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บทคัดยอ 
 

การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาปจจัยใดที่สงผลตอเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาด

กับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย โดยการศึกษาครั้งน้ีเปน

การความสัมพันธระหวางความตางของราคากับปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัด ของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ ที่อาจสงผลตอความแตกตางของราคาตลาดและราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก 

อัตราทดจริง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ การเสื่อมคาทางเวลา 

สวนเกินราคาโดยรวม จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน ปริมาณการซื้อขาย และ 

มูลคาการซื้อขาย โดยใชขอมูลจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีอางอิง SET50 จํานวน 10 ตัว ซึ่งจะแบง

ออกเปนสองสวนไดแก สวนแรกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อจํานวน 5 ตัวคือ 

S5001C1906F S5006C1906A S5008C1906A S5013C1906A และ S5028C1906A อีกสวนหน่ึงใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขายจํานวน 5 ตัวคือ S5001P1906F S5006P1906A 

S5008P1906A S5013P1906A และ S5028P1906A โดยเปนขอมูลทุติยภูมิที่มีลักษณะเปนพาแนลจํานวน

ทั้งสิ้น 30 วันทําการ การวิเคราะหขอมูลในการศึกษาครั้งน้ีมีการทดสอบความน่ิงของขอมูลพาแนลยูนิทรูท ผล

การทดสอบพบวาตัวแปรทุกตัวที่ใชในการศึกษามีลักษณะขอมูลแบบ I(0 ทั้งหมด คือขอมูลมีลักษณะน่ิง ผล

การวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธี Pooled OLS น้ันแสดงวา  

1.ปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิค อัตราทดจริง ความออนไหว การเสื่อมคาทางเวลา และ 

สวนเกินราคาโดยรวม มีผลตอ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW  

2.ปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิค คาความออนไหว สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ  
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การเสื่อมคาทางเวลา มีผลตอ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW  

คําสําคัญ: ใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ ราคาตลาด ราคาตามทฤษฎี ความแตกตาง ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย 

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 
 

ในปจจุบันคนไทยใหความสําคัญกับการลงทุนบุคคล (Individual investor ในตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทยมากข้ึน ซึ่งสงผลดีตอเศรษฐกิจทั้งในระดับครัวเรือนและในระดับประเทศ เพราะในชวงที่ผานมามี

ความกังวลวาเศรษฐกิจไทยมีภาวะความเสี่ยงที่จะกาวเขาสูสภาวะเงินฝดและอาจมีการคาดการณภาวะเงินฝด
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ของประเทศไทยไปบางแลว ดังน้ันการลงทุนสวนบุคคลจึงมีความสําคัญเพราะเปนหน่ึงองคประกอบที่จะชวย

ผลักดันเศรษฐกิจน้ันมีสภาพคลองมากข้ึน(ภาวัช ทองเน้ือแปด,2558  

ในการศึกษาครั้งน้ีเราจะสนใจในเรื่องปจจัยที่ทําใหดัชนีราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธหรือ 

(Derivative Warrants ซึ่งเปนใบสําคัญแสดงสิทธิ ( Warrants ชนิดหน่ึง (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

,2560  

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative warrants หรือเรียกสั้นๆวา DW มีลักษณะคลายกับใบสําคัญ

แสดงสิทธิซื้อหุนสามัญ (Warrants คือ เปนตราสารที่ใหสิทธิแกผูถือในการซื้อหลักทรัพยที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ

น้ันอางอิงอยู(Underlying Asset ตามราคาใชสิทธิ (Exercise Price จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปนอัตราสวน 

และภายในระยะเวลาใชสิทธิที่กําหนดไวลวงหนา โดยที่ผูออกน้ันออกใหกับผูซื้อหรือผูถือ เพื่อใหสิทธิแกผูถือ

ตราสารดังกลาวสามารถซื้อ(Call Warrant หรือขาย (Put Warrant ตามราคาที่กําหนด (Option price และ

ตองใชสิทธิภายในระยะเวลาที่กําหนด แตมีความแตกตางกันตรงที่ผูออกหรือผูที่จัดทําหลักทรัพยน้ัน ๆ คือ 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะทําการออกโดยบุคคลที่สามที่ไมใชเจาของบริษัทจดทะเบียน แตใบสําคัญแสดง

สิทธิหุนสามัญน้ันจะทําการออกโดยบริษัทจดทะเบียนที่เปนผูออกหลักทรัพยอางอิงเอง ในการออกใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะเปนผูกําหนดรายละเอียดของเงื่อนไขตาง ๆ เกี่ยวกับ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธไวดวยตนเองโดยจะกําหนดกฎเกณฑและลักษณะตาง ๆไวอยางชัดเจน ซึ่งจะถูกต้ัง

ใชเปนขอกําหนดสิทธิของใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธที่จะทําการเสนอขายตอผูลงทนุ เพื่อใหผูลงทนุไดพิจารณา

และศึกษาในการลงทุน (บริษัทหลักทรัพย ทิสโก,2560  

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันมีลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่มีการกําหนดเวลาชัดเจน ทั้งราคา 

ปริมาณ เวลา และเงื่อนไขอื่นที่ตกลงกันไวลวงหนา ซึ่งการปฏิบัติตามขอผูกพันหรือการรับสิทธิประโยชนตาง

จะตองกระทําภายในเวลาที่กําหนดไว เพราะเมื่อใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันหมดอายุลงไปแลวมูลคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน ๆก็จะหมดลงดวย เพราะใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีคุณลักษณะพิเศษคือเปน

สินคาที่ไมมีมูลคาในตัวเอง แตมีมูลคาข้ึนอยูกับสินคาอื่นที่ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันอางอิงอยู 

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนสัญญาที่มี (Leverage ทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีจุดเดนตรงที่

เปนหลักทรัพยที่ใหอัตราผลผลตอบแทนในการลงทุนสูงกวาหลักทรัพยประเภทอื่นๆทั่วไป เน่ืองจากการที่ใช

เงินในการลงทุนตํ่ากวาการซือ้หุนอางอิง จึงชวยใหนักลงทนุสามารถ ใชเปนเครื่องมือในการบริหารจัดการความ

เสี่ยงจากการลงทุนได แมในสภาวะตลาดที่เปนตลาดเปนขาลง(TSI,2545  

ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันจะอางอิงมูลคาจากราคาของสินคาอางอิงที่แตละใบสําคัญแสดง

สิทธิอนุพันธน้ันไดอางอิงอยู โดยจะมีการจัดการราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจาก (Market Maker 

หรือ ผูดูแลสภาพคลองและกําหนดราคาในตลาด ผูดูแลสภาพคลองมีหนาที่ควบคุมและจัดทําราคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธใหเคลื่อนไหวตามตารางรับซื้อคืน (Price Map อยางรวดเร็วและแมนยํา ซึ่งตาราง

รับซื้อคืนน้ัน คือตารางที่แสดงราคาของใบสาํคัญแสดงสทิธิอนุพันธเมือ่เทยีบกบัราคาหุนอางอิง ณ.ที่ระดับราคา

ตาง ๆกัน โดยราคาตามตารางรับซื้อคืนน้ันเปนราคาตามทฤษฎีที่ทางบริษัทหลักทรัพยจะทําการคํานวณโดยใช
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สูตรการคํานวณ Black Scholes model ซึ่งเปนสูตรคํานวณราคาออปช่ันที่ไดรับการเช่ือถือจากทั่วโลก โดยที่

ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันจะคอยกํากับดูแลราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธใหสอดคลองกับ

ราคาตามตารางรับซื้อคืนที่ออกมาอยูเสมอ จากการคํานวณสูตร Black Scholes model น้ันราคาของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธจะมกีารเปลีย่นแปลงตามตัวแปรจากปจจัยตาง ๆ  ไดแก ราคาสินทรัพยอางอิง ราคา

ใชสิทธิ ความผันผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอางอิง ระยะเวลาคงเหลือ อัตราดอกเบี้ย และ เงินปนผล

หรือผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพยอางอิง ปจจัยทั้งหมดเหลาน้ีจะถูกนําเขาไปคํานวณโดยสูตรคํานวณ 

Black Scholes model หลังจากน้ันบริษัทหลักทรัพยหรือผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน จะนํามาแสดง

ใหนักลงทุนไดทราบในรูปแบบตารางราคารับซื้อคืนซึ่งใหผูลงทุนน้ันไดใชในการพิจารณาราคาของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธเมื่อเทียบกับราคาหุนอางอิง ณ.ระดับราคาตาง ๆ เพื่อใชในการตรวจสอบและใชในการ

ตัดสินใจในการลงทุน (บริษัทกสิกรไทยจํากัด,2556  

แตมีบางเหตุการณที่ทําใหราคาตลาดไมตรงกับราคาตามทฤษฎี การที่ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธไมตรงกันน้ันอาจจะทําใหเกิดความสับสนตอนักลงทุนในการตัดสินใจในการลงทุน ซึ่งอาจทําใหเกิดการ

ตัดสินใจผิดพลาดในการลงทุนได โดยการเกิดการไมเทากันของราคาตลาดกับตารางรับซื้อคืนน้ัน อาจจะมี

ปจจัยอื่นที่สงผลตอราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธนอกเหนือจากตัวแปรปจจัยที่อยูในสูตรคํานวณ Black 

Scholes Model โดยในการศึกษาครั้งน้ีจะทําการศึกษาปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัด (Indicator 

ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เพื่อหาความสัมพันธวาปจจัยเหลาน้ีสงผลตอความแตกตางของราคาตลาดและ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธหรือไม โดยปจจัยทางเทคนิคจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดที่ใชไดแก 

อัตราทดจริง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ การเสื่อมคาทางเวลา 

สวนเกินราคาโดยรวม จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน ปริมาณการซื้อขาย และ 

มูลคาการซื้อขาย 

การศึกษาปจจัยเหลาน้ีเน่ืองมาจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธของผูลงทุนสวนใหญน้ัน 

มักจะขาดความรูความเขาใจในการเลือกลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยการตัดสินใจลงทุนมักจะมา

จากคําแนะนําของนายหนาคาหลักทรัพย(Broker หรือลงทุนตามการเคลื่อนไหวของราคาหุนอางอิงเพียงอยาง

เดียว โดยไมทราบถึงปจจัยอื่นที่อาจจะสงผลตอความแตกตางของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ ที่ควรจะ

พิจารณาเพิ่มเติมกอนการลงทุน  
 

วัตถุประสงคของการศึกษา 
 

1.เพื่อศึกษาวาปจจัยใดที่สงผลตอเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิธีการศึกษา 
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1.การทดสอบพาแนลยูนิทรูท คือ การทดสอบความน่ิงของขอมูลที่เปนพาแนลโดยจะทดสอบความน่ิง

ของขอมูลพาแนลของตัวแปร เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ ตัวแปร ปจจัยที่คาดวาจะสงผลตอเปอรเซ็นตความ

แตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

ดวยวิธี 

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.การวิเคราะหความสัมพันธโดยวิธี Pooled OLS เปนการทดสอบอยางงาย โดยมีขอสมมติที่วาคาคงที่

และคา สัมประสิทธ์ิของตัวแปรในสมการน้ันมีคาเทากันทุกหนวยภาคตัดขวาง(ตัวหลักทรัพย DW และ

ชวงเวลา(ระยะเวลา30วันทําการที่มีการเก็บขอมูลที่ใชพิจารณา โดยจะไมไดมีการประมาณคาความแตกตาง

ระหวางหนวยภาคตัดขวาง(ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในชวงเวลาที่ไดศึกษา  ซึ่งในการศึกษาในครั้งน้ีจะแบง

แบบจําลอง Pooled OLS ออกเปน 2 แบบดวยกัน ไดแก 

2.1แบบจําลองการทดสอบความสัมพันธ Pooled OLS ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (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 =จํานวนขอมูลภาคตัดขวางของ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะ

เปนสิทธิในการซื้อ ทั้งหมด 5 ตัว ดังน้ัน ic =5 มีดังน้ี S5001C1906F S5006C1906A S5008C1906A 

S5013C1906A S5028C1906A tc =ขอมูลอนุกรมเวลาทั้งหมด 30 วันทําการดังน้ัน t 30c =  

2.2แบบจําลองการทดสอบความสัมพันธ Pooled OLS ของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการขาย (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 =จํานวนขอมูลภาคตัดขวางของ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะ

เปนสิทธิในการขาย ทั้งหมด 5 ตัว ดังน้ัน ip =5 มีดังน้ี S5001P1906F S5006P1906A S5008P1906A 

S5013P1906A S5028P1906A tp =ขอมูลอนุกรมเวลาทั้งหมด 30 วันทําการดังน้ัน t 30p =  
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ซึ่งทั้งสองแบบจําลองน้ันใชตัวแปรเดียวกันทั้งหมดเพียงแตแบงใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี

ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW และ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย ( Put 

DW ออกจากกันเพื่อความไมสับสนในการศึกษาในครั้งน้ี  

PDcit   คือ เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มี 

 ลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW  

PDpit   คือ เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 

 อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปน

 สิทธิในการขาย (Put DW  

EFFit   คือ อัตราทดจริง(Effective Gearing  

SENit   คือ คาความออนไหว(Sensitivity  

MONit   คือ เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ(Moneyness  

TDCit   คือ การเสื่อมคาทางเวลา(Time Decay  

PRMit   คือ สวนเกินราคาโดยรวม(All in Premium  

OUTSit   คือ จํานวนการถือครองใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยนักลงทุน 

 (Outstanding  

VOLit   คือ ปริมาณการซื้อขาย(Volume  

VALit   คือ มูลคาการซื้อขาย(Value  

itε   คือ คาความคลาดเคลื่อน(Error Term  

β   คือ คาสัมประสิทธ์ิ(n = 0,1,2,…,8  

โดยตัวแปรตาม ( )PDc ,PDpit it อยูในรูปเปอรเซ็นตความแตกตางของราคา และใน

สวนตัวแปรอิสระไดทําการกําหนดใหอยูในรูปอัตราการเติบโต 

หลังจากที่ไดทําการวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรจากดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปร 

กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เรียบรอยแลว

จึงจะนําขอมูลไปสรุปและแปรผลการศึกษาในข้ันตอนตอไป 
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ผลการศึกษา 
 

1. ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลแบบพาแนล (Panel Unit Root  ในการทดสอบความน่ิงขอมูล

พาแนลหรือพาแนลยูนิทรูทเปนข้ันตอนในการศึกษาภายใตวิธี Panel Cointegration Test เพื่อที่จะทําการ

ทดสอบวาตัวขอมูลที่จะนํามาใชในการศึกษาน้ันมีความน่ิงหรือไม โดยมีสมมติฐานวา [ I(0 : Order of 

Integration = 0 ] น้ันคือขอมูลที่มีความน่ิง (Stationary [ I(d : Order of Integration d > 0 ] น้ันคือ

ขอมูลไมน่ิง (Non Stationary  

โดยที่การทดสอบพาแนลยูนิทรูทในการศึกษาปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคาตามทฤษฎีและ

ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในครั้งน้ีจะถูกแบงออกเปน 2 

ชุดดวยกันคือ 1. การทดสอบพาแนลยูนิทรทูของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ(Call 

DW 2. การทดสอบพาแนลยูนิทรูทของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพั นธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย(Put DW 

โดยที่ขอมูลทั้ง 2 ชุดจะถูกทดสอบดวยวิธีการเดียวกันซึ่งในการศึกษาพาแนลยูนิทรูทในครั้งน้ีจะใชการทดสอบ

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 

ซึ่งขอมูลทั้งหมดจะถูกทําใหอยูในรูปของอัตราการเติบโต(Growth Rate  

1.1 ผลการทดสอบความน่ิงพาแนลยูนิทรูทของขอมูลปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคา

ตามทฤษฎีและราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW พบวา

ขอมูลทั้งหมดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0 เพ ราะที่ระดับ level น้ันคาสถิติตางๆตามวิธีของ Levin, Lin and Che 

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

Perron (PP อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิ ติที่ 

0.05 ขอมูลที่เปนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW ขอมูลทั้งหมดอยูในรูป

ของอัตราการเติบโต มีลักษณะขอมูลน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

1.2 ผลการทดสอบความน่ิงพาแนลยูนิทรูทของขอมูลปจจัยที่สงผลตอความแตกตางของราคา

ตามทฤษฎีและราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW พบวา

ขอมูลทั้งหมดมีลักษณะขอมูลแบบ I(0 เพราะที่ระดับ level น้ันคาสถิติตางๆตามวิธีของ Levin, Lin and Che 

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

Perron (PP อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 

0.05 ขอมูลที่เปนใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW ขอมูลทั้งหมดอยูในรูป

ของอัตราการเติบโต มีลักษณะขอมูลน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมดเชนเดียวกัน  
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2. ผลการวิเคราะหความสัมพันธดวยวิธี Pooled OLS น้ันมีขอสมมติวา คาสัมประสิทธ์ิของสมการมีคา

เทากันทุกตัวของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีหลักทรัพยอางอิง SET50 ที่ทําการศึกษา ตลอดเวลา

ทั้งหมด 30 วันทําการ 

2.1 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การซื้อ (Call DWดวยวิธี Pooled OLS ผลการประมาณคาความสัมพันธระหวางปจจัยจากดัชนีช้ีวัดทาง

เทคนิคทั้งหมด 8 ตัวแปร กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของขอมูลใบสําคัญ

แสดงสิท ธิอนุพันธที่ มี ลักษณะเปนสิท ธิในการซื้ อ  (Call DW พบวาค าสัมประสิท ธ์ิของ  Effective 

Gearing(EFF อัตราทดจริง Sensitivity(SEN คาความออนไหว Time Decay(TDCการเสื่อมคาทางเวลา และ 

All in Premium(PRM สวนเกินราคาโดยรวม มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือวามีคาความ

นาเช่ือถืออยูที่ 99% 

น้ันหมายความวาปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 4 ปจจัยน้ันมีความสัมพันธกับ

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ (Call DW จึงสามารถนํามาสรางเปนสมการแสดงความสัมพันธ 
 

 
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

=− − − +
+

 

 

หมายความวา 

2.1.1 ถา Effective Gearing(EFF)อัตราทดจริง เพิ่มข้ึน 1 เทา จะสงผลใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ

(Call DW) ลดลง 1.401448% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาอัตราทดจริงเพิ่มข้ึนจะมีผล

ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของอัตราทดจริงเปนสวนหน่ึงที่ชวยลดความ

ผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.1.2 ถา Sensitivity(SEN)คาความออนไหว เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ

(Call DW) ลดลง 0.607634% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาความออนไหวเพิ่มข้ึนจะมีผล

ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของคาความออนไหวเปนสวนหน่ึงที่ชวยลด

ความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
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2.1 .3 ถาTime Decay(TDC)การเสื่ อมคาทางเวลา เพิ่ ม ข้ึน 1บาท จะสงผลให ให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ(Call DW) เพิ่มข้ึน 0.700262% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีการเสื่อมคาทางเวลา

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของการเสื่อมคาทางเวลาที่อาจ

เปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.1.4 ถา All in Premium(PRM)สวนเกินราคาโดยรวม เพิ่มข้ึน 1% จะสงผลใหให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการซื้อ(Call DW) เพิ่มข้ึน 0.510754% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีสวนเกินราคาโดยรวม

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของสวนเกินราคาโดยรวมที่

อาจเปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.2 ผลการวิเคราะหความสัมพันธของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธทีม่ีลักษณะเปนสิทธิใน

การขาย (Put DWดวยวิธี Pooled OLS ผลการประมาณคาความสัมพันธระหวางปจจัยจากดัชนีช้ีวัดทาง

เทคนิคทั้งหมด 8 ตัวแปร กับ เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของขอมูลใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW พบวาคาสัมประสิทธ์ิของ Sensitivity(SEN ความ

ออนไหว และ Time Decay(TDC การเสื่อมคาทางเวลา มีระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 หรือวามีคา

ความนาเช่ือถืออยูที่ 99% Moneyness(MON สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ มีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติที่ระดับ 0.05 หรือวามีคาความนาเช่ือถืออยูที่ 95%  

น้ันหมายความวาปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 3 ปจจัยน้ัน มีความสัมพันธกับ

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตามทฤษฎีกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย(Put DW จึงสามารถนํามาสรางเปนสมการแสดงความสัมพันธ 
 

 
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=− − − +  
 

หมายความวา 

2.2.1 ถา Sensitivity(SEN)คาความออนไหว เพิ่มข้ึน 1 หนวย จะสงผลใหเปอรเซ็นต

ความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย

(Put DW) ลดลง 0.852239% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาความออนไหวเพิ่มข้ึนจะมีผล
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ทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของคาความออนไหวเปนสวนหน่ึงที่ชวยลด

ความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

2.2.2 ถา Moneyness(MON) คาเปอรเซ็นตของสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ

หรือเปอรเซ็นตของราคาใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเมื่อเทียบกับราคาปจจัยของหลักทรัพยอางอิงที่

เปนคา Out-of-the-money คือราคาหลักทรัพยอางอิงมากกวาราคาใชสิทธิ เพิ่ม ข้ึน 1% จะสงผลให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย(Put DW) ลดลง 0.372558% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีคาเปอรเซ็นตของ

สถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาลดลง ดังน้ันการ

เพิ่มข้ึนของคาเปอรเซน็ตของสถานะของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธเปนสวนหน่ึงที่ชวยลดความผิดพลาดในการ

ลงทุนในใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธ 

2.2.3 ถา Time Decay(TDC) คาการเสื่อมคาทางเวลา เพิ่มข้ึน 1 บาท จะสงผลให

เปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิ

ในการขาย (Put DW) เพิ่มข้ึน 0.711314% หมายความวาถาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีการเสือ่มคาทางเวลา

เพิ่มข้ึนจะมีผลทําใหเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาเพิ่มข้ึน ดังน้ันการเพิ่มข้ึนของการเสื่อมคาทางเวลาที่อาจ

เปนสวนหน่ึงที่ทําใหเกิดความผิดพลาดในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 
 

ในการศึกษาในครั้งน้ีเปนการหาความสัมพันธระหวางเปอรเซ็นตความแตกตางของราคาตลาดและราคา

ตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ กับปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปรเพื่อเปน

ขอมูลที่นักลงทุนสามารถนําไปใชพิจารณาเพิ่มเติมในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ โดยที่ขอบเขตใน

การศึกษาน้ีเปนการเก็บขอมูลแบบทุติยภูมิของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีดัชนีอางอิง SET50 จํานวน 10 

ตัวที่มีวันหมดอายุวันเดียวกันคือซึ่งจะแบงออกเปนสองสวนไดแก ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปน

สิทธิในการซื้อ (Call DW จํานวน 5 ตัว และ ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put 

DW จํานวน 5 ตัว โดยจัดเก็บจํานวนทั้งสิ้น 30 วันทําการ 

1.ผลการทดสอบความน่ิงของขอมลูพาแนลตามวิธีของ 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 

ผลจากการศึกษาเปนดังน้ี 

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call 

DW พบวา ขอมูลจากปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้งหมดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูลทั้งหมด
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อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ขอมูลมี

ลักษณะน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

ผลการทดสอบความน่ิงของขอมูลใบสาํคัญแสดงสทิธิอนุพันธที่มีลกัษณะเปนสิทธิในการขาย (Put 

DW พบวาขอมูลจากปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้งหมดจากการทดสอบความน่ิงของขอมูลทั้งหมด

อยูในชวงปฏิเสธสมมติฐานหลักที่วาขอมูลมียูนิทรูท แสดงวา ที่ ณ. ระดับนัยสําคัญทางสถิติที่ 0.05 ขอมูลมี

ลักษณะน่ิงหรือไมมียูนิทรูท (Stationary ทั้งหมด  

2.ผลการทดสอบความสัมพันธระหวางปจจัยจากตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคทั้ง 8 ตัวแปร กับ 

เปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดของกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธในตลาด

หลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยใชวิธี Pooled OLS พบวา 

ขอมูลปจจัยตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การซื้อ(Call DW ที่มีผลตอกับเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก  1.Effective Gearing(EFFอัตราทดจริง  2.Sensitivity(SENคาความออนไหว 

3.Time Decay(TDCคาการเสื่อมคาทางเวลา และ 4.All in Premium(PRMสวนเกินราคาโดยรวม โดย อัตรา

ทดจริงกับคาความออนไหวมีความสัมพนัธในทิศทางตรากนัขามกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาด

กับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนปจจัยที่ชวยลดชองวางความแตกตางระหวางราคา

ตลาดกับราคาตามทฤษฎี และคาการเสื่อมคาทางเวลากับสวนเกินราคาโดยรวมน้ันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปน

ปจจัยที่ทําใหเพิ่มชองวางความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี 

ขอมูลปจจัยตัวแปรดัชนีช้ีวัดทางเทคนิคของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิใน

การขาย (Put DW ที่มีผลตอกับเปอรเซ็นตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธ ไดแก 1.Sensitivity(SENคาความออนไหว 2.Moneyness(MON เปอรเซ็นตสถานะของ

ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ 3.Time Decay(TDCการเสื่อมคาทางเวลา  โดยคาความออนไหวกับ

เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธมีความสัมพันธในทิศทางตรากันขามกับเปอรเซ็นตความ

แตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนปจจัยที่ชวยลดชองวาง

ความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี และคาการเสื่อมคาทางเวลาน้ันมีความสัมพันธในทิศทาง

เดียวกันกับเปอรเซน็ตความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎีของใบสาํคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปน

ปจจัยที่ทําใหเพิ่มชองวางความแตกตางระหวางราคาตลาดกับราคาตามทฤษฎี 

 

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย 
 

1.ในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ันนักลงทุนควรจะศึกษาขอมูลในการลงทุนใหมากที่สุด

เน่ืองจากใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ เปนอนุพันธรูปแบบหน่ึงที่มีความเสี่ยงสูงกวาการลงทุนในรปูแบบอื่น ๆอีก
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ทั้งยังมีระยะเวลาการทําการซื้อขายสั้นมากทําใหมีการเปลี่ยนแปลงรวดเร็ว จึงควรใหความสําคัญในเรื่อง

ระยะเวลาของการซื้อขายใหมากข้ึน 

2.นักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการซื้อ (Call DW น้ัน

ควรที่จะพิจารณาเพิ่มเติมถึง อัตราทดจริง คาความออนไหว คาการเสื่อมคาทางเวลา และ คาสวนเกินราคา

โดยรวม เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธกับ

ราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

3.นักลงทุนที่สนใจจะลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่มีลักษณะเปนสิทธิในการขาย (Put DW น้ัน

ควรที่จะพิจารณาเพิ่มเติมถึง คาความออนไหว เปอรเซ็นตสถานะของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ และ คาการ

เสื่อมคาทางเวลา เพื่อเปนการลดความเสี่ยงจากความแตกตางระหวางราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธกับราคาตามทฤษฎีของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 

4.การลงทุนซื้อขายใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธน้ัน นักลงทุนไมควรที่จะพิจารณาเพียงตัวของหลักทรัพย

อางอิงของตัวใบสําคัญแสดงสทิธิอนุพันธน้ัน ๆ เพียงอยางเดียว เพราะปจจัยจากตัวแปรที่ไดศึกษาเหลาน้ีอาจทํา

ใหเกิดความแตกตางของราคาได เพื่อเพิ่มความแมนยําในการซื้อขายใหมากข้ึน และเพื่อเปนการลดความเสี่ยง

จากการซื้อขาย ณ. ในระดับราคาตาง ๆไมใหเกิดความผิดพลาดใหการลงทุนควรศึกษาปจจัยที่ใชในการศึกษา
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