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บทคัดยอ 
 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยใดที่สงผลตอเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาด

กับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาครั้งน้ีเปน

การความสัมพันธระหวางความตางของราคากับปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัด ของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ ที่อาจสงผลตอความแตกตางของราคาตลาดและราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก 

อัตราทดจริง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ การเสื่อมคาทางเวลา 

สวนเกินราคาโดยรวม จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน ปริมาณการซื้อขาย และ 

มูลคาการซื้อขาย โดยใชขอมูลจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีอางอิง SET50 จํานวน 10 ตัว ซึ่งจะแบง

ออกเปนสองสวนไดแก สวนแรกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อจํานวน 5 ตัวคือ 

S5001C1906F S5006C1906A S5008C1906A S5013C1906A และ S5028C1906A อีกสวนหน่ึงใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขายจํานวน 5 ตัวคือ S5001P1906F S5006P1906A 

S5008P1906A S5013P1906A และ S5028P1906A โดยเปนขอมูลทุติยภูมิที่มีลักษณะเปนพาแนลจํานวน

ทั้งสิ้น 30 วันทําการ การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งน้ีมีการทดสอบความน่ิงของขอมูลพาแนลยูนิทรูท ผล

การทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัวที่ใชในการศึกษามีลักษณะขอมูลแบบ I(0 ทั้งหมด คือขอมูลมีลักษณะน่ิง ผล

การวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธี Pooled OLS น้ันแสดงวา  

1.ปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิค อัตราทดจริง ความออนไหว การเสื่อมคาทางเวลา และ 

สวนเกินราคาโดยรวม มีผลตอ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW  

2.ปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิค คาความออนไหว สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ  
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การเสื่อมคาทางเวลา มีผลตอ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW  

คําสําคัญ: ใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ราคาตลาด ราคาตามทฤษฎี ความแตกตาง ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

ABSTRACT 
 

The objective of this paper is to study factors affecting the differences between 

theoretical pricing and market pricing of Derivative Warrants (DW in the Stock Exchange of 

Thailand by using Derivative Warrants with 10 unit of SET50 index, which are divided into two 

part.  The first one is called Derivative Warrant, which includes the following 5 unit: 

S5001C1906F S5006C1906A S5008C1906A S5013C1906A and S5028C1906A.  The second Put 

Derivative warrant 5 unit are S5001P1906F S5006P1906A S5008P1906A S5013P1906A and 

S5028P1906A.  These are secondary data in panel type.  Total 30 working days of Stock 

Exchange Thailand. Data analysis in this paper was tested for stability of panel unit root data. 

The results showed that all variable in this study are I(0 type, which means the data is quite 

stable. The results of this relationship were analyzed using the Pooled OLS method, which 

showed that 

1.  Factors from technical indicators which are Gearing, Sensitivity, Time depreciation 

and All in premium affect to Percentage difference between market pricing and theoretical 

pricing of Call Derivative warrants. 

2. Factors from technical indicators which are Sensitivity, Derivative warrant status and 

Time depreciation affect to Percentage difference between market price and theoretical 

price of Put Derivative warrant 

Keywords: Derivative Warrant/Theoretical Pricing/Market Pricing/Differences/ Stock 

Exchange of Thailand 
 

ท่ีมาและความสาํคัญ 
 

ในปจจุบันคนไทยใหความสําคัญกับการลงทุนบุคคล (Individual investor ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมากข้ึน ซึ่งสงผลดีตอเศรษฐกิจทั้งในระดับครัวเรือนและในระดับประเทศ เพราะในชวงที่ผานมามี

ความกังวลวาเศรษฐกิจไทยมีภาวะความเสี่ยงที่จะกาวเขาสูสภาวะเงินฝดและอาจมีการคาดการณภาวะเงินฝด
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ของประเทศไทยไปบางแลว ดังน้ันการลงทุนสวนบุคคลจึงมีความสําคัญเพราะเปนหน่ึงองคประกอบที่จะชวย

ผลักดันเศรษฐกิจน้ันมีสภาพคลองมากข้ึน(ภาวัช ทองเน้ือแปด,2558  

ในการศึกษาครั้งน้ีเราจะสนใจในเรื่องปจจัยที่ทําใหดัชนีราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธหรือ 

(Derivative Warrants ซึ่งเปนใบสําคัญแสดงสิทธิ ( Warrants ชนิดหน่ึง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

,2560  

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative warrants หรือเรียกสั้นๆวา DW มีลักษณะคลายกับใบสําคัญ

แสดงสิทธิซื้อหุนสามัญ (Warrants คือ เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ

น้ันอางอิงอยู(Underlying Asset ตามราคาใชสิทธิ (Exercise Price จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปนอัตราสวน 

และภายในระยะเวลาใชสิทธิที่กําหนดไวลวงหนา โดยที่ผูออกน้ันออกใหกับผูซื้อหรือผูถือ เพื่อใหสิทธิแกผูถือ

ตราสารดังกลาวสามารถซื้อ(Call Warrant หรือขาย (Put Warrant ตามราคาที่กําหนด (Option price และ

ตองใชสิทธิภายในระยะเวลาที่กําหนด แตมีความแตกตางกันตรงที่ผูออกหรือผูที่จัดทําหลักทรัพยน้ัน ๆ คือ 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะทําการออกโดยบุคคลที่สามที่ไมใชเจาของบริษัทจดทะเบียน แตใบสําคัญแสดง

สิทธิหุนสามัญน้ันจะทําการออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่เปนผูออกหลักทรัพยอางอิงเอง ในการออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะเปนผูกําหนดรายละเอียดของเงื่อนไขตาง ๆ เกี่ยวกับ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไวดวยตนเองโดยจะกําหนดกฎเกณฑและลักษณะตาง ๆไวอยางชัดเจน ซึ่งจะถูกต้ัง

ใชเปนขอกําหนดสิทธิของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธที่จะทําการเสนอขายตอผูลงทนุ เพื่อใหผูลงทนุไดพิจารณา

และศึกษาในการลงทุน (บริษัทหลักทรัพย ทิสโก,2560  

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันมีลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่มีการกําหนดเวลาชัดเจน ทั้งราคา 

ปริมาณ เวลา และเงื่อนไขอื่นที่ตกลงกันไวลวงหนา ซึ่งการปฏิบัติตามขอผูกพันหรือการรับสิทธิประโยชนตาง

จะตองกระทําภายในเวลาที่กําหนดไว เพราะเมื่อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันหมดอายุลงไปแลวมูลคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน ๆก็จะหมดลงดวย เพราะใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีคุณลักษณะพิเศษคือเปน

สินคาที่ไมมีมูลคาในตัวเอง แตมีมูลคาข้ึนอยูกับสินคาอื่นที่ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันอางอิงอยู 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนสัญญาที่มี (Leverage ทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีจุดเดนตรงที่

เปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลผลตอบแทนในการลงทุนสูงกวาหลักทรัพยประเภทอื่นๆทั่วไป เน่ืองจากการที่ใช

เงินในการลงทุนตํ่ากวาการซือ้หุนอางอิง จึงชวยใหนักลงทนุสามารถ ใชเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการความ

เสี่ยงจากการลงทุนได แมในสภาวะตลาดที่เปนตลาดเปนขาลง(TSI,2545  

ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันจะอางอิงมูลคาจากราคาของสินคาอางอิงที่แตละใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธน้ันไดอางอิงอยู โดยจะมีการจัดการราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจาก (Market Maker 

หรือ ผูดูแลสภาพคลองและกําหนดราคาในตลาด ผูดูแลสภาพคลองมีหนาที่ควบคุมและจัดทําราคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธใหเคลื่อนไหวตามตารางรับซื้อคืน (Price Map อยางรวดเร็วและแมนยํา ซึ่งตาราง

รับซื้อคืนน้ัน คือตารางที่แสดงราคาของใบสาํคัญแสดงสทิธิอนุพันธเมือ่เทยีบกบัราคาหุนอางอิง ณ.ที่ระดับราคา

ตาง ๆกัน โดยราคาตามตารางรับซื้อคืนน้ันเปนราคาตามทฤษฎีที่ทางบริษัทหลักทรัพยจะทําการคํานวณโดยใช
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สูตรการคํานวณ Black Scholes model ซึ่งเปนสูตรคํานวณราคาออปช่ันที่ไดรับการเช่ือถือจากทั่วโลก โดยที่

ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันจะคอยกํากับดูแลราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธใหสอดคลองกับ

ราคาตามตารางรับซื้อคืนที่ออกมาอยูเสมอ จากการคํานวณสูตร Black Scholes model น้ันราคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะมกีารเปลีย่นแปลงตามตัวแปรจากปจจัยตาง ๆ  ไดแก ราคาสินทรัพยอางอิง ราคา

ใชสิทธิ ความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง ระยะเวลาคงเหลือ อัตราดอกเบี้ย และ เงินปนผล

หรือผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพยอางอิง ปจจัยทั้งหมดเหลาน้ีจะถูกนําเขาไปคํานวณโดยสูตรคํานวณ 

Black Scholes model หลังจากน้ันบริษัทหลักทรัพยหรือผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน จะนํามาแสดง

ใหนักลงทุนไดทราบในรูปแบบตารางราคารับซื้อคืนซึ่งใหผูลงทุนน้ันไดใชในการพิจารณาราคาของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธเมื่อเทียบกับราคาหุนอางอิง ณ.ระดับราคาตาง ๆ เพื่อใชในการตรวจสอบและใชในการ

ตัดสินใจในการลงทุน (บริษัทกสิกรไทยจํากัด,2556  

แตมีบางเหตุการณที่ทําใหราคาตลาดไมตรงกับราคาตามทฤษฎี การที่ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธไมตรงกันน้ันอาจจะทําใหเกิดความสับสนตอนักลงทุนในการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งอาจทําใหเกิดการ

ตัดสินใจผิดพลาดในการลงทุนได โดยการเกิดการไมเทากันของราคาตลาดกับตารางรับซื้อคืนน้ัน อาจจะมี

ปจจัยอื่นที่สงผลตอราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธนอกเหนือจากตัวแปรปจจัยที่อยูในสูตรคํานวณ Black 

Scholes Model โดยในการศึกษาครั้งน้ีจะทําการศึกษาปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัด (Indicator 

ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เพื่อหาความสัมพันธวาปจจัยเหลาน้ีสงผลตอความแตกตางของราคาตลาดและ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธหรือไม โดยปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดที่ใชไดแก 

อัตราทดจริง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ การเสื่อมคาทางเวลา 

สวนเกินราคาโดยรวม จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน ปริมาณการซื้อขาย และ 

มูลคาการซื้อขาย 

การศึกษาปจจัยเหลาน้ีเน่ืองมาจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธของผูลงทุนสวนใหญน้ัน 

มักจะขาดความรูความเขาใจในการเลือกลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยการตัดสินใจลงทุนมักจะมา

จากคําแนะนําของนายหนาคาหลักทรัพย(Broker หรือลงทุนตามการเคลื่อนไหวของราคาหุนอางอิงเพียงอยาง

เดียว โดยไมทราบถึงปจจัยอื่นที่อาจจะสงผลตอความแตกตางของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ที่ควรจะ

พิจารณาเพิ่มเติมกอนการลงทุน  
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1.เพื่อศึกษาวาปจจัยใดที่สงผลตอเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิธีการศึกษา 
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1.การทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ การทดสอบความน่ิงของขอมูลที่เปนพาแนลโดยจะทดสอบความน่ิง

ของขอมูลพาแนลของตัวแปร เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ ตัวแปร ปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอเปอรเซ็นตความ

แตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

ดวยวิธี 

1.1 วิธีของ Levin, Lin and Che (LLC( 2002 panel unit root test  

1.2 วิธีของ Im,Pesaran and Shin (IPS( 2003 panel unit root test 

1.3 วิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF( 1999 Fisher panel unit root test 

1.4 วิธีของ Phillips-Perron (PP( 2001 Fisher panel unit root test 
 

2.การวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธี Pooled OLS เปนการทดสอบอยางงาย โดยมีขอสมมติที่วาคาคงที่

และคา สัมประสิทธ์ิของตัวแปรในสมการน้ันมีคาเทากันทุกหนวยภาคตัดขวาง(ตัวหลักทรัพย DW และ

ชวงเวลา(ระยะเวลา30วันทําการที่มีการเก็บขอมูลที่ใชพิจารณา โดยจะไมไดมีการประมาณคาความแตกตาง

ระหวางหนวยภาคตัดขวาง(ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในชวงเวลาที่ไดศึกษา  ซึ่งในการศึกษาในครั้งน้ีจะแบง

แบบจําลอง Pooled OLS ออกเปน 2 แบบดวยกัน ไดแก 

2.1แบบจําลองการทดสอบความสัมพันธ Pooled OLS ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW  
 

 
PDc EFF SEN MON TDCit 0 1 it 2 it 3 it 4 it

PRM OUTS VOL VAL5 it 6 it 7 it 8 it it

=β +β +β +β +β

+β +β +β +β +ε
 

 

โดยกําหนดให ic =จํานวนขอมูลภาคตัดขวางของ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะ

เปนสิทธิในการซื้อ ทั้งหมด 5 ตัว ดังน้ัน ic =5 มีดังน้ี S5001C1906F S5006C1906A S5008C1906A 

S5013C1906A S5028C1906A tc =ขอมูลอนุกรมเวลาทั้งหมด 30 วันทําการดังน้ัน t 30c =  

2.2แบบจําลองการทดสอบความสัมพันธ Pooled OLS ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW  
 

 

PDp EFF SEN MON TDCit 0 1 it 2 it 3 it 4 it

PRM OUTS VOL VAL5 it 6 it 7 it 8 it it

=β +β +β +β +β

+β +β +β +β +ε
 

 

โดยกําหนดให ip =จํานวนขอมูลภาคตัดขวางของ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะ

เปนสิทธิในการขาย ทั้งหมด 5 ตัว ดังน้ัน ip =5 มีดังน้ี S5001P1906F S5006P1906A S5008P1906A 

S5013P1906A S5028P1906A tp =ขอมูลอนุกรมเวลาทั้งหมด 30 วันทําการดังน้ัน t 30p =  
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ซึ่งทั้งสองแบบจําลองน้ันใชตัวแปรเดียวกันทั้งหมดเพียงแตแบงใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW และ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย ( Put 

DW ออกจากกันเพื่อความไมสับสนในการศึกษาในครั้งน้ี  

PDcit   คือ เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี 

 ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW  

PDpit   คือ เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปน

 สิทธิในการขาย (Put DW  

EFFit   คือ อัตราทดจริง(Effective Gearing  

SENit   คือ คาความออนไหว(Sensitivity  

MONit   คือ เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ(Moneyness  

TDCit   คือ การเสื่อมคาทางเวลา(Time Decay  

PRMit   คือ สวนเกินราคาโดยรวม(All in Premium  

OUTSit   คือ จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน 

 (Outstanding  

VOLit   คือ ปริมาณการซื้อขาย(Volume  

VALit   คือ มูลคาการซื้อขาย(Value  

itε   คือ คาความคลาดเคลื่อน(Error Term  

β   คือ คาสัมประสิทธ์ิ(n = 0,1,2,…,8  

โดยตัวแปรตาม ( )PDc ,PDpit it อยูในรูปเปอรเซ็นตความแตกตางของราคา และใน

สวนตัวแปรอิสระไดทําการกําหนดใหอยูในรูปอัตราการเติบโต 

หลังจากที่ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรจากดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปร 

กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เรียบรอยแลว

จึงจะนําขอมูลไปสรุปและแปรผลการศึกษาในข้ันตอนตอไป 
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ผลการศึกษา 
 

1. ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลแบบพาแนล (Panel Unit Root  ในการทดสอบความน่ิงขอมูล

พาแนลหรือพาแนลยูนิทรูทเปนข้ันตอนในการศึกษาภายใตวิธี Panel Cointegration Test เพื่อที่จะทําการ

ทดสอบวาตัวขอมูลที่จะนํามาใชในการศึกษาน้ันมีความน่ิงหรือไม โดยมีสมมติฐานวา [ I(0 : Order of 

Integration = 0 ] น้ันคือขอมูลที่มีความน่ิง (Stationary [ I(d : Order of Integration d > 0 ] น้ันคือ

ขอมูลไมน่ิง (Non Stationary  

โดยที่การทดสอบพาแนลยูนิทรูทในการศึกษาปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคาตามทฤษฎีและ

ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งน้ีจะถูกแบงออกเปน 2 

ชุดดวยกันคือ 1. การทดสอบพาแนลยูนิทรทูของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ(Call 

DW 2. การทดสอบพาแนลยูนิทรูทของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพั นธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย(Put DW 

โดยที่ขอมูลทั้ง 2 ชุดจะถูกทดสอบดวยวิธีการเดียวกันซึ่งในการศึกษาพาแนลยูนิทรูทในครั้งน้ีจะใชการทดสอบ

ทั้งหมด 4 วิธีดังน้ี 

วิธีของ Levin, Lin and Che (LLC(2002 panel unit root test  

วิธีของ Im,Pesaran and Shin (IPS(2003 panel unit root test 

วิธีของ Augmented Dickey-Fuller (ADF(1999 Fisher panel unit root test 

วิธีของ Phillips-Perron (PP(2001 Fisher panel unit root test 

ซึ่งขอมูลทั้งหมดจะถูกทําใหอยูในรูปของอัตราการเติบโต(Growth Rate  

1.1 ผลการทดสอบความน่ิงพาแนลยูนิทรูทของขอมูลปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคา

ตามทฤษฎีและราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW พบวา

ขอมูลทั้งหมดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0 เพ ราะที่ระดับ level น้ันคาสถิติตางๆตามวิธีของ Levin, Lin and Che 

(LLC , Im,Pesaran and Shin (IPS และ Fisher โดยใช Augmented Dickey-Fuller (ADF และ Phillips-

Perron (PP อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิ ติที่ 

0.05 ขอมูลที่เปนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW ขอมูลทั้งหมดอยูในรูป

ของอัตราการเติบโต มีลักษณะขอมูลน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

1.2 ผลการทดสอบความน่ิงพาแนลยูนิทรูทของขอมูลปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคา

ตามทฤษฎีและราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW พบวา

ขอมูลทั้งหมดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0 เพราะที่ระดับ level น้ันคาสถิติตางๆตามวิธีของ Levin, Lin and Che 

(LLC , Im,Pesaran and Shin (IPS และ Fisher โดยใช Augmented Dickey-Fuller (ADF และ Phillips-

Perron (PP อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 

0.05 ขอมูลที่เปนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW ขอมูลทั้งหมดอยูในรูป

ของอัตราการเติบโต มีลักษณะขอมูลน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมดเชนเดียวกัน  
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2. ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธี Pooled OLS น้ันมีขอสมมติวา คาสัมประสิทธ์ิของสมการมีคา

เทากันทุกตัวของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีหลักทรัพยอางอิง SET50 ที่ทําการศึกษา ตลอดเวลา

ทั้งหมด 30 วันทําการ 

2.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การซื้อ (Call DWดวยวิธี Pooled OLS ผลการประมาณคาความสัมพันธระหวางปจจัยจากดัชนีช้ีวัดทาง

เทคนิคทั้งหมด 8 ตัวแปร กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของขอมูลใบสําคัญ

แสดงสิท ธิอนุพันธที่ มี ลักษณะเปนสิท ธิในการซื้ อ  (Call DW พบวาค าสัมประสิท ธ์ิของ  Effective 

Gearing(EFF อัตราทดจริง Sensitivity(SEN คาความออนไหว Time Decay(TDCการเสื่อมคาทางเวลา และ 

All in Premium(PRM สวนเกินราคาโดยรวม มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือวามีคาความ

นาเช่ือถืออยูที่ 99% 

น้ันหมายความวาปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 4 ปจจัยน้ันมีความสัมพันธกับ

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ (Call DW จึงสามารถนํามาสรางเปนสมการแสดงความสัมพันธ 
 

 
PDc EFF SEN MON TDCit 0 1 it 2 it 3 it 4 it

PRM OUTS VOL VAL5 it 6 it 7 it 8 it it

=β +β +β +β +β

+β +β +β +β +ε
 

 

จะได 
 

 
PDc 0.044228 1.401448EFF 0.607634SEN 0.700262TDC

0.510754PRM

=− − − +
+

 

 

หมายความวา 

2.1.1 ถา Effective Gearing(EFF)อัตราทดจริง เพิ่มข้ึน 1 เทา จะสงผลใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ

(Call DW) ลดลง 1.401448% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาอัตราทดจริงเพิ่มข้ึนจะมีผล

ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของอัตราทดจริงเปนสวนหน่ึงที่ชวยลดความ

ผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.1.2 ถา Sensitivity(SEN)คาความออนไหว เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ

(Call DW) ลดลง 0.607634% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาความออนไหวเพิ่มข้ึนจะมีผล

ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของคาความออนไหวเปนสวนหน่ึงที่ชวยลด

ความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
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2.1 .3 ถาTime Decay(TDC)การเสื่ อมคาทางเวลา เพิ่ ม ข้ึน 1บาท จะสงผลให ให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ(Call DW) เพิ่มข้ึน 0.700262% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีการเสื่อมคาทางเวลา

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของการเสื่อมคาทางเวลาที่อาจ

เปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.1.4 ถา All in Premium(PRM)สวนเกินราคาโดยรวม เพิ่มข้ึน 1% จะสงผลใหให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ(Call DW) เพิ่มข้ึน 0.510754% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีสวนเกินราคาโดยรวม

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของสวนเกินราคาโดยรวมที่

อาจเปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธทีม่ีลักษณะเปนสิทธิใน

การขาย (Put DWดวยวิธี Pooled OLS ผลการประมาณคาความสัมพันธระหวางปจจัยจากดัชนีช้ีวัดทาง

เทคนิคทั้งหมด 8 ตัวแปร กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของขอมูลใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW พบวาคาสัมประสิทธ์ิของ Sensitivity(SEN ความ

ออนไหว และ Time Decay(TDC การเสื่อมคาทางเวลา มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือวามีคา

ความนาเช่ือถืออยูที่ 99% Moneyness(MON สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ มีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 หรือวามีคาความนาเช่ือถืออยูที่ 95%  

น้ันหมายความวาปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 3 ปจจัยน้ัน มีความสัมพันธกับ

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย(Put DW จึงสามารถนํามาสรางเปนสมการแสดงความสัมพันธ 
 

 
PDp EFF SEN MON TDCit 0 1 it 2 it 3 it 4 it

PRM OUTS VOL VAL5 it 6 it 7 it 8 it it

=β +β +β +β +β

+β +β +β +β +ε
 

 

จะได 
 

 PDp 0.063916 0.852239SEN 0.372558MON 0.711314TDC=− − − +  
 

หมายความวา 

2.2.1 ถา Sensitivity(SEN)คาความออนไหว เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย

(Put DW) ลดลง 0.852239% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาความออนไหวเพิ่มข้ึนจะมีผล
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ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของคาความออนไหวเปนสวนหน่ึงที่ชวยลด

ความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.2.2 ถา Moneyness(MON) คาเปอรเซ็นตของสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ

หรือเปอรเซ็นตของราคาใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเมื่อเทียบกับราคาปจจัยของหลักทรัพยอางอิงที่

เปนคา Out-of-the-money คือราคาหลักทรัพยอางอิงมากกวาราคาใชสิทธิ เพิ่ม ข้ึน 1% จะสงผลให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย(Put DW) ลดลง 0.372558% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาเปอรเซ็นตของ

สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการ

เพิ่มข้ึนของคาเปอรเซน็ตของสถานะของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนสวนหน่ึงที่ชวยลดความผิดพลาดในการ

ลงทุนในใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ 

2.2.3 ถา Time Decay(TDC) คาการเสื่อมคาทางเวลา เพิ่มข้ึน 1 บาท จะสงผลให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย (Put DW) เพิ่มข้ึน 0.711314% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีการเสือ่มคาทางเวลา

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของการเสื่อมคาทางเวลาที่อาจ

เปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาในครั้งน้ีเปนการหาความสัมพันธระหวางเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดและราคา

ตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ กับปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปรเพื่อเปน

ขอมูลที่นักลงทุนสามารถนําไปใชพิจารณาเพิ่มเติมในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ โดยที่ขอบเขตใน

การศึกษาน้ีเปนการเก็บขอมูลแบบทุติยภูมิของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีอางอิง SET50 จํานวน 10 

ตัวที่มีวันหมดอายุวันเดียวกันคือซึ่งจะแบงออกเปนสองสวนไดแก ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปน

สิทธิในการซื้อ (Call DW จํานวน 5 ตัว และ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put 

DW จํานวน 5 ตัว โดยจัดเก็บจํานวนทั้งสิ้น 30 วันทําการ 

1.ผลการทดสอบความน่ิงของขอมลูพาแนลตามวิธีของ Levin, Lin and Che (LLC(2002 panel unit 

root test , Im,Pesaran and Shin ( IPS(2 003  panel unit root test , Augmented Dickey-Fuller 

(ADF(1999 Fisher panel unit root test , Phillips-Perron (PP(2001 Fisher panel unit root test 

ผลจากการศึกษาเปนดังน้ี 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call 

DW พบวา ขอมูลจากปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้งหมดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูลทั้งหมด
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อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ขอมูลมี

ลักษณะน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลใบสาํคัญแสดงสทิธิอนุพันธที่มีลกัษณะเปนสิทธิในการขาย (Put 

DW พบวาขอมูลจากปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้งหมดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูลทั้งหมด

อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ขอมูลมี

ลักษณะน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

2.ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปร กับ 

เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธี Pooled OLS พบวา 

ขอมูลปจจัยตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การซื้อ(Call DW ที่มีผลตอกับเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก  1.Effective Gearing(EFFอัตราทดจริง  2.Sensitivity(SENคาความออนไหว 

3.Time Decay(TDCคาการเสื่อมคาทางเวลา และ 4.All in Premium(PRMสวนเกินราคาโดยรวม โดย อัตรา

ทดจริงกับคาความออนไหวมีความสัมพนัธในทิศทางตรากนัขามกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาด

กับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนปจจัยที่ชวยลดชองวางความแตกตางระหวางราคา

ตลาดกับราคาตามทฤษฎี และคาการเสื่อมคาทางเวลากับสวนเกินราคาโดยรวมน้ันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปน

ปจจัยที่ทําใหเพิ่มชองวางความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี 

ขอมูลปจจัยตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การขาย (Put DW ที่มีผลตอกับเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก 1.Sensitivity(SENคาความออนไหว 2.Moneyness(MON เปอรเซ็นตสถานะของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ 3.Time Decay(TDCการเสื่อมคาทางเวลา  โดยคาความออนไหวกับ

เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีความสัมพันธในทิศทางตรากันขามกับเปอรเซ็นตความ

แตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนปจจัยที่ชวยลดชองวาง

ความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี และคาการเสื่อมคาทางเวลาน้ันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปน

ปจจัยที่ทําใหเพิ่มชองวางความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี 

 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

1.ในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันนักลงทุนควรจะศึกษาขอมูลในการลงทุนใหมากที่สุด

เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนอนุพันธรูปแบบหน่ึงที่มีความเสี่ยงสูงกวาการลงทุนในรปูแบบอื่น ๆอีก
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ทั้งยังมีระยะเวลาการทําการซื้อขายสั้นมากทําใหมีการเปลี่ยนแปลงรวดเร็ว จึงควรใหความสําคัญในเรื่อง

ระยะเวลาของการซื้อขายใหมากข้ึน 

2.นักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW น้ัน

ควรที่จะพิจารณาเพิ่มเติมถึง อัตราทดจริง คาความออนไหว คาการเสื่อมคาทางเวลา และ คาสวนเกินราคา

โดยรวม เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

3.นักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW น้ัน

ควรที่จะพิจารณาเพิ่มเติมถึง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ คาการ

เสื่อมคาทางเวลา เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

4.การลงทุนซื้อขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน นักลงทุนไมควรที่จะพิจารณาเพียงตัวของหลักทรัพย

อางอิงของตัวใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธน้ัน ๆ เพียงอยางเดียว เพราะปจจัยจากตัวแปรที่ไดศึกษาเหลาน้ีอาจทํา

ใหเกิดความแตกตางของราคาได เพื่อเพิ่มความแมนยําในการซื้อขายใหมากข้ึน และเพื่อเปนการลดความเสี่ยง

จากการซื้อขาย ณ. ในระดับราคาตาง ๆไมใหเกิดความผิดพลาดใหการลงทุนควรศึกษาปจจัยที่ใชในการศึกษา

ครั้งน้ีเพิ่มเติม 
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