมีราคา 3.755 บาท และ 
ราคาใชสิทธิของ WIN-W มีคาเทากับ 1 บาท สวนหุนแมมีราคา 2.412 บาท 
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ตารางที่ 4-5 แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเปนแบบไดประโยชน (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 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิเฉพาะที่มี
สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบไดประโยชนในตลาดหลักทรัพย กับราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคาเทากับ 67.733%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ 57.321%  

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
เฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบไดประโยชนโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีแนวโนมหรือทิศทางสูงกวาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี 
Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคาสูงกวา
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน 

จากตาราง 4-5 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเปนแบบไดประโยชน โดย
ใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
เทากับ 59.543% ซ่ึงนอยกวาคาเฉล่ียของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุน
ยอนหลังในอดีต จะมีคาเทากับ 77.016% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดง
สิทธิเปนแบบไดประโยชน โดยใชทฤษฎี Black-Scholes ซ่ึงคํานวณคาความผันผวนทั้งแบบ 
คํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ และคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคามากกวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดคอนขางสูง 
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 ตารางที่ 4-6   แสดงผลการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีสถานะเปนแบบเสียประโยชน (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 จะพบวาคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิเฉพาะที่มี
สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชนในตลาดหลักทรัพย กับราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังใน
อดีต จะมีคาเทากับ -6.591%  

สวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนระหวางราคาใบสําคัญสิทธิของตลาดกับราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ จะมีคาเทากับ -2.173% 

จากขอมูลสวนคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
เฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชนโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คา
ความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีแนวโนมหรือทิศทางต่ํากวาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาด เชนเดียวกับการคํานวณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี 
Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีตก็มีคาต่ํากวา
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดเชนกัน  

จากตาราง 4-6 ยังแสดงใหเห็นวาคาเฉลี่ยของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิเปนแบบเสียประโยชน โดยใช
ทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคา
เทากับ 6.303% ซ่ึงนอยกวาคาเฉลี่ยของรอยละความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวันของหุน
ยอนหลังในอดีต ที่มีคาเทากับ 40.367% 

จากขอมูลขางตน แสดงใหวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเฉพาะที่มีสถานะของใบสําคัญแสดง
สิทธิเปนแบบเสียประโยชน โดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ จะมีคาใกลเคียงกับราคาใบสําคัญแสดงสิทธิของตลาดมากกวาการคํานวณ
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชทฤษฎี Black-Scholes ที่คาความผันผวนคํานวณจากราคาปดรายวัน
ของหุนยอนหลังในอดีต 


