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บทที่  1

บทนํา
ความเปนมาและความสําคัญของปญหา

การพัฒนาทางดานการเงินมีความรุดหนาเปนอยางมากในชวงเวลาที่ผานมา
ตามกระแสของโลกาภิวัตน ดังจะเห็นไดจากการที่นักการเงินไดนําความรูเกี่ยวกับเทคโนโลยีทาง
การเงินและคอมพิวเตอรไปใชในการดําเนินธุรกรรมตาง ๆ เกี่ยวกับผลิตภัณฑทางการเงิน จึงสงผล
ใหเกิดการพัฒนาทางการเงินอยางรวดเร็ว ในปลายเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2544 ศาสตราจารย
Myron S. Scholes ไดกลาวไวในงานประชุมทางวิชาการ “Rebuilding Our Financial
Architecture 2001” ของ Asia – Pacific Finance Associate ณ กรุงเทพมหานคร ไดกลาววารูป
แบบของการพัฒนาทางการเงินจะเปนการพัฒนาอยางมีความเรง ดังนั้นการพัฒนาในชวง 10 ป
ตอไปขางหนาจะมีความเร็วมากกวาการพัฒนาในชวง 10 ปที่ผานมา

จากภาวการณดังกลาว ผลิตภัณฑทางการเงินไดถูกใชอยางมากจนถูกอางวาอาจ
จะเปนสาเหตุอยางหนึ่งที่ทําใหเกิดวิกฤตทางการเงินขึ้นทั่วไปในทวีปอเมริกาใต และเอเชียตะวัน
ออกเฉียงใต อยางไรก็ตามแมวิกฤตการดังกลาวจะรุนแรงและสงผลกระทบตอขวัญ กําลังใจของ
ประชาชนทั่วไป แตนักการเงินยังสามารถแกไขไดอยางรวดเร็ว เนื่องจากวิทยาการทางการเงินได
ถูกพัฒนาจนมีความสามารถเพียงพอในการบริหารความเสี่ยงที่เกิดขึ้น ตามปกติแลวการบริหาร
ความเสี่ยงทางการเงินนั้นอาศัยประโยชนจากตราสารอนุพันธ (Derivative Products) เปนเครื่อง
มือในการบริหารความเสี่ยง ซึ่งกอใหเกิดความตองการตราสารอนุพันธมากขึ้นเชนกัน

ปจจุบันการพัฒนาตราสารอนุพันธจึงมีความจําเปนมากขึ้น และจะมีบทบาท
สําคัญยิ่งขึ้นทั้งในตลาดการเงินโลกและตลาดการเงินในประเทศไทย เนื่องจากตราสารอนุพันธ
สามารถนํามาเปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงหรือนํามาใชในการเก็งกําไรก็ได โดยตนทุนที่
ใชในการลงทุนในตราสารอนุพันธนั้นจะต่ํากวาการลงทุนในตราสารอางอิง (Underlying
Securities) ของหลักทรัพยนั้น ๆ โดยตรงเนื่องจากองคประกอบสวนใหญของตราสารอนุพันธมัก
อยูในรูปของการกอหนี้เพื่อซ้ือสินทรัพยอางอิง (Leverage) อีกทั้งทําใหนักลงทุนสามารถประหยัด
ตนทุนในการทําธุรกรรมทางการเงินไดเปนจํานวนมาก เพราะการลงทุนในตราสารอนุพันธสามารถ
ไดรับผลตอบแทนในอัตราขยายที่สูงกวาตราสารอางอิง ซึ่งจะมีความเสี่ยงสูงเชนเดียวกัน (High
Risk High Return)

การศึกษาถึงผลกระทบของตราสารอนุพันธ ที่มีตอสินทรัพยที่อางอิงในสัญญา
ตราสารสิทธิ (Underlying Securities) เปนเรื่องที่นักลงทุน นักวิจัยและผูที่มีสวนรวมในตลาดหลัก
ทรัพยใหความสนใจเปนอยางมาก ดังจะเห็นไดจากการศึกษาเกี่ยวกับตราสารอนุพันธซึ่งสวนใหญ
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เปนการศึกษาในตลาดหลักทรัพยของตางประเทศทั้งสิ้น โดยเฉพาะในตลาดฯ ที่พัฒนาแลว เชน
สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย และญี่ปุน เปนตน ซึ่งจากผลการศึกษานักวิจัยพบวา การมีตราสาร
อนุพันธเขาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย เชน ตราสารสิทธิ (Options) ตราสารลวงหนา
(Futures) มีผลกระทบใหเกิดการเปลี่ยนแปลงตอไปนี1้

(1) ปริมาณการซื้อขายสินทรัพยที่อางอิงเพิ่มข้ึน
(2) ความผันผวนของราคาสินทรัพยที่อางอิงลดลง
(3) สภาพคลองของสินทรัพยที่อางอิงเพิ่มข้ึน
(4) Bid-Ask Spread ของสินทรัพยที่อางอิงลดลง
ตราสารอนุพันธที่เปนที่รูจักกันอยางแพรหลายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ

ไทยคือ ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหลักทรัพยหรือวอรแรนทจะสังเกตไดวาในชวงป พ.ศ. 2545 มีการ
ออกวอรแรนทสูตลาดฯ เปนจํานวนมาก นอกจากนี้การออกวอรแรนทยังมีความซับซอนเพิ่มข้ึน
เชน บางองคกรออกวอรแรนทมากกวา 1 รายการ เชน KK-W1, KK-W2, KK-W3 ซึ่งลวนแลวแต
เปนใบสําคัญแสดงสิทธิที่ออกโดยบริษัทหลักทรัพย เกียรตินาคิน จํากัด (มหาชน) ทั้งสิ้น นอกจาก
นี้การออกวอรแรนทบางตัวยังมีการสงวนสิทธิและกําหนดเงื่อนไขที่เปดโอกาสใหผูออกสามารถ
เรียกใหใชสิทธิกอนกําหนดได (Callable Warrant) เปนตน ดังนั้นการศึกษาเกี่ยวกับการออกวอร
แรนทในประเทศไทยจึงทวีความสําคัญมากขึ้น

สําหรับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งนับวาเปนตลาดเกิดใหม (Emerging
Market) ที่มีสิ่งแวดลอมแตกตางจากตลาดหลักทรัพยในประเทศที่พัฒนาแลว ไดมีผูที่ทําการ
ศึกษาถึงผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอความผันผวน (Volatility) และปริมาณการซื้อขาย
(Volume) ของหุนสามัญอางอิง เชน วุฑฒิพรรณ  ถาวรรังกูร (1997)  จากสวนวิจัยและพัฒนาของ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกานดา บัวลอมแกว (1998) นิสิตหลักสูตรวิทยาศาสตร
มหาบัณฑิตสาขาวิชาการเงิน คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย
เปนตน ผลการศึกษาพบวาหลังจากที่มีการนําวอรแรนทเขาซื้อขายในตลาดฯ สงผลใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงตอไปนี้

(1)  ปริมาณการซื้อขายหุนสามัญอางอิงลดลง
(2)  ความผันผวนของหุนสามัญอางอิงลดลง2

                                                 
1 Kim and Young (1991)
2 วุฑฒิพรรณ  (1997)
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เร่ืองที่นาสนใจอีกประการหนึ่งคือ การศึกษาผลกระทบของมูลคาของสินทรัพย
อางอิงจากการออกวอรแรนทซึ่งเปนการศึกษาขั้นพื้นฐานเพื่อนําไปสูการศึกษาเรื่องของการถาย
โอนมูลคาระหวางผูถือหุนสามัญอางอิงกับมูลคาของผูถือวอรแรนทอันเปนเหตุมาจากการออกวอร
แรนทดวย เพราะหากพบวาการออกวอรแรนทมีผลกระทบทําใหมูลคาของผูถือหุนเพิ่มข้ึน แสดงวา
การออกวอรแรนทเปนการกระทําที่สมเหตุสมผลเนื่องจากเปนการเพิ่มมูลคาของผูถือหุนสูงสุดนั่น
เอง

ในทางตรงกันขามหากการออกวอรแรนทมีผลกระทบใหมูลคาของผูถือหุนลดลง
อาจกลาวไดวาผูถือหุนไดบั่นทอนฐานะทางการเงินของตนเองดวยการออกวอรแรนท ผูถือหุนมี
เหตุผลอยางไรในการตัดสินใจอยางนี้ แมเปนที่ยอมรับกันวาการออกวอรแรนทยอมมีผลดีตอตลาด
กลาวคือวอรแรนทสามารถสรางความสมบูรณของตลาดใหดีข้ึน (Market completion) อยางไรก็
ตามผูถือหุนก็ควรคํานึงถึงผลประโยชนของตนเองมากกวาผลประโยชนของผูอ่ืนหรือผลประโยชน
ของตลาดในการตัดสินใจใดๆ ตามสมมุติฐานที่วาการตัดสินใจของผูถือหุนเปนการตัดสินใจที่สม
เหตุสมผล การตัดสินใจออกวอรแรนทเพื่อเพียงใหตลาดมีความสมบูรณเพิ่มข้ึนคงไมใชเหตุผลที่
เพียงพอในการอธิบายปรากฏการณนี้

วัตถุประสงคของการวิจัย3

วัตถุประสงคของการวิจัยเปนการศึกษามูลคาของผูถือหุนสามัญโดยรวม ที่เกิด
จากผลกระทบของการออกวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย อันเปนการศึกษาเพิ่ม
เติมจากการที่มีผูทําการวิจัยในเรื่องผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอความผันผวน
(Volatility) ของหุนสามัญ ในชวงกอนและหลังจากที่มีการซื้อขายวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย

สมมติฐานการวิจัย
สมมติฐานของการวิจัยนี้คือ การออกวอรแรนทมีผลใหมูลคาของหุนสามัญลดลง

โดยการวิจัยนี้จึงจะศึกษาเฉพาะผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอมูลคาของหุนสามัญโดย
รวม

                                                 
3 ปรับปรุงวัตถุประสงคใหมตามคําแนะนําของ ดร ธวัชชัย จิตรภาษนันทน (2002)
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ขอบเขตของการวิจัย
การวิจัยนี้ เปนการศึกษาจากขอมูลเกี่ยวกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเทา

นั้น ซึ่งผูวิจัยไดกําหนดชวงเวลาศึกษาขอมูลไวระหวางป พ.ศ. 2538 – 2545 โดยนําขอมูลมาจาก
ดาตาสตรีม (Data Stream) และไอซิม (I-SIM) ของหุนสามัญที่มีการออกวอรแรนท โดยคัดเลือก
เฉพาะตัวอยางที่มีการออกวอรแรนทอยางเดียวจํานวน 42 หลักทรัพยไดดังนี้

1. ราคาปดของหุนสามัญ สําหรับใชในการคํานวณผลตอบแทนรายวันของแตละหลักทรัพย
2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับใชคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวัน

ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
3. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของแตละหลักทรัพยที่เปนประชากรในการศึกษา
4. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ขอตกลงเบื้องตน
1. การศึกษานี้ถือวาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประสิทธิภาพ เพื่อให

สามารถใชขอมูลมูลคาของผลตอบแทนของหุนสามัญจากการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดในการ
ศึกษาได แมในความเปนจริงสภาวะของการควบคุมอุปทานของหุนสามัญอาจเกิดขึ้นและมีอิทธิ
พลตอผลตอบแทนของหุนสามัญอางอิงในตลาด

2. การศึกษานี้ถือวาการใชแบบจําลองตลาดเพื่อตัดอิทธิพลการขึ้นลงของตลาด
ไดสมบูรณ แมในความเปนจริงแนวโนมตลาดขาลงหรือตลาดขาขึ้นอาจมีอิทธิพลในผลลัพธิที่ได
จากการคํานวณทางสถิติ

ขอจํากัดของการวิจัย
1. เนื่องจากความถูกตองของขอมูลที่ใชในการศึกษา ยอมข้ึนอยูกับขอจํากัดดาน

คุณภาพของแหลงขอมูลที่จัดทําขอมูลจําหนายโดยทั่วไป เชน ขอมูลจากรอยเตอร ขอมูลจากดาตา
สตรีม และขอมูลจากไอซิม เปนตน อยางไรก็ตามการใชขอมูลจากแหลงดังกลาวนับวาเปนไปตาม
มาตรฐานงานวิจัยทั่วไป ซึ่งมีการใชอางอิงอยางแพรหลายทั้งในหนวยงานราชการและองคกรวิจัย
เอกชน โดยผูวิจัยไดอางอิงแหลงขอมูลไวในสวนตาง ๆ อยางชัดเจน

2. ความสมบูรณของตลาดฯ ที่ทดสอบนั้น ยังไมอาจอธิบายความเปนไปทาง
ทฤษฎีไดชัดเจนนัก เนื่องจากขอจํากัดของสภาวะของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเชนการที่
ไมสามารถทําการหากําไรแบบไรความเสี่ยงไดหากหลักทรัพยมีคาสูงเกินไป เปนตน

3. การสรุปและอธิบายผลการวิจัย อาศัยพื้นฐานจากขอสมมติฐานและวิธีการ
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วิจัยที่ไดตั้งไวในเบื้องตน ซึ่งอาจไดรับการโตแยงจากงานวิจัยอ่ืนถึงความไมเหมาะสมของสมมติ
ฐานและวิธีการวิจัยที่ใชเพื่อพิสูจนสมมติฐาน เพราะในการวิจัยแตละเรื่องยอมมีส่ิงแวดลอมและ
สมมติฐานที่แตกตางกันไป

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย
“ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญหรือวอรแรนท” หมายถึง ตราสารสิทธิในการซื้อ

หุนสามัญอางอิงของบริษัทที่ออกโดยบริษัทที่เปนเจาของหุนสามัญนั้น โดยที่บริษัทมีภาระผูกพันที่
จะตองหาจัดหาหุนสามัญใหกับผูถือวอรแรนทถาหากผูถือวอรแรนทใชสิทธิซื้อหุนสามัญ

 “มูลคาของผูถือหุน” หมายถึง มูลคาตลาดโดยรวมของหุนสามัญในวันที่และ
เวลากําหนด

“ผลตอบแทนสวนเกิน” (Abnormal Returns) หมายถึง ผลตางของผลตอบแทน
จริงกับผลตอบแทนคาดหวังที่สามารถคํานวณไดจากแบบจําลองตลาด (Market model)

“สวัสดิการนักลงทุน” (Investor Welfare) หมายถึง การที่นักลงทุนไดประโยชนใช
สอยของหุนสามัญเพิ่มข้ึน หรือสินทรัพยใด ๆ ที่นักลงทุนจะไดรับหลังจากการออกตราสารอนุพันธ
ของหุนสามัญหรือสินทรัพยนั้น ๆ เขาไปทําการซื้อขาย

“ความสมบูรณของตลาด“(Market Completion) หมายถึง สภาวะตลาดที่มีตรา
สารอนุพันธและสินทรัพยอยางครบถวนทําใหนักลงทุนสามารถจัดกลุมการลงทุน (Form portfolio)
ไดตรงตามวัตถุประสงคของตนเอง

“การลงทุนทดแทน” (Substitute Investment) หมายถึง การลดการลงทุนในสิน
ทรัพยอยางหนึ่งเพี่อนําเงินที่ไดจากการลดการลงทุนสินทรัพยนั้นไปลงทุนในวอรแรนทของสิน
ทรัพยนั้น

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ
การออกวอรแรนทเปรียบเสมือนเปนการออกหุนเพิ่มทุนในอนาคต การเจือจาง

สิทธิก็เกิดในอนาคตเชนกัน โดยปกติหากบริษัทออกหุนสามัญเพิ่มทุนเพื่อจัดจําหนายในราคายุติ
ธรรมแลว รายไดจากการจําหนายหุนสามัญเพิ่มทุนยอมเทากับมูลคาของหุนสามัญที่จําหนายไป
เสมอดวยสมมุติฐานที่วา การคํานวณราคาของหุนสามัญนั้นถูกตอง

แมกระนั้นการออกหุนสามัญใดๆจะไมสามารถหลีกเลี่ยงการเจือจางสิทธิได โดย
เฉพาะสิทธิทางกฎหมายของหุนสามัญเดิมจะลดลงไปในทันที ดังนั้นในเชิงกฎหมายหรือสิทธิใน
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ความเปนเจาของบริษัทนั้นจะตองจางลงอยางหลีกเลี่ยงไมได ดังนั้นดังนั้นการออกวอรแรนทยอม
ทําใหมูลคาของหุนสามัญอางอิงดอยคาลงโดยรวม

แนวความคิดที่สําคัญอีกเรื่องหนึ่งในเรื่องของการออกวอรแรนทก็คือ การมีโอกาส
เกิดผองถายความร่ํารวยจากผูถือหุนสามัญเดิมไปสูผูถือวอรแรนท (Wealth redistribution) อัน
เนื่องมาจากการลดลงของมูลคาของผูถือหุน ที่อาจเกิดไดจากการออกวอรแรนทดวยเหตุผลตางๆ
คือ การออกวอรแรนททําใหสิทธิทางกฎหมายของผูถือหุนสามัญเดิมลดลง (Dilution Effect) และ
การออกวอรแรนทนั้นเปนโครงการที่มีมูลคาเพิ่มติดลบ (Negative NPV) อันเนื่องมาจากผูถือวอร
แรนทเสมือนไดรับเงินกูจากบริษัทที่ออกวอรแรนทในอัตราที่ต่ํากวาตนทุนทางการเงินของบริษัท
นั้นเอง

การวิจัยในครั้งนี้คาดวาจะพบหลักฐานที่แสดงใหเห็นผลกระทบของการออกวอร
แรนทตอราคาหรือมูลคาของหุนสามัญโดยรวมในชวงกอนและหลังการออกวอรแรนทในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยอยางมีนัยสําคัญ โดยการออกวอรแรนทสงผลกระทบใหราคาหุน
สามัญลดลงเนื่องจากขอสมมุติที่กําหนดไววาตลาดมีประสิทธิภาพสูงสุด

แมจะมีผลงานการวิจัยในตางประเทศที่ใหผลออกมาในทิศทางตรงกันขามสําหรับ
การออกตราสารสิทธิ (Call Option) ตามการวิจัยของ Kim and Young (1991) ไดทําการวิจัยไว
ในป ค.ศ. 1991 ที่ใหขอสรุปวาการเขาซื้อขายของตราสารสิทธิซื้อนั้นสงผลกระทบทําใหมูลคาหุน
สามัญอางอิงเพิ่มข้ึนก็ตาม เพราะวอรแรนทนั้นมีความเหมือนและความแตกตางจากตราสารสิทธิ
ซื้อ (Call Options) อีกทั้งสภาพแวดลอมของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนั้นแตกตางไปจาก
ตลาดหลักทรัพยในสหรัฐอเมริกา

ในการวิจัยนี้จะชวยใหมุมมองในแงของมูลคานั้นกวางขึ้นและจะเปนประโยชนดัง
นี้คือ

1. ผลการวิจัยจะเปนประโยชนตอองคกรตาง ๆ ในการใชเปนสวนประกอบเพื่อ
พิจารณาผลดีผลเสียของการออกวอรแรนทและการตัดสินใจลงทุนของนักลงทุนที่สนใจลงทุนใน
สินทรัพยเสี่ยงที่มีการออกวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

2. ผลการวิจัยสามารถใชเปนขอสังเกตในเรื่องของธรรมาภิบาลขององคกร ในแง
ของวัตถุประสงคในการออกวอรแรนทนั้นเปนการผองถายมูลคาจากหุนสามัญไปสูการออกวอร
แรนทหรือไมอยางไร (Wealth redistribution)
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วิธีดําเนินการวิจัย
การดําเนินการวิจัยเปนการวิจัยในหองสํานักงาน (Desk Research) โดยเริ่มจาก

การคนควาหาสาระเรื่องราวของการวิจัยที่มีในอดีตเพื่อนํามาเปนขอมูลเพื่อสรางสมมุติฐานและวิธี
การวิจัย จนไดขอมูลเพียงพอที่สามารถอธิบายความสมบูรณของการวิจัยไดดีแลว จึงเริ่มทําการ
คนควาหาขอมูลจากแหลงขอมูลที่ไดกําหนดไว เมื่อไดขอมูลเปนที่ครบถวนแลวจึงคํานวณหาผล
ลัพธและคาทางสถิติที่ตองการเพื่อทดสอบสมมุติฐานตอไป ผลของการวิจัยที่ไดจะถูกนํามาสรุป
และตีความเพื่ออธิบายผลเพื่อนําไปสูการสรุปและขอเสนอแนะตอไป รายละเอียดของวิธีการวิจัยที่
ใชในการวิจัยสามารถอานไดในบทที่ 3 ของวิทยานิพนธเลมนี้



บทที่  2

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

แนวคิดและทฤษฎี
ความหมายของวอรแรนทตามพจนานุกรมของ Longman ใหความหมายไววา

Warrant is an official paper that allows the police to do something แตการออกวอรแรนทใน
ความหมายที่ใชในตลาดหลักทรัพยนั้นคือวอรแรนทหรือตราสารที่บริษัทใดบริษัทหนึ่งออกเพื่อให
สิทธิแกผูถือในการที่จะซื้อหุนสามัญของบริษัทผูออกไดในราคา และจํานวนที่กําหนดไวลวงหนา
ภายในระยะเวลาที่กําหนด ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญเปนการใหสิทธิแกผูถือหุนสามัญแต
ไมใชเปนขอผูกพัน หมายความวา ผูซื้อมีสิทธิที่จะซื้อหรือไมซื้อก็ได ถาไมซื้อก็ปลอยใหสิทธินั้น
หมดอายุไป แตถาซื้อก็ตองนําเงินเทากับราคาที่กําหนดไว (Exercise Price) ไปซื้อหุนสามัญ ซึ่ง
หุนสามัญที่ไดนี้จะเปนหุนสามัญที่บริษัทออกมาใหใหม ดังนั้นจะมีผลการเจือจางมูลคา (Dilution)
ที่เกิดจากหุนสามัญใหมที่ออกมาดวย

ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญหรือวอรแรนท เปนตราสารสิทธิซื้อคลาย (Call
Options) ผูออกวอรแรนทจะเปนบริษัทที่มีภาระในการออกหุนเพิ่มทุนเพื่อขายใหผูถือวอรแรนท ผู
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญใชตราสารประเภทนี้เปนเครื่องมือในการจัดหาเงินทุนอีก
ประเภทหนึ่ง ใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญจัดอยูในสวนของผูถือหุนสามัญ แตตามกฎหมาย
แลวผูถือไมไดเปนเจาของบริษัทและไมไดรับเงินปนผล มีผูที่เกี่ยวของกับการออกใบสําคัญแสดง
สิทธิอยู 2 กลุมคือ ผูออกวอรแรนท (Warrant Issuer) ไดแก บริษัทซึ่งออกทรัพยสินที่ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ และผูถือวอรแรนท (Warrant Holder) ไดแก นักลงทุนทั่วไปที่ตองการแสวงหากําไรจาก
การออกวอรแรนท

การออกจําหนายใบสําคัญแสดงสิทธิซื้อขายหลักทรัพยหรือการออกวอรแรนทมี
ขึ้นครั้งแรกในสหรัฐอเมริกาเมื่อ ค.ศ. 1911 แตไมเปนที่นิยมนักจนกระทั่งในชวงทศวรรษที่ 1960
ซึ่งเปนชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองเปนผลใหการออกวอรแรนทของตลาดหลักทรัพยไดรับความนิยม
อยางแพรหลาย เมื่อชวงทศวรรษที่ 1970 มีการเริ่มซ้ือขายตราสารสิทธิ (Option) และประกอบกับ
ตลาดหลักทรัพยในชวงนั้นซบเซาลงจึงทําใหการออกวอรแรนทเสื่อมความนิยมลง ดังนั้นจะเห็นวา
ความนิยมในการออกวอรแรนทข้ึนอยูกับสภาพของตลาดหลักทรัพย หากตลาดหลักทรัพยรุงเรือง
การออกวอรแรนทจะเปนที่นิยม หากตลาดหลักทรัพยซบเซาการออกวอรแรนทก็จะเสื่อมความ
นิยมลง ซึ่งปจจุบันการออกวอรแรนท กลับมาเปนที่นิยมอีกครั้งหนึ่งและเปนตราสารประเภทหนึ่งที่
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ซื้อขายกันแพรหลายในตลาดหลักทรัพยที่ซื้อขายตราสารสิทธิที่สําคัญของนานาชาติ เชน สหรัฐ
อเมริกา

สําหรับประเทศไทยเริ่มมีการออกอรแรนท คร้ังแรกเมื่อป พ.ศ. 2533 ซึ่งออกโดย
ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํากัด และในปลายเดือนกรกฎาคม พ.ศ. 2545 ไดมีการออกวอร
แรนทที่มีการซื้อขายกันในตลาดหลักทรัพยฯ มีจํานวน 47 ตัว โดยที่การออกวอรแรนทเหลานี้ มี
อายุอยูในชวงระหวาง 4-6 ป นอกจากนี้ยังพบวามีการออกวอรแรนทหลายตัวที่มีเงื่อนไขที่สงวน
สิทธิใหบริษัทผูออกมีสิทธิแจงการหมดอายุกอนกําหนดไดอีกดวย ซึ่งอาจจะแสดงใหเห็นไดวาแนว
โนมในอนาคตความนิยมในการออกวอรแรนทจึงนับวันจะมีมากขึ้น โดยมีความเปนไปไดที่การ
ออกวอรแรนทจะมีความซับซอนในเงื่อนไขมากขึ้นอีก

การออกวอรแรนทนั้น ผูออกสวนใหญมักใชบริการของบริษัทที่ปรึกษาทางการเงิน
ใหดําเนินการออกวอรแรนทให เชน บริษัทชินคอรเปอเรชั่นจํากัด ใชบริการของ บริษัทหลักทรัพย
เมอรริลลินชภัทรจํากัด เพื่อเปนที่ปรึกษาทางการเงินในการออกวอรแรนทให คือจะเปนผูกําหนด
เงื่อนไขตาง ๆ ในหนังสือช้ีชวนอันจะเปนเปนเงื่อนไขที่ตองถือปฏิบัติระหวางผูถือและผูออก ดังตัว
อยางดังนี้

“วันที่เปนหลักทรัพยจดทะเบียน เมื่อวันที่ 31 เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2545 (เร่ิม
ทําการซื้อขายวันที่ 31 พฤษภาคม 2545 ) ประเภทหลักทรัพยจดทะเบียน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะ
ซื้อหุนสามัญที่ออกใหมของ บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิ
200,000,000 หนวย (units) - เสนอขายตอผูลงทุนทั่วไปประมาณรอยละ 47.6 ของจํานวน ที่เสนอ
ขายทั้งหมด - เสนอขายตอผูลงทุนสถาบันประมาณรอยละ 52.4 ของจํานวน ที่เสนอขายทั้งหมด ผู
ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ บริษัท ชิน คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ("บริษัท") สิทธิของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 หนวย สามารถใชสิทธิซื้อหุนสามัญของบริษัทได 1 หุน ในราคา
ใชสิทธิ 20.50 บาท โดยอัตราการใชสิทธิและราคา ใชสิทธิอาจจะเปลี่ยนแปลงไดตามเงื่อนไขที่ระบุ
ในหนังสือช้ีชวน ชนิดของใบสําคัญแสดงสิทธิ ระบุชื่อผูถือและเปลี่ยนมือได อายุของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ 5 ป นับแตวันออกใบสําคัญแสดงสิทธิ (วันใชสิทธิคร้ังสุดทายวันที่ 21 พฤษภาคม
2550) ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 3.10 บาท ฯลฯ”4

ขอสําคัญของเงื่อนไขในหนังสือช้ีชวนคือ มีการกําหนดเงื่อนไขตาง ๆ ที่อาจทําให
การออกวอรแรนทนั้น ๆ มีลักษณะเขาใกลตราสารสิทธิซื้อได เชนการกําหนดเงื่อนไขการชดใชเงิน
ในกรณีที่บริษัทไมสามารถจัดหาหุนเพิ่มทุนได ซึ่งหากบริษัทไมมีความตั้งใจที่จะเพิ่มทุนตามภาระ

                                                 
4 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2002)
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ผูกพันตามสัญญาสิทธิ (Obligation) แลว การออกวอรแรนทก็จะไมมีเร่ืองของการเจือจางมูลคา
เขามาเกี่ยวของ หรือในบางครั้งบริษัทผูออกวอรแรนทยังมีการสงวนสิทธิที่จะเรียกใหวอรแรนทตอง
ถูกใชสิทธิกอนกําหนดเปนตน

การประเมินมูลคาของวอรแรนท
ในการคํานวณมูลคาของการออกวอรแรนทสามารถใชแบบจําลองการคํานวณ

ตราสารสิทธิประเภท Call Option มาดัดแปลงใชได อยางไรก็ตามแบบจําลองที่ไดรับความนิยม
อยางแพรหลาย มักเปนการดัดแปลงมาจากแบบจําลองของ Black-Scholes ซึ่งเมื่อเพิ่มผลจาก
การจายเงินปนผลเขาไปจะไดรับแบบจําลองใหมที่เรียกวา Dividend adjusted Black-Scholes
และเมื่อดัดแปลงโดยเพิ่มตัวแปรเจือจางมูลคาเขาไปจะเปนแบบจําลองอีกแบบหนึ่งที่เรียกวา
Dilution adjusted Black-Scholes ซึ่งเสนอโดย Galai and Schneller (1978) แบบจําลองนี้แสดง
ใหเห็นวามูลคาของการออกวอรแรนทที่ถูกตองสามารถนํามูลคาตราสารสิทธิประเภท Call Option
มาปรับปรุงดวยตัวแปรความเจือจางมูลคาของหุนสามัญ ซึ่งมีลักษณะพิเศษ 3 ประการคือ

1. จํานวนหุนสามัญในแบบจําลองถูกแทนดวย จํานวนหุนสามัญใหมคือ W
N
MS +

โดยที่
=N  จํานวนหุนสามัญอางอิงที่มี
=M  จํานวนวอรแรนทที่มี
=S  มูลคาหุนสามัญอางอิง
=W  มูลคาวอรแรนท

2. คูณดวยตัวแปรเจือจางมูลคา คือ 
MN

N
+γ

โดยที่
=γ  ตัวแปรความเจือจาง

3. ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนในหุนสามัญถูกแทนดวยความเบี่ยงเบนมาตร
ฐานของผลตอบแทนในหุนสามัญใหม

แบบจําลอง Dilution adjusted Black-Scholes ตามแบบของ Galai &
Schneller (1978) เพื่อใชในการคํานวณมูลคาการออกวอรแรนทสามารถเขียนไดดังนี้
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โดยที่
=N  จํานวนหุนสามัญอางอิงที่มี
=M  จํานวนวอรแรนทที่มี
=S  มูลคาหุนสามัญอางอิง
=W  มูลคาวอรแรนท
=γ  ตัวแปรความเจือจาง
=D  เงินปนผลตอหุนครั้งที่ i
=X  ราคาหุนตามสัญญา
=r  อัตราดอกเบี้ย
=it  เวลาจนถึงการเงินปนผลครั้งที่ i
=vσ  ความแปรปรวนของมูลคาของผูถือหุน
=T  อายุของวอรแรนท

ประโยชนของการออกวอรแรนท
ประโยชนของการออกวอรแรนทสามารถจําแนกออกไดเปน  2 สวนคือ ประโยชน

ของการออกวอรแรนทตอผูถือวอรแรนทและประโยชนของการออกวอรแรนทตอผูออกใบสําคัญ
แสดงสิทธิการซื้อการซื้อหุน ดังนี้

1. ในแงของผูถือวอรแรนทการออกวอรแรนทนั้น นักลงทุนถือวาไดประโยชนในแง
ของชองทางในการลงทุนที่มีมากขึ้น การลงทุนในวอรแรนทนับวาเปนการเพิ่มโอกาสในการแสวง
หากําไรในรูปแบบที่แตกตางออกไป นักลงทุนสามารถไดผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงมูลคา
ของวอรแรนทเอง หรือการเปลี่ยนแปลงมูลคาของสินทรัพยอางอิงในวันใชสิทธิก็ได ซึ่งผูลงทุนมี
ทางเลือกของการลงทุนได 2 แบบ คือถือครองวอรแรนทเพื่อขายออกไป (Speculation) หรือถือ
ครองการออกวอรแรนทเพื่อใชสิทธิเปนหุนสามัญหรือสินทรัพยอางอิงอื่น
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อยางไรก็ตามการออกวอรแรนทไมแตกตางจากตราสารประเภทตราสารอนุพันธ
อ่ืน ๆ คือ มีลักษณะของความเสี่ยงสูงกวาการลงทุนโดยตรงในหุนสามัญนอกจากผูลงทุนจะใชการ
ออกวอรแรนทคูกับตราสารอื่น เพื่อปกปองความเสี่ยงจากการลงทุน

2. ในแงของผูออกวอรแรนทประโยชนตอผูออกวอรแรนทนั้นเปนการเลื่อนการจาง
สิทธิ (Postpone dilution effect) มองในแงของการระดมทุนในตลาดหลักทรัพย ที่มีการออกวอร
แรนทออกมาแถมหรือควบในตราสารการเงินตาง ๆ ทําใหตราสารการเงินนั้น ๆ มีความนาสนใจ
มากขึ้น และผูออกวอรแรนทก็จะไดผลประโยชนในการระดมทุนดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิ่งการ
ออกตราสารเพื่อระดมเงินทุนระยะยาว โดยมีการออกวอรแรนทควบคูไปดวย เชน ออกหุนกูโดยมี
การออกวอรแรนทที่ใหสิทธิซื้อหุนสามัญควบติดมาดวย จะไดประโยชนจากการออกวอรแรนทดังนี้

2.1. ชวยใหตราสารที่ใชระดมเงินทุนมีความนาสนใจตอผูลงทุนยิ่งขึ้น
2.2. ชวยลดตนทุนที่ชัดแจงในการจัดหาเงินลงทุน เนื่องจากการใชสิทธิตามการ

ออกวอรแรนททําใหผูลงทุนสามารถมีสวนรวมในความเจริญเติบโตของบริษัทได ดังนั้นผูลงทุนที่
ซื้อหุนกูที่มีการออกวอรแรนทดวย จึงยอมรับหุนกูที่ใหอัตราดอกเบี้ยต่ํา และมีขอจํากัดการบริหาร
งานที่นอยลงได อันเปนการลดตนทุนที่ชัดแจงในการจัดหาเงินทุน

2.3. ชวยใหบริษัทมีเงินทุนเพิ่มข้ึน ในกรณีผูถือวอรแรนทใชสิทธิตามการออกวอร
แรนทนั้น ซื้อหุนสามัญตามราคาที่ระบุไวในเวลาที่กําหนด สงผลใหผูออกวอรแรนทสามารถขยาย
โครงสรางของเงินทุน โดยสามารถเพิ่มสัดสวนของเจาของ และมีคาใชจายในการออกหุนสามัญต่ํา
กวาการเสนอขายหุนสามัญแกประชาชน

ความสําคัญของวอรแรนท
ทั้งนี้วอรแรนทเปนตราสารสิทธิชนิดหนึ่งที่จัดอยูในกลุมของตราสารอนุพันธ

(Derivative Product) ที่ประกอบเปนโครงสรางเงินกู ซึ่งประกอบไปดวยมูลคา 2 สวนคือ
สวนที่ 1 คือมูลคาของหุนสามัญเทียบเทาตามสิทธิซื้อ
สวนที่ 2 คือมูลคาของเงินกูเทียบเทาหากใชสิทธิ
วอรแรนทจึงมีการแกวงของราคาสูงกวาหุนสามัญอางอิงเนื่องจากมีการ

Leverage อยูภายในตัว ดังนั้นหากนักลงทุนซื้อวอรแรนทก็เปรียบเสมือนวานักลงทุนไดซื้อหุน
สามัญในอนาคตจากบริษัทที่เปนผูออกวอรแรนทโดยนักลงทุนเปนผูถือวอรแรนทที่ไมไดชําระเงิน
อยางครบถวน ถือวาเปนการกูเงินเพื่อซ้ือหุนสามัญในอนาคตโดยที่ผูออกเปนผูใหกูและผูถือเปนผู
กูนั่นเอง



13

จากการศึกษาผลงานวิจัยตางๆของตางประเทศพบวา นักวิจัยในตางประเทศได
ทําการศึกษาแบบจําลองเพื่อประเมินมูลคาของการออกวอรแรนทไวเปนจํานวนมาก ซึ่งแบบ
จําลองสวนใหญเปนการประยุกตจากแบบจําลองที่ใชในการประเมินมูลคาของตราสารสิทธิซื้อ
(Call Options) โดยปรับปรุงความสัมพันธดวยตัวแปรเจือจางมูลคา (Dilution Factors) ทําใหผล
การคํานวณมีความแมนยํายิ่งขึ้น

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแบบจําลองการประเมินมูลคาของการออกวอรแรนท
อยางใกลชิด จะพบวามูลคาของวอรแรนทประกอบดวย 2 สวนเชนกัน คือ

สวนที่ 1 คือ สวนของมูลคาของหุนสามัญอางอิงตามโอกาสของการใชสิทธิ
สวนที่ 2 คือ สวนของมูลคาของภาระเงินกูที่ตองชําระคืนพรอมดอกเบี้ยอางถึง

เวลาในอนาคตหากใชสิทธิ
ดังนั้นมูลคาของวอรแรนทจึงเปนมูลคาของหุนสามัญ และเงินกูประกอบกันโดยมี

การปรับโอกาสความนาจะเปน และตัวแปรเจือจางมูลคาเขาไป
นอกจากนี้การครอบครองวอรแรนทยังเปรียบเสมือนการกอหนี้ (Leverage) ชนิด

หนึ่งเพื่อการครอบครองหุนสามัญ เพราะโดยปกติแลวในการระดมทุนดวยวิธีการออกหุนสามัญ
เพิ่มทุน เพื่อจําหนายใหนักลงทุนทั่วไป หากราคาของหุนใหมถูกจําหนายใหกับผูถือหุนใหมใน
ราคาที่ยุติธรรม มูลคาของหุนสามัญในเชิงราคายอมไมเปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอันสืบเนื่องมาจาก
การเพิ่มทุน

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในแงของสิทธิทางกฎหมายแลวการเพิ่มจํานวนของ
หุนสามัญยอมสงผลใหเกิดการลดสิทธิของผูถือหุนเดิมอยางหลีกเลี่ยงไมได และไมสามารถ
ประเมินเปนมูลคาได เพราะผลกระทบในแงของสิทธิของผูถือหุนในเชิงกฎหมายนั้นจะกระทบถึง
นักลงทุนในกลุมที่ตองการควบคุมการบริหารบริษัทเทานั้น (Corporate Control) นักลงทุนในกลุม
เหลานี้อาจมีการปรับสัดสวนของการครอบครองหุนสามัญ เพื่อใหไดสิทธิเพียงพอตามที่ตน
ตองการจนเกิดอุปสงค (Demand) หรืออุปทาน (Supply) อันสงผลตอการปรับตัวของหุนสามัญ

ขณะเดียวกันการออกวอรแรนทสามารถสงผลกระทบตอมูลคาของหุนสามัญได
สืบเนื่องจากสาเหตุหลายประการ  แมจะมีการจําหนายวอรแรนทใหนักลงทุนในราคาที่ยุติธรรม
แลว ดังนี้

1. การออกการออกวอรแรนทอาจเปนโครงการที่มีผลตอบแทนเปนบวก (Positive
NPV) หรือลบ (Negative NPV) ก็ได เนื่องจากการออกวอรแรนทแตกตางจากหุนสามัญ เพราะ
การออกวอรแรนทมีโครงสรางเงินกูเพิ่มเขามา ซึ่งยอมเกี่ยวของกับเวลาและราคาตลาดของอัตรา
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ดอกเบี้ยที่บริษัทใชในการคํานวณราคาขายดวยวาสูงหรือตํ่ากวาตนทุนทางการเงินของบริษัทหรือ
ไม อยางไร

2. การออกวอรแรนทมีผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุนในแงของการดอยสิทธิทาง
กฎหมายในอนาคต (Legal Dilution) สงผลใหนักลงทุนในกลุมที่ตองการควบคุมการบริหารบริษัท
อาจมีการปรับสัดสวนของการครอบครองหุนสามัญเพื่อใหไดสิทธิเพียงพอตามที่ตนตองการจนเกิด
อุปสงค (Demand) หรืออุปทาน (Supply) สงผลตอการเปลี่ยนแปลงของราคาหุนสามัญอางอิงได

3. การออกวอรแรนทมีผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุนในแงของความสมบูรณ
ของตลาด (Market Completion) กลาวคือ เมื่อมีการออกวอรแรนทเขาทําการซื้อขายในตลาดหลัก
ทรัพย จะเพิ่มความสมบูรณใหกับตลาดหลักทรัพยในแงของการเกิดประโยชนใชสอยในลักษณะ
อ่ืนที่เรียกวา สวัสดิการนักลงทุน (Investor Welfare) คือมีการใชวอรแรนทเพื่อบริหารความเสี่ยง
ของนักลงทุนทําใหมีการสรางอุปสงค (Demand) ใหกับหุนสามัญอางอิง สงผลใหราคาหุนสามัญ
อางอิงเพิ่มข้ึนได

4. การออกวอรแรนทมีผลกระทบตอมูลคาของผูถือหุนในแงของการใชทดแทนกัน
(Substitute Effect) กลาวคือ การออกวอรแรนทเปนการเพิ่มสินคาชนิดใหมที่แตกตางไปจากเดิม
เขาไปในตลาดหลักทรัพย สงผลใหนักลงทุนบางกลุมที่ถือหุนสามัญอางอิงเกิดการโยกยายเงินลง
ทุนมาถือวอรแรนททดแทนได ทําใหเกิดอุปทาน (Supply) ในหุนสามัญอางอิงและมีผลใหหุน
สามัญอางอิงลดลงได

5. การออกวอรแรนทเปนการสงสัญญาณ (Signaling) ใหตลาดหลักทรัพย ทําให
นักลงทุนประเมินสถานการณไปในทิศทางตาง ๆ จนเกิดการสรางอุปสงคและอุปทาน สงผลใหมูล
คาของหุนสามัญอางอิงเปลี่ยนแปลงได

ความสําคัญของประสิทธิภาพของตลาด
เพื่อความเขาใจใหดีข้ึนจําเปนตองใชความรูในเรืองของประสิทธิภาพของตลาด

ความหมายของตลาดหลักทรัพยที่มีประสิทธิภาพ ครอบคลุมถึงเรื่องตอไปนี้
1. มูลคาของราคาหลักทรัพยในตลาดฯจะเปนมูลคาที่ดีที่สุดในการประเมินมูลคา

ของหลักทรัพย ในทางตรงกันขามตลาดหลักทรัพยที่ไมมีประสิทธิภาพ หมายถึง มูลคาของราคา
หลักทรัพยในตลาดฯ อาจแตกตางไปจากมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยจึงตองอาศัยหลักเหตุผล
เพื่อประเมินมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น ๆ

2. การประกอบกันของตลาดฯและนักลงทุน เพราะการมีประสิทธิภาพของตลาดฯ
ไมไดหมายถึงทุกตลาดฯ รวมแลวมีประสิทธิภาพเทานั้น แตการมีประสิทธิภาพของตลาดฯ อาจ
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เกิดขึ้นที่ตลาดฯ หนึ่งตอผูลงทุนหนึ่ง ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง เชน อาจกลาวไดวาตลาดหลักทรัพยนิว
ยอรคมีประสิทธิภาพตอนักลงทุนโดยเฉลี่ย แตตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ อาจไมมีประสิทธิภาพก็ได

3. การมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพยยังเชื่อมโยงกับขอมูลในตลาดฯ ที่มีให
นักลงทุน และขอมูลเหลานี้จะสะทอนไปสูราคาของสินทรัพยดวย

การแบงระดับของประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย
Fama (1971) ไดแบงระดับของประสิทธิภาพของตลาดฯ ตามระดับของขอมูลที่

สะทอนไปสูราคาของสินทรัพยในตลาดฯ เปน 3 ระดับคือ Weak-Form Efficiency, Semi-Strong-
Form Efficiency และ Strong-Form Efficiency โดยตลาดฯ แตละระดับดังกลาวมีความหมายดัง
นี้

1. ราคาของสินทรัพยในตลาดฯ ที่มีระดับประสิทธิภาพแบบ Weak-Form
Efficiency จะสะทอนถึงขอมูลที่มีอยูในราคาสินทรัพยในอดีต ดังนั้นการใชวิธีการวิเคราะหทาง
เทคนิคโดยใชราคาอดีต นับวายังไมเพียงพอสําหรับการหาสินทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูลคาแทจริง
ได

2. ราคาของสินทรัพยในตลาดฯ ที่มีระดับประสิทธิภาพแบบ Semi-Strong-Form
Efficiency จะสะทอนถึงขอมูลที่มีอยูในราคาสินทรัพยในอดีตและขอมูลที่มีอยูในตลาดฯ
สาธารณะรวมกัน ดังนั้นการนําขอมูลราคาสินทรัพยในอดีตมาวิเคราะหทางเทคนิครวมกับขอมูลที่
มีอยูในสาธารณะ นับวายังไมเพียงพอสําหรับการหาสินทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูลคาแทจริงของสิน
ทรัพยนั้นได

3. ราคาของสินทรัพยในตลาดฯ ที่มีระดับประสิทธิภาพแบบ Strong-Form
Efficiency จะสะทอนถึงขอมูลที่มีอยูในราคาสินทรัพยในอดีตและขอมูลที่มีอยูในตลาดฯทั้ง
สาธารณะและสวนบุคคลรวมกัน ดังนั้นนักลงทุนจะไมสามารถหาสินทรัพยในตลาดฯ ที่มีราคาต่ํา
กวามูลคาที่แทจริงได

กลไกของการมีประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย
โดยปกติตลาดหลักทรัพยจะมีประสิทธิภาพไดดวยปฏิกิริยาของนักลงทุนที่มีตอ

ตลาดฯ ทั้งนี้การสรางตลาดฯ ใหมีประสิทธิภาพตองประกอบไปดวยองคประกอบตอไปนี้
1. ตลาดฯ ที่ขาดประสิทธิภาพ สามารถเปดโอกาสหรือจังหวะในการสรางกําไรได

นั่นคือ สินทรัพยที่มีราคาต่ํากวามูลคาแทจริงตองสามารถหาซื้อได ในขณะที่ตนทุนของธุรกรรม
ทางการเงินนั้นมีคาต่ํากวาผลกําไรที่คาดหมาย
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2. นักลงทุนที่อยูในตลาดฯ ตองแสวงหากําไรสูงสุด กลาวคือนักลงทุนตองเขาใจ
ถึงกําไรที่ไดจากการทําธุรกรรมทางการเงิน ตองมีโอกาสในการทํากําไร และตองมีความสามารถ
สูงพอที่จะทําใหตลาดฯ เขาสูภาวะของความมีประสิทธิภาพได

ทั้งนี้หากตลาดฯ มีประสิทธิภาพแลวโอกาสในการทํากําไรจะหายไป ดังนั้นนักลง
ทุนที่ตองการแสวงหากําไรสูงสุดจะหยุดการลงทุน และแสวงหาโอกาสในการทํากําไรใหม ๆ ตอไป
ตลาดฯ ที่มีประสิทธิภาพจึงไมมีการซื้อขายสินทรัพย นักลงทุนหยุดกิจกรรมการลงทุน และจะรอ
จนตลาดฯ ขาดประสิทธิภาพอีกครั้งหนึ่ง นักลงทุนจึงจะเริ่มกิจกรรมการลงทุนใหมเพื่อผลักดันให
ตลาดฯ กลับมามีประสิทธิภาพอีกครั้ง ซึ่งวงจรของตลาดฯ ที่มีประสิทธิภาพนี้จะเกิดขึ้นอยูตลอด
เวลา

สําหรับการพิจารณาประสิทธิภาพตลาดฯ ของการออกวอรแรนทนั้น ตองคํานึงถึง
ปจจัยที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยและนักลงทุนควบคูกันกลาวคือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยเปนตลาดหลักทรัพยเกิดใหมจึงอาจมีกฎระเบียบตาง ๆ ที่ไมเอ้ืออํานวยใหมีการทํากําไรแบบไร
ความเสี่ยง หรือฉวยโอกาส (Arbitrage) จึงนับวาเปนขอจํากัดประการหนึ่ง เพราะแมวานักลงทุน
จะคนพบวาตลาดฯ ขาดประสิทธิภาพ ก็ไมสามารถดําเนินธุรกรรมเพื่อใหตลาดฯ กลับไปสูจุดที่มี
ประสิทธิภาพได สวนในแงของนักลงทุน หากนักลงทุนสวนใหญในตลาดฯ ขาดความสามารถใน
การซื้อ เชน ขาดสภาพคลอง หรือขาดความรูในการประเมินมูลคาของวอรแรนทในตลาดฯ ใหถูก
ตองแลว นักลงทุนอาจไมสามารถคนพบชองทางในการทํากําไร ขณะเดียวกันอาจไมสามารถแสวง
หากําไรในโอกาสที่คนพบ ซึ่งนับวาเปนขอจํากัดของการทําใหตลาดฯ เขาสูภาวการณที่มีประสิทธิ
ภาพได

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ
กานดา (1998) ไดศึกษาผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอความผันผวนของ

หุนสามัญ โดยเลือกใชขอมูลหลักทรัพยจํานวน 29 หลักทรัพย ซึ่งเปนหลักทรัพยที่มีการออกวอร
แรนทในชวงป พ.ศ. 2535 - 2540 และใชสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุน
สามัญเปนเครื่องมือวัดความผันผวนของอัตราหุนสามัญ โดยแบงการศึกษาออกเปน 6 ชวงเวลา
คือ กอนและหลังจากที่มีการซื้อขายวอรแรนทจํานวน 10 วัน 100 วัน และ 250 วัน นอกจากนี้ยัง
แบงการศึกษาออกเปน 2 กรณีคือ กรณีที่ไมคํานึงถึงผลของความผันผวนของตลาดฯ และกรณีที่
คํานึงถึงผลของความผันผวนของตลาดฯ
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ผลการศึกษาในกรณีที่ไมคํานึงถึงผลของความผันผวนของตลาดฯ พบวา ความ
ผันผวนของหุนสามัญทั้งชวง 10 วัน 100 วัน และ 250 วัน ในชวงกอนและหลังการซื้อขายใบ
สําคัญแสดงสิทธิซื้อหุนสามัญหรือวอรแรนทไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

เชนเดียวกับผลการศึกษาในกรณีที่คํานึงถึงผลของความผันผวนของตลาดฯ ซึ่ง
พบวา โดยสวนใหญความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญในชวงกอนและหลังจากที่มี
การซื้อขายวอรแรนทไมมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

ในสวนของวิธีการศึกษา ผูวิจัยไดแบงการศึกษาออกเปน 2 ประเด็นหลักคือ
1. การทดสอบเพื่อดูผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอความผันผวนของหุน

สามัญในชวงกอนกับหลังจากที่มีการซื้อขายวอรแรนทในตลาดฯ วามีผลแตกตางกันหรือไม โดยใช
วิธีการหาคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของหุนแตละตัว จากนั้นนําคาความเบี่ยง
เบนมาตรฐานที่ไดรับมาคํานวณหาคาเฉลี่ย และทดสอบความแตกตางอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ
ของความเบี่ยงเบนหรือความผันผวนโดยใช Wilcoxxon Signed-Rank Test

2. ทดสอบเพื่อยืนยันถึงผลกระทบของการออกวอรแรนทที่มีตอความผันผวนของ
หุนสามัญ โดยเนนผลกระทบที่ไดรับจากตลาดฯ โดยตรง จากการใชวิธีการศึกษา 3 วิธีในการควบ
คุมตลาดฯ ดังนี้

วิธีที่ 1 นําคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของแตละหุนมาหารดวย
คาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนของตลาดฯ (

mt

it
σ

σ ) เพื่อนําผลที่ไดรับไปใชในแบบ
จําลอง

วิธีที่ 2 นําขอมูลมาหาคาสมการถดถอย ดังสมการตอนี้
εσββασ +++= mtmitdit D0

โดยที่
=itσ  ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของหุนสามัญ i ในวันที่ t
=itD ตัวแปรหุนสาหรับหุนสามัญ i  ในวันที่ t
=mtσ ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดในวันที่ t

โดยตองคํานวณคาของ itσ และคาของ mtσ จากสมการของ ( )itRvar และ
( )mtRvar  ดังนี้
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โดยที่
=mtR  ผลตอบแทนของของตลาดที่เวลา t
=itR  ผลตอบแทนของหุนสามัญ i ที่เวลา t
=mR  ผลตอบแทนของตลาด
=iR  ผลตอบแทนของตลาด
=N  จํานวนตัวอยาง
=tInx  ดัชนีตลาดที่เวลา t
=)(tiP  ราคาหุนที่เวลา t
=)(tid  เงินปนผลของหุน i ที่เวลา t
=tD  เงินปนผลของดัชนีที่เวลา t

วิธีที่ 3 ใชวิธีของ SKINNER (1989) ในการตรวจสอบการเปลี่ยนแปลงของความ
ผันผวนของอัตราผลตอบแทนของหุน (Market-adjusted variance ratios) ซึ่งมีการขจัดผลของ
ความผันผวนของตลาดฯ ออก โดยการคํานวณคาความเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนปรับ
แตง ( adjustR ) จากคาความแปรปรวนที่คํานวณไดจาก ( )itadjustR ,var  ดังสมการตอไปนี้
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โดยที่
=itadjustR ,  ผลตอบแทนของหุนสามัญที่ปรับใหม

=itR ผลตอบแทนของหุนสามัญ i ในวันที่ t
=mtσ ความเบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดในวันที่ t
=N  จํานวนตัวอยาง

วุฑฒิพรรณ  ถาวรรังกุล,  รินใจ  ไชยสุต และภัทรวสี  สุวรรณศร  (1997) ไดศึกษา
ผลกระทบของการที่มีการซื้อขายวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่มีตอปริมาณการ
ซื้อขายหุนสามัญ (Volume) และความผันผวน (Volatility) ของหุนสามัญในชวงกอนและหลังที่มี
ซื้อขายวอรแรนทคือ 7 วัน 30 วัน 50 วัน 100 วัน 150 วัน และ 250 วัน  โดยใชหุนจํานวน 29 หุนที่
มีการซื้อขายวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยฯ  ในชวงป พ.ศ. 2536 - 2539 ผลการศึกษาพบวา
ปริมาณการซื้อขายหุนสามัญและความผันผวนของหุนสามัญลดลงหลังจากที่มีซื้อขายวอรแรนท
โดยเห็นไดชัดวาเปนการลดลงในระยะยาว  สําหรับปริมาณการซื้อขายหุนสามัญจะลดลงหลังจาก
ที่มีการซื้อขายวอรแรนททั้งในระยะสั้นและระยะยาว

ในสวนของการศึกษาถึงผลของปริมาณการซื้อขายหุนหลังจากที่มีการซื้อขายวอร
แรนทใชวิธีการหาคาสมการถดถอยเพื่อใหทราบวาปริมาณการซื้อขายหุนที่เปลี่ยนแปลงไปสืบ
เนื่องมาจากการที่มีการออกวอรแรนทหรือเกิดจากปริมาณการซื้อขายรวมของทั้งตลาดฯ โดยนํา
ขอมูลมาคํานวณคาสมการถดถอยจากสมการตอไปนี้

εββα +++= mtmitdit MDV 0

โดยที่
=itV  มูลคาซื้อขายของหุนสามัญ i ในวันที่ t
=itD ตัวแปรหุนสําหรับหุนสามัญ i ในวันที่ t
=mtM  มูลคาซื้อขายของตลาดในวันที่ t
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ผลที่ไดรับจากการคํานวณหาคาสมการถดถอยพบวา การซื้อขายวอรแรนทใน
ตลาดฯ มีผลใหปริมาณการซื้อขายหุนที่อางอิงลดลง ขณะที่ปริมาณการซื้อขายรวมของทั้งตลาดฯ
มีผลใหปริมาณการซื้อขายหุนอางอิงเพิ่มข้ึน  ดังนั้นจึงสรุปไดวาการซื้อขายวอรแรนทสงผลใหเกิด
การลดลงของปริมาณการซื้อขายหุนอางอิง

สวนการศึกษาความผันผวนของหุนสามัญหลังจากที่มีการซื้อขายวอรแรนทผูวิจัย
ไดใชวิธีการทดสอบทางสถิติดวย Wilcoxon Signed-Rank Test ผลการศึกษาพบวา ในระยะยาว
ความผันผวนของหุนสามัญจะลดลงหลังจากที่มีการซื้อขายวอรแรนทอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

นอกจากนี้ยังพบวา ผลการศึกษาของ กานดา (1998) ในเรื่องการออกวอรแรนท
กับหุนสามัญที่อางอิง (Underlying Stock) ของประเทศไทย สนับสนุนขอสมมุติฐานที่วานักเก็ง
กําไรอาจโอนยายเงินลงทุนจากการลงทุนในหุนสามัญไปลงทุนในวอรแรนททําใหปริมาณการซื้อ
ขายของหุนสามัญอางอิงลดลง ขณะที่การซื้อขายวอรแรนทจะเพิ่มข้ึน (Substitution Effect) และ
การออกวอรแรนทมีผลใหความสมบูรณใหตลาดฯ เพิ่มข้ึน ทําใหความผันผวนของหุนสามัญอาง
อิงลดลงดวย (Investor Welfare Effect / Market Completion Effect)

Kim and Young (1991) ไดศึกษาเรื่องผลกระทบของการเขาตลาดของตราสาร
สิทธิตอมูลคาผูถือหุน พบวาขอมูลในตลาดหลักทรัพยแหงสหรัฐอเมริกา (AMEX) ระหวางป ค.ศ.
1973 - 1987 สามารถอธิบายไดวาการเขาตลาดของตราสารสิทธิซื้อสงผลใหมูลคาผูถือหุนเพิ่มข้ึน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สอดคลองกับการศึกษาของ Jennifer Conrad (1989) เร่ืองผลกระทบ
จากการแนะนําตราสารสิทธิ (The Price Effect of Option Introduction) ซึ่งพบวา ขอมูลใน 2
ตลาดรวมกันคือ ตลาดตราสารสิทธิแหงชิคาโก (Chicago Board of Options Exchange) และ
ตลาดตราสารสิทธิแหงสหรัฐอเมริกา (American Option Exchange) ระหวางป ค.ศ. 1973 -
1980 สามารถอธิบายถึงการเพิ่มข้ึนของราคาหุนสามัญอางอิงอันเปนผลกระทบจากการแนะนํา
ตราสารสิทธิอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่งการศึกษาทั้ง 2 เร่ืองดังกลาววิธีการศึกษาเหตุการณ5

(Event Study) เปนกรอบในการศึกษา
 Kim and Young (1991) ไดศึกษาพฤติกรรมของมูลคาผูถือหุนที่เปลี่ยนไปจาก

อิทธิพลของการเขาซื้อขายตราสารสิทธิประเภท Call Options พบวา การเขาซื้อขายของตราสาร

                                                 
5 วิธีการศึกษาเหตุการณ เปนวิธีการนิยมใชเพื่อศึกษาความสมบูรณของตลาด โดยการใชขอมูลนอก

กรอบที่ศึกษาเปนตัวทํานายมูลคาที่นาจะเปนและเปรียบเทียบกับมูลคาจริงของขอมูลในกรอบที่ศึกษา ทําให
ทราบความเปลี่ยนแปลงของขอมูลในกรอบที่ศึกษาไดอยางชัดเจน
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สิทธิมีผลใหมูลคาของผูถือหุนสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ สืบเนื่องจากการเพิ่มของสวัสดิการ
นักลงทุน (Investor Welfare)

การศึกษาของ Kim and Young (1991) นี้ ใชวิธีการศึกษาตามแบบของ Patell
(1976) ซึ่งมีการใชวิธีการศึกษาเหตุการณเปนกรอบในการศึกษา โดยใชขอมูล Call Options จาก
American Stock Exchange (AMEX) ที่ทําการซื้อขายระหวาง ค.ศ. 1973 -  ค.ศ.1987 และ Put
Options จาก Chicago Board of Options Exchange (CBOE) ระหวาง ค.ศ. 1977 - ค.ศ. 1982
จากนั้นนําขอมูลดังกลาวมาคํานวณหาคาสมการถดถอยเพื่อหาคาผลตอบแทนที่สวนเกิน
(abnormal Return, itAR )  ของหุนสามัญที่อางอิงซึ่งก็คือผลตางจากผลตอบแทนแทจริงกับผล
ตอบแทนคาดหมายที่นํามาจากแบบจําลองของตลาดและเขียนเปนแบบจําลองไดดังตอไปนี้

( )mtiiitit RRAR βα ˆˆ +−=

โดยที่
 =itR ผลตอบแทนของหุนสามัญ i  ในวันที่ t
=mtR ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันที่ t

คาผลตอบแทนสวนเกินแบบมาตรฐาน (Standardized Abnormal Returns,
itSAR ) นั้นสามารถคํานวณไดจากสมการตอไปนี้

it

it
it S

ARSAR =   ~ ( )2−iEt

โดยที่
=itS รากที่สองของคาการคาดการณความแปรปรวนของหุนสามัญ i ในวันที่ t

การคาดการณคาความแปรปรวน ( 2
itS ) จากคาความแปรปรวนในอดีต สามารถ

คํานวณไดโดยใช Confidence Interval for the Point Forecast6  จากสมการตอไปนี้
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iS  ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุนสามัญ i  จากแบบจําลองตลาด
                                                 

6 Ramu Ramanathan, Introductory Econometrics with applications, Harcourt College Publishers, 1998
(122).
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=iE  จํานวนครั้งของการสังเกตจากแบบจําลองตลาด (=200)
=msR  ผลตอบแทนของตลาดในวันที่ s จากแบบจําลองตลาด
=mtR ผลตอบแทนของตลาดในวันที่ t ในชวงทดสอบ
=mR  ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดจากแบบจําลองตลาด

คาของผลรวมในแตละชวงเวลาของ itSAR สามารถคํานวณเปนคาสะสมของผล
ตอบแทนผิดปกติแบบมาตรฐาน ( itSCAR ) ไดจากสมการตอไปนี้
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1 s

si
itsis SAR

SS
SCAR ~ ( )2−iEt

จากนั้นจะสามารถคํานวณคาสถิติ tZ  และ 2,1 ssZ  ไดจากสมการตอไปนี้
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โดยที่
=iE  จํานวนครั้งของการสังเกตในชวงทดสอบ (=80)

หากผลการคํานวณพบวา คาสถิติ tZ  และ 2,1 ssZ  มีคาเปน 0 อธิบายวา ยอมรับ
สมมติฐานคือ การเปลี่ยนแปลงของคาเฉลี่ยของผลตอบแทนสวนเกิน ( tAAR ) และการเปลี่ยน
แปลงของคาเฉลี่ยสะสมของผลตอบแทนสวนเกิน ( 21ssCAAR ) ไมมีความแตกตางอยางมีนัย
สําคัญทางสถิติ ในทางตรงกันขามหากผลการคํานวณพบวา สมมติฐานถูกปฏิเสธแสดงวา การ
เปลี่ยนแปลง หรือการเพิ่มข้ึน การลดลงของคาเฉลี่ยดังกลาวมีนัยสําคัญทางสถิติ

ทั้งนี้เพื่อเปนการยืนยันผลที่ไดรับ ผูวิจัยไดมีการนําขอมูลมาทดสอบภาคตัดขวาง
โดยใชสมการถดถอย เพื่อใหทราบทิศทางของคาสัมประสิทธิการถดถอย และทําใหทราบวาผล
กระทบของเหตุการณที่ทดสอบนั้นมีความคงที่ตลอดชวงเวลาของทดสอบหรือไม ดังสมการตอไปนี้

iiBETAiLOGRVLDiSCAR µδδγγ ++++=+

^
2

^
1

^
1

^
01,0,
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=D  เปนตัวแปรหุนชี้ลําดับใหคาเปน 1 สําหรับลําดับหลัง หรือให 0 หากเปนการ
ออกวอรแรนทลําดับแรก

 =iLOGRVL มูลคาสัมพัทธของหุนสามัญ i ในรูป LOG
=iBETA สัมประสิทธิ BETA  ของหุนสามัญ i ที่คํานวณไว

จากผลการทดสอบภาคตัดขวางในผลการวิจัยของ Kim and Young (1991) พบ
วาปจจัยเสี่ยงที่มีเครื่องหมายเปนบวก ชี้ใหเห็นวาการที่ตลาดฯ มีปจจัยเสี่ยงมากมีผลใหผลกระทบ
จากการเขาทําการซื้อขายของวอรแรนทมีมากขึ้นดวย สอดคลองกับขอสรุปในเบื้องตนคือ หุน
สามัญที่มีความเสี่ยงสูง เมื่อมีการเขาซื้อขายของวอรแรนทยอมมีผลกระทบตอมูลคาผูถือหุน
สามัญอางอิงมากขึ้น เพราะอุปสงค (Demand) จะมากขึ้นตามปจจัยเสี่ยงเชนกัน ทั้งนี้ปจจัยอื่น ๆ
เชน ลําดับของการเขาทําการซื้อขาย และปจจัยของสภาพคลอง เปนตน ลวนมีผลกระทบในทิศ
ทางบวกทั้งสิ้น

นอกจากนี้จากผลการวิจัยยังพบวา การเขาตลาดของ Call Options มีผลใหมูล
คาผูถือหุนเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ในขณะที่การเขาซื้อขายของตราสารสิทธิขาย (Put
Options) ยังขาดหลักฐานที่แสดงใหเห็นถึงการตอบสนองของมูลคาผูถือหุน ซึ่งแตกตางจาก
ปรากฏการณที่เกิดกับตราสารสิทธิซื้อ (Call Options) อยางชัดเจน

ผลการวิจัยดังกลาวนับวาสนับสนุนการคาดการณของ Hakasson (1982) เร่ืองส
วัสดิการนักลงทุน (Investor Welfare) ที่เพิ่มข้ึนเนื่องจากการออกตราสารสิทธิซื้อ (Call Options)
กลาวคือ การออกตราสารสิทธิซื้อเขาไปในตลาดฯ มีผลใหนักลงทุนเกิดการปรับสัดสวนการลงทุน
ของตนเอง ทําใหเกิดอุปสงคของหุนสามัญอางอิง และสงผลใหราคาของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึน



บทที่  3

วิธีดําเนินการวิจัย

ขั้นตอนของการวิจัยนั้นจะเลือกขอมูลมาจากประชากรหรือตัวอยางที่สนใจศึกษา
เพื่อนํามาสูกระบวนการหรือวิธีทางสถิติเพื่อที่จะนําผลที่ไดไปวิเคราะหเปรียบเทียบกับทางทฤษฏี
ตอไปจึงนําไปสรุปผล

ประชากร
ประชากรหรือตัวอยางที่ใชในการศึกษาการศึกษา “ผลกระทบของการออกวอร

แรนทตอมูลคาของผูถือหุนสามัญ: การศึกษาจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย” ไดแกขอมูล
ตอไปนี้

1. ราคาปดของหุนสามัญ นํามาคํานวณผลตอบแทนรายวันของแตละหลักทรัพย
2. ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนํามาคํานวณหาอัตราผลตอบแทนรายวันของ

ตลาด
3. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของแตละหลักทรัพยที่ทําการศึกษา
4. อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลของดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

ซึ่งเปนขอมูลที่มาจากจากดาตาสตรีม (Data Stream) และไอซิม (I-SIM) ของหุน
สามัญที่มีการออกการออกวอรแรนทเพียงอยางเดียว จากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ใน
ระหวางป พ.ศ. 2538 – 2545 ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 42 หลักทรัพย

วิธีการศึกษา
จากวัตถุประสงคการวิจัยที่ตองการวัดการเปลี่ยนแปลงมูลคาของผูถือหุนสามัญ

ผูวิจัยไดคัดเลือกวิธีการที่เหมาะสม มาใชเปนเครื่องมือวิเคราะหขอมูลเพื่อใหผลการทดสอบมี
ความเที่ยงตรงและเชื่อถือได ไดแกวิธีการตอไปนี้

1. วิธีการศึกษาเหตุการณ (Event study)
2. วิธีการศึกษาของ Patell (1976) และ Kim and Young (1991)
จากวิธีการศึกษาทั้ง 2 วิธีการดังกลาว สรุปเปนขั้นตอนในการทดสอบสมมติฐาน

การศึกษาไดดังนี้
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ขั้นที่ 1 นําขอมูลราคาหุนสามัญและดัชนีในชวงเวลาระหวาง t = -240 ถึง t = -41
จากขอมูลที่เก็บในชวงเวลาระหวาง t = -240 ถึง t = +40 เมื่ออางอิง t = 0 เปนวันที่มีการออกการ
ออกวอรแรนทมาหาคาสมการถดถอยเพื่อทํานายราคาหุนสามัญ ทําใหทราบคาผลตอบแทนคาด
การณ

ขั้นที่ 2 นําคาผลตอบแทนคาดการณจากการทํานายราคาหุนสามัญในข้ันที่ 1 มา
เปรียบเทียบกับราคาหุนจริง เพื่อหาคาผลตอบแทนสวนเกิน (Abnormal Returns, itAR ) ในชวง
เวลาระหวาง t = -40 ถึง t = +40 ดังสมการตอไปนี้

( )mtiiitit RRAR βα ˆˆ +−=

โดยที่
 =itR ผลตอบแทนของหุนสามัญ i  ในวันที่ t
=mtR ผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยในวันที่ t

คาผลตอบแทนสวนเกินแบบมาตรฐาน (Standardized Abnormal Returns,
itSAR ) คํานวณไดจากสมการตอไปนี้

it

it
it S

ARSAR =   ~ ( )2−iEt

โดยที่
=itS รากที่สองของคาการคาดการณความแปรปรวนของหุนสามัญ i ในวันที่ t

การคาดการณคาความแปรปรวน ( 2
itS ) จากคาความแปรปรวนในอดีต สามารถ

คํานวณไดโดยใช Confidence Interval for the Point Forecast7  จากสมการตอไปนี้
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โดยที่
=2

iS  ความแปรปรวนของผลตอบแทนของหุนสามัญ i  จากแบบจําลองตลาด
=iE  จํานวนครั้งของการสังเกตจากแบบจําลองตลาด (=200)
=msR  ผลตอบแทนของตลาดในวันที่ s จากแบบจําลองตลาด
=mtR ผลตอบแทนของตลาดในวันที่ t ในชวงทดสอบ
=mR  ผลตอบแทนเฉลี่ยของตลาดจากแบบจําลองตลาด

                                                 
7 Ramu Ramanathan, Introductory Econometrics with applications, Harcourt College Publishers, 1998

(122).
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คาของผลรวมในแตละชวงเวลาของ itSAR สามารถคํานวณเปนคาสะสมของผล
ตอบแทนผิดปกติแบบมาตรฐาน ( itSCAR ) ไดจากสมการตอไปนี้
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itsis SAR
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ผลการคํานวณทําใหทราบถึงทิศทางการเพิ่มลดของมูลคาหุนสามัญ ซึ่งพิจารณา
ไดจากคา 2 คาตอไปนี้

1. คาเฉลี่ยตอวันของผลตอบแทนสวนเกินของตัวอยางทั้งหมดรวม 40 วัน
( tAAR ) ในชวงกอนและหลังวันที่ออกการออกวอรแรนทพิจารณาความนาเชื่อถือไดจากคาสถิต
tZ  ซึ่งมีสมการดังนี้
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2. คาเฉลี่ยตอวันของผลตอบแทนสวนเกินสะสมของตัวอยางทั้งหมดรวม 40 วัน
( 21ssCAAR ) ในชวงกอนและหลังวันที่ออกการออกวอรแรนทพิจารณาความนาเชื่อถือไดจากคา
สถิติ 2,1 ssZ   ซึ่งมีสมการดังนี้
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ขั้นที่ 3 นําผลที่ไดรับจากขั้นที่ 2 มาวิเคราะหภาคตัดขวางเพื่อยืนยันผลที่ไดรับ
โดยใชสมการถดถอย ทําใหทราบทิศทางของคาสัมประสิทธิการถดถอย และทําใหทราบวาผล
กระทบของเหตุการณที่ทดสอบนั้นมีความคงที่ตลอดชวงเวลาของทดสอบหรือไม ดังสมการตอไปนี้

iiBETAiLOGRVLDiSCAR µδδγγ ++++=+

^
2

^
1

^
1

^
01,0,

โดยที่
=D  เปนตัวแปรหุนชี้ลําดับใหคาเปน 1 (หนึ่ง) สําหรับลําดับหลัง หรือให 0

(ศูนย) หากเปนการออกวอรแรนทลําดับแรก
 =iLOGRVL มูลคาสัมพัทธของหุนสามัญ i ในรูป LOG

=iBETA สัมประสิทธิ BETA  ของหุนสามัญ i ที่คํานวณไว

ทั้งนี้ ความนาเชื่อถือของผลที่ไดรับจากสมการถดถอยในการวิเคราะหภาคตัด
ขวาง พิจารณาจากคาสถิติ t-Test และหากผลการทดสอบที่ไดรับสอดคลองกับผลงานวิจัยของ
Kim and  Young (1991) เครื่องหมายของคาสัมประสิทธิจากผลการทดสอบจะเปนดังนี้
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1. สัมประสิทธิของตัวแปรหุน (
^
1γ ) มีคาเปนบวก เพื่ออธิบายความสําคัญของ

ลําดับการออกวอรแรนทที่มีตอมูลคาผูถือหุนสามัญคือ การออกวอรแรนทที่ออกกอน มีผลกระทบ
ตอมูลคาผูถือหุนสามัญนอยกวาการออกวอรแรนทที่ออกหลัง

2. สัมประสิทธิของตัวแปร  iLOGRVL หรือปจจัยสภาพคลองมีคาเปนลบ แสดง
ถึงผลกระทบในเชิงบวกจากปจจัยสภาพคลอง

3. สัมประสิทธิของตัวแปร iBETA  หรือปจจัยความเสี่ยงมีคาเปนบวก แสดงถึง
ผลกระทบในเชิงบวกจากปจจัยความเสี่ยง

การวิเคราะหผล
การวิเคราะหผลการวิจัยที่ไดรับจําแนกเปน 2 สวน ดังนี้
สวนที่ 1 การวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของผูถือหุนสามัญในชวงใกล

เคียงกับวันที่ออกวอรแรนท วิเคราะหจากผลการคํานวณที่ไดรับ ดังนี้
1. คาเฉลี่ยตอวันของผลตอบแทนสวนเกินของตัวอยางทั้งหมดรวม 40 วัน

( tAAR ) ในชวงกอนและหลังวันที่ออกการออกวอรแรนทพิจารณาความนาเชื่อถือไดจากคาสถิต
tZ  ซึ่งมีสมการดังนี้
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2. คาเฉลี่ยตอวันของผลตอบแทนสวนเกินสะสมของตัวอยางทั้งหมดรวม 40 วัน
( 21ssCAAR ) ในชวงกอนและหลังวันที่ออกการออกวอรแรนท พิจารณาความนาเชื่อถือไดจากคา
สถิติ 2,1 ssZ   ซึ่งมีสมการดังนี้
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สวนที่ 2 การวิเคราะหผลกระทบของปจจัยคือ ลําดับความสําคัญในการออก
การออกวอรแรนท(D) ปจจัยเสี่ยง (คาสัมประสิทธิ์ของ iBETA ) และปจจัยสภาพ

คลอง (สัมประสิทธิ์ของตัวแปร  iLOGRVL ) จากการวิเคราะหภาคตัดขวางเพื่อยืนยันความชัด
เจนของผลที่ไดรับจากผลการวิเคราะหในสวนที่ 1 โดยมีตัวอยางวิธีการวิเคราะหผลที่ไดรับ ดังนี้

1. หากปจจัยเสี่ยง (คาสัมประสิทธิของ iBETA ) มีทิศทางสงเสริมใหผลกระทบตอ
มูลคาผูถือหุนสามัญสูงขึ้น จะสนับสนุนสมมุติฐานความสมบูรณของตลาดฯ (Market
Completion / Investor Welfare Effect) มากกวาการสนับสนุนสมมุติฐานการยายเงินลงทุน
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(Substitution Effect) เนื่องจากหุนสามัญที่มีความเสี่ยงสูงยอมมีความจําเปนในการบริหารความ
เสี่ยง สงผลใหมีการสรางอุปทานมากขึ้น ตัวอยางเชน เหตุการณสวัสดิการนักลงทุน

2. หากปจจัยเสี่ยง (คาสัมประสิทธิของ iBETA ) มีทิศทางสงเสริมใหเกิดผล
กระทบใหมูลคาผูถือหุนสามัญลดลง จะสนับสนุนสมมุติฐานการยายเงินลงทุน (Substitution
Effect) มากกวาการสนับสนุนสมมติฐานความสมบูรณของตลาด (Market Completion /
Investor Welfare Effect) เนื่องจากนักลงทุนตองพิจารณาจากปจจัยเสี่ยงในการตัดสินใจเปลี่ยน
จากการถือครองหุนสามัญอางอิงมาเปนการถือครองการออกวอรแรนท



บทที่  4

ผลการศึกษา

ผลการวิเคราะห
ผลการวิเคราะหขอมูลจากการใชวิธีการวิเคราะหผลดังที่กลาวไวในวิธีดําเนินการ

วิจัย แสดงใหเห็นในตารางและรูปภาพที่แสดงผลไวในภาคผนวก เมื่อพิจารณาจากสมมติฐานที่ตั้ง
ไววาการออกวอรแรนทมีผลใหมูลคาของผูถือหุนสามัญลดลง สามารถวิเคราะหไดดังนี้

ขอ 1)  จากตารางที่ 1 – 2 และรูปภาพที่ 1 – 2 แสดงใหเห็นวามีการเปลี่ยนแปลง
เกิดขึ้นจริงของผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงอยางเห็นไดชัดในชวงเวลาที่นําขอมูลมา
ทดสอบ และพบวามีการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงในชวงเวลาที่
ใกลเคียงกับวันที่มีการออกวอรแรนทซึ่งผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงนี้เปนผลตอบ
แทนที่ไดตัดอิทธิพลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยออกไปแลว

จากรูปภาพที่ 1 แสดงใหเห็นถึงขนาดของผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุน
สามัญอางอิง (AAR) พบวาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงที่มีคาระหวาง 0.5% -
1.0% สวนใหญมีคาเปนลบ และไมสามารถชี้ใหเห็นไดชัดเจนวาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุน
สามัญอางอิงดังกลาวเกิดขึ้นในระยะเวลาใด ดังนั้นจึงไมสามารถสรุปไดวาผลตอบแทนสวนเกิน
เฉลี่ยที่มีคาเปนลบนั้น สวนใหญเกิดขึ้นกอนหรือหลังวันที่มีการออกวอรแรนท

อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากรูปภาพที่ 2 ซึ่งแสดงใหเห็นถึงขนาดของผลตอบ
แทนสวนเกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิง (CAAR) พบวา การเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทน
สวนเกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงสามารถจําแนกออกเปน 3 ชวงเวลาตามลักษณะการ
เคลื่อนไหวของผลตอบแทนดังกลาว คือ

1. ชวงกอนเกิดผลกระทบคือ ระหวางวันที่ -40 ถึงวันที่ -12 พบวา คาของผลตอบแทน
สวนเกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงมีแนวโนมคงที่ในชวงกอนการทดสอบ

2. ชวงที่เกิดผลกระทบคือ ระหวางวันที่ -12 ถึงวันที่ +26 พบวา คาของผลตอบแทนสวน
เกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงลดลงอยางชัดเจน

3. ชวงหลังเกิดผลกระทบคือ ระหวางวันที่ +26 ถึงวันที่ +40 พบวา คาของผลตอบแทน
สวนเกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงมีแนวโนมคงที่ในชวงหลังการทดสอบ

จากผลการวิเคราะหดังกลาวสามารถสรุปผลโดยภาพรวมไดวา โดยเฉลี่ยแลว
ผลตอบแทนสวนเกินสะสมเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงมีแนวโนมลดลงในระยะยาว ในชวงวันที่ -12
ถึง วันที่ +26 ของวันที่มีการออกวอรแรนทเนื่องจาก 1 ในสาเหตุ 2 ประการตอไปนี้คือ
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1. แบบจําลองตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ไมสามารถตัดอิทธิพลของตลาดฯ ขาลงได
หมด หรือ

2. ผลกระทบจากการออกการออกวอรแรนท
ทั้งนี้เมื่อพิจารณาจากตารางที่ 1 ซึ่งแสดงผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุน

สามัญอางอิง (AAR) พบวา ในวันที่มีการออกการออกวอรแรนท (วันที่ 0) ผลตอบแทนสวนเกิน
เฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงมีคาเปนบวกหรือเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจาก 1 ใน
สาเหตุ 3 ประการนี้คือ

1. การเกิดอุปสงค (Demand) ของหุนสามัญอางอิงที่เกิดจากสวัสดิการของนักลงทุน
(Investor Welfare) เนื่องจากการเพิ่มของวอรแรนทเปนการชวยสรางความสมบูรณ
ของตลาด (Market Completion) ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อมีการซื้อขายวอรแรนทในตลาด
แลวเทานั้น

2. การเกิด Over Pricing หรือ Over Shooting ของหุนสามัญอางอิง
3. การออกการออกวอรแรนท(Warrant)เปนการสงสัญญาณที่ดีเขาสูตลาด (Signaling)

จากการวิเคราะหขอมูลของผูวิจัยพบวา ผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญ
อางอิงที่เพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติดังกลาว เกิดขึ้นจากสาเหตุที่ (2) คือการเกิด Over
Pricing หรือ Over Shooting ของหุนสามัญอางอิง ในลักษณะที่ไมไดเปนการเพิ่มข้ึนอยางยั่งยืน
คือเพิ่มข้ึนและลดลงสูระดับเดิม ดังจะเห็นไดจากผลการวิเคราะหที่แสดงในรูปภาพที่ 2 ซึ่งชี้ใหเห็น
ถึงการเปลี่ยนแปลงของผลตอบแทนสะสมสวนเกินเฉลี่ยในชวงเวลาที่ศึกษาไดอยางชัดเจน

ทั้งนี้ผูวิจัยพบวา ผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงที่เพิ่มข้ึนอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติไมไดเกิดจากสาเหตุที่ (1) และ (3) จากการพิจารณาจากขอเท็จจริงที่วา วันที่มี
การออกวอรแรนท(Warrant)เปนวันที่ยังไมมีการซื้อขายวอรแรนท(Warrant)ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ผลการหาคาสมการถดถอยภาคตัดขวาง ประกอบกับคาสัมประสิทธิของ BETA
ในวันที่ 0 - 1 จากผลการวิเคราะหในตารางที่ 2 ซึ่งไมมีนัยสําคัญทางสถิติ ชี้ใหเห็นวาการเกิดอุป
สงคของหุนสามัญอางอิงไมไดเกิดจากปจจัยเสี่ยง เพราะปจจัยเสี่ยงควรจะสงเสริมใหเกิดอุปสงค
ของหุนสามัญอางอิงมากขึ้น ในลักษณะเดียวกันกับผลการวิจัยของ Kim and Young (1991)8

                                                 
8 ผลการศึกษาของ Kim and Young (1991) พบวาผลลัพธของการหาคาสมการถดถอยของภาคตัด

ขวางไดรับคาสัมประสิทธิของ BETA เปนบวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  ซึ่งสนับสนุนทฤษฎีสวัสดิการนักลงทุน
(Investor Welfare)
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เนื่องจากหุนสามัญอางอิงที่มีความเสี่ยงสูง มีความจําเปนตองรับการจัดการความเสี่ยงมากขึ้น สง
ผลใหเกิดประโยชนใชสอยมากขึ้นดวย

ดังนั้น จึงสรุปไดวาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงที่มีคาเปนบวก
ไมไดเกิดจากสาเหตุที่ (1) ที่วาผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงมีคาเปนบวกเมื่อมี
อุปสงค (Demand) ของหุนสามัญอางอิงเนื่องจากการเพิ่มวอรแรนทเขาไปสรางความสมบูรณของ
ตลาด (Market Completion)

นอกจากนี้ยังเปนที่ยอมรับกันโดยทั่วไปวาการออกวอรแรนทเปนการสงสัญญาณ
เชิงลบใหตลาดฯ ดังนั้นการเพิ่มข้ึนของผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงจึงไมไดเกิด
จากสาเหตุที่ (3) คือการสงสัญญาณที่ดีเขาสูตลาดฯ (Signaling)

ขอ 2) จากตารางที่ 1 พบวาในวันที่ 10 และวันที่ 20 ผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ย
(AAR) มีคาเปนลบหรือลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจาก 1 ใน 3 สาเหตุตอไปนี้

1. การออกวอรแรนท(Warrant)ทําใหเกิดการคาดการณการจางสิทธิทางกฎหมายของ
หุนสามัญอางอิงในอนาคต สงผลใหนักลงทุนหันมาถือวอรแรนทที่มีความเขมของ
สิทธิสูงกวา

2. การเกิดอุปทาน (Supply) ของหุนสามัญอางอิงอันเนื่องจากการเพิ่มวอรแรนททําให
เกิดการลงทุนทดแทน (Substitution Effect) โดยนักลงทุนจะยายเงินลงทุนจากหุน
สามัญอางอิง มาลงทุนในวอรแรนทแทน

3. การออกการออกวอรแรนทเปนโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิติดลบ (Negative NPV)
จากการวิเคราะหขอมูลของผูวิจัยพบวา ผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ยของหุนสามัญ

อางอิงทีลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติดังกลาว เกิดขึ้นจากสาเหตุที่ (2) คือ การเกิดอุปทานของ
หุนสามัญอางอิง เนื่องจากการเพิ่มวอรแรนททําใหเกิดการลงทุนทดแทน จากผลของการหาคาสม
การถดถอยของภาคตัดขวางดังแสดงในตารางที่ 2 ซึ่งพบวา คาสัมประสิทธิของ BETAในวันที่ 0
– วันที่ 10 และวันที่ 0 – วันที่ 20 มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ชี้ใหเห็นวาปจจัยเสี่ยงมีผล
กระทบตอผลตอบแทนสวนเกินสะสมมาตรฐาน (SCAR) ในทางลบ แสดงวาหากการลงทุนในหุน
สามัญอางอิงมีความเสี่ยงสูง นักลงทุนจะยายเงินทุนลงจากหุนสามัญอางอิงมาลงทุนในวอรแรนท
แทน และหากปจจัยเสี่ยงสูงขึ้น การลงทุนทดแทนจะสูงขึ้นดวย

ผลการศึกษาดังกลาว สอดคลองกับผลการศึกษาของ กานดา (1998) ที่พบวา
การออกวอรแรนททําใหนักลงทุนยายเงินลงทุนจากหุนสามัญอางอิงไปลงทุนในวอรแรนทแทน สง
ผลใหปริมาณการซื้อขายของหุนสามัญอางอิงลดลง
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นอกจากนี้ยังพบวาผลตอบแทนของหุนสามัญอางอิงจะลดลงอีกภายหลังจากการ
ออกวอรแรนทชี้ใหเห็นวาการลดลงของปริมาณการซื้อขายของหุนสามัญอางอิงเปนการลดสภาพ
คลองของหุนสามัญอางอิง สงผลใหความเสี่ยงของสภาพคลอง (Liquidity Risk) สูงขึ้น และผล
ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงลดลง แสดงวาการปรับสัดสวนของการลงทุนมีผลใหเกิดอุป
ทานในหุนสามัญอางอิงและมีผลใหผลตอบแทนสวนเกินลดลงได

อยางไรก็ตามผลการศึกษาดังกลาว ตรงกันขามกับผลการศึกษาของ Kim and
Young (1991) ที่พบวาปรากฏการณสวัสดิการนักลงทุน (Investor Welfare Effect) มีผลใหผล
ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึน

สําหรับสาเหตุที่ (1) คือการออกวอรแรนททําใหเกิดการคาดการณการจางสิทธิ
ทางกฎหมายของหุนสามัญอางอิงในอนาคต สงผลใหนักลงทุนหันมาถือวอรแรนทที่มีความเขม
ของสิทธิสูงกวา  และสาเหตุที่ (3) คือการออกวอรแรนทเปนโครงการที่มีมูลคาปจจุบันสุทธิติดลบ
(Negative NPV) ไมสามารถอธิบายไดดวยปจจัยเสี่ยงที่มีตอผลตอบแทนสวนเกินสะสมเฉลี่ย
เนื่องจากการหาคาสมการถดถอยของภาคตัดขวางพบวาสัมประสิทธิของตัวแปร iBETA  มีคาเปน
ลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ชี้ใหเห็นวาการจางสิทธิและมูลคาปจจุบันสุทธิติดลบของโครงการ ไม
เกี่ยวของกับปจจัยเสี่ยง

ขอ 3) จากตารางที่ 2 แสดงใหเห็นถึงผลลัพธของการหาคาสมการถดถอยของ
ภาคตัดขวางพบวา ผลการทดสอบที่ไดรับในแตละชวงเวลาแตกตางกันดังนี้

1. ชวงเวลา 0 - 1 วันของวันที่มีการการออกวอรแรนทมีคา
^
0γ  เพียงคาเดียวที่มีคาเปน

บวกอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ชี้ใหเห็นวาไมมีปจจัยใดเลยที่มีผลตอการเพิ่มข้ึนหรือ
ลดลงของผลตอบแทนสวนเกินสะสมมาตรฐานในชวงเวลาที่ทดสอบ

2. ชวงเวลา 0 - 10 วันของวันที่มีการออกวอรแรนทมีคาสัมประสิทธิของ iBETA คือ
^
2δ

เพียงคาเดียว ที่มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ

3. ชวงเวลา 0 - 20 วันของวันที่มีการออกวอรแรนทคาของประสิทธิของ iBETA คือ
^
2δ

และคาของสัมประสิทธิ์  iLOGRVL คือ
^
1δ มีคาเปนลบอยางมีนัยสําคัญ ทางสถิติ

ผลจากการหาคาสมการถดถอยของภาคตัดขวางทั้ง 3 ชวงเวลาดังกลาว ชี้ใหเห็น
วาปจจัยตาง ๆ ที่เกี่ยวของกับผลกระทบของการออกวอรแรนทไมคงที่คือ

(1)     ปจจัยความเสี่ยงซึ่งแทนดวยคาสัมประสิทธิของ iBETA เร่ิมมีผลกระทบ
หลังจากวันที่มีการออกวอรแรนทไปแลวระยะหนึ่ง และหลังจากที่ผลตอบแทนสวนเกินมีการ over
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pricing หรือ over shooting ไปแลวระยะหนึ่ง โดยปจจัยเสี่ยงจะทําใหเกิดผลกระทบในเชิงลบ
สังเกตไดจากเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิของ iBETA  เปนลบ

(2)     เมื่อเวลาผานอีกระยะหนึ่ง ปจจัยสภาพคลองซึ่งแทนดวยคาสัมประสิทธิ
ของตัวแปร  iLOGRVL เร่ิมมีผลกระทบในเชิงบวก สังเกตไดจากเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ
ของ  iLOGRVL เปนลบ เนื่องจากในชวงเวลานี้การใชขอมูลเกี่ยวกับปจจัยเสี่ยงเริ่มจะไมเพียง
พอเพราะตลาดฯ เร่ิมเขาสูสภาวะที่มีประสิทธิภาพในอีกระดับหนึ่ง

จากผลการศึกษาทั้ง 3 ขอขางตนชี้ใหเห็นวา การออกวอรแรนทมีผลกระทบตอผล
ตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงทั้งระยะสั้นและระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ กลาว
คือ

(1)      มีผลกระทบในระยะสั้นตอการออกวอรแรนทคือ ทําใหผลตอบแทนสวน
เกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจาก การ Over Price หรือ
Over Shooting ของผลตอบแทนสวนเกิน

(2)     มีผลกระทบในในระยะยาวตอการออกวอรแรนทคือ ทําใหผลตอบแทนสวน
เกินเฉลี่ยของหุนสามัญอางอิงลดลงอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ เนื่องจากมีการปรับสัดสวนการลง
ทุนของนักลงทุนที่เกิดการยายเงินลงทุนจากการลงทุนในหุนสามัญอางอิงไปสูการลงทุนในวอร
แรนทสงผลตอการเกิดอุปทานในหุนสามัญอางอิง ทําใหมูลคาและสภาพคลองของการซื้อขายหุน
สามัญอางอิงลดลง

ผลการเปรียบเทียบ
การนําวอรแรนทหรือตราสารสิทธิซื้อ (Call Options) เขาสูตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย จะสงผลกระทบโดยตรงตอมูลคาของผูถือหุนใน 2 ลักษณะดังนี้
(1) ผลกระทบจากการสรางความสมบูรณใหตลาดฯ (Market Completions)

ทําใหผลตอบแทนสวนเกินสูงขึ้น เนื่องจากอุปสงคที่เกิดขึ้นจากผลของสวัสดิการนักลงทุนหรือ
ประโยชนใชสอย (Investor Welfare Effect)

(2)         ผลกระทบจากการลงทุนทดแทน (Substitution Effect) เนื่องจากเกิด
การยายเงินลงทุนจากหุนสามัญอางอิงไปสูวอรแรนทหรือตราสารสิทธิซื้อ มีผลใหผลตอบแทนสวน
เกินลดลงเพราะอุปทานที่เกิดขึ้นจากการขายหุนสามัญอางอิง

ผลการวิจัยในตางประเทศที่ศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบของการออกตราสารสิทธิซื้อ
ในตลาดฯ ที่พัฒนาแลว เชน สหรัฐอเมริกา ออสเตรเลีย และญี่ปุน เปนตน พบวา มีผลกระทบให
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ผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึน ปริมาณการซื้อขายของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึน
สภาพคลองของหุนสามัญอางอิงเพิ่มข้ึน ในขณะที่ความผันผวนของหุนสามัญอางอิงลดลง

สวนผลการวิจัยเกี่ยวกับผลกระทบของการออกวอรแรนทในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยพบวา มีผลกระทบใหผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงลดลง (อางอิงจากผล
การศึกษาครั้งนี้) ปริมาณการซื้อขายของหุนสามัญอางอิงลดลง สภาพคลองของหุนสามัญอางอิง
ลดลง และความผันผวนของหุนสามัญอางอิงลดลง

ดังนั้นเมื่อเปรียบเทียบผลการวิจัยที่ไดรับจากตลาดฯ ตางประเทศที่พัฒนาแลวกับ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยพบวามีความแตกตางกันในทิศทางตรงกันขามในเรื่องตอไปนี้

(1)   สภาพคลองหรือปริมาณการซื้อขาย
(2) ผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิง
ผูวิจัยมีความเห็นวาความแตกตางของตลาดฯ ทั้ง 2 เร่ืองดังกลาว เกิดขึ้นจาก

สาเหตุสําคัญ 2 ประการคือ
(1)     ความแตกตางของตลาดฯ ที่ไมสามารถอํานวยใหเกิดการใชประโยชนจาก

ตราสารสิทธิหรือวอรแรนท (Warrant) ได เชน ไมสามารถทํา Short Sales ได ซึ่งจะเปนการเปด
โอกาสใหนักลงทุนสามารถทําการหากําไรแบบไรความเสี่ยง (Arbitrage) ได เปนตน

(2)     ความแตกตางของพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอตราสารสิทธิซื้อและวอร
แรนทที่มีความกังวลตอการเจือจางสิทธิ (Dilution)

นอกจากนี้ จากผลการวิจัยในตลาดฯ ตางประเทศและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยยังพบวา ตลาดฯ ทั้ง 2 มีความแตกตางกันในเรื่องสวัสดิการนักลงทุน (Investor
Welfare Effect) และผลจากการลงทุนทดแทน (Substitution Effect) ดังนี้

(1)     จากผลการวิจัยของตลาดฯ ตางประเทศที่การศึกษาเกี่ยวกับผลกระทบจาก
การเขาตลาดฯ ของการออกวอรแรนทพบวา ผลจากสวัสดิการนักลงทุน (Investor Welfare
Effect) มีอิทธิพลสูงกวาผลจากการลงทุนทดแทน (Substitution Effect)

(2)     จากผลการวิจัยของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่ศึกษาเกี่ยวกับผล
กระทบจากการออกวอรแรนทซึ่งเปนตลาดเกิดใหมพบวา ผลจากการลงทุนทดแทน (Substitution
Effect) มีอิทธิพลสูงกวาผลจากสวัสดิการนักลงทุน (Investor Welfare Effect)

ผลการวิเคราะหปจจัย
ผลการวิเคราะหปจจัยพบวา มีหลายปจจัยที่เกี่ยวของกับผลกระทบตอผลตอบ

แทนสวนเกินอันเนื่องมาจากการออกวอรแรนททั้งในสวนที่เกี่ยวของกับตลาดหลักทรัพยแหง
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ประเทศไทย นักลงทุน หลักทรัพยอางอิง ตลอดจนตราสารอนุพันธ โดยสรุปผลการวิเคราะหปจจัย
ไดดังนี้

1. ปจจัยความเสี่ยง (Risk Factors) เปนปจจัยที่ชวยใหเกิดผลกระทบในเชิงลบ
ของการออกวอรแรนทตอผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงในตลาดฯ ซึ่งตรงขามกับผล
การวิจัยของ Kim and Young (1991)

2. ปจจัยสภาพคลอง (Liquidity Factors) เปนปจจัยที่ชวยใหผลกระทบในเชิง
บวกตอของการออกวอรแรนทตอผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงในตลาดฯ ซึ่งมีทิศทาง
เดียวกับผลการวิจัยของ Kim and Young (1991)

3. ปจจัยชื่อเสียง (Brand Name Factors) เปนปจจัยที่ไมชวยใหเกิดผลกระทบ
ของการออกวอรแรนทตอผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงในตลาดฯ แตกตางจากผลการ
วิจัยของ Kim and Young (1991) ที่พบวาปจจัยชื่อเสียงใหผลในเชิงบวกของการเขาทําการซื้อ
ขายตอผลตอบแทนสวนเกินของหุนสามัญอางอิงอยางชัดเจน



บทที่  5

สรุปผลการศึกษาและขอเสนอแนะ

สรุปผลการวิจัย
ผลการวิจัยสรุปไดวา การออกวอรแรนทมีผลกระทบใหมูลคาของผูถือหุนสามัญ

ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปลี่ยนแปลงไปอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ ดังนี้
1. ในระยะสั้นการออกวอรแรนทมีผลใหมูลคาของผูถือหุนสามัญในตลาดหลัก

ทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มข้ึน เนื่องจากการเกิด Over Shooting
2. ในระยะยาวการออกวอรแรนทมีผลใหมูลคาของผูถือหุนสามัญลดลง เนื่องจาก

เกิดการปรับสัดสวนของนักลงทุนเพื่อยายการลงทุนจากหุนสามัญอางอิงไปสูการลงทุนในวอร
แรนทโดยมีอิทธิพลของปจจัยเสี่ยงและปจจัยสภาพคลองมาเกี่ยวของ

3. ลําดับของการออกวอรแรนทไมมีผลกระทบแตอยางใด

อภิปรายผลการวิจัย
ในสถานการณจริงการออกวอรแรนทของแตละองคกรจะตองไดรับการอนุมัติจาก

ผูถือหุนแลว แมวาจากผลการวิจัยนี้จะพบวา การออกวอรแรนทจะมีผลกระทบใหมูลคาของผูถือ
หุนสามัญลดลงในระยะยาวอยางมีนัยสําคัญทางสถิติก็ตาม การตัดสินใจออกวอรแรนทของผูถือ
หุนอาจมีสาเหตุมาจากขีดจํากัดทางการเงิน ทําใหเกิดจําเปนตองเพิ่มสภาพคลองใหกับองคกร ใน
ขณะที่องคกรไมอยูในสถานะที่สามารถออกหุนกูได เนื่องจากมีขอจํากัดของเงื่อนไขเงินกูเกา หรือ
สัดสวนหนี้สินตอทุน เปนตน

ดังนั้นจึงเปนเรื่องนาสนใจที่จะศึกษาเกี่ยวกับความสมเหตุสมผลของการตัดสินใจ
ออกวอรแรนทของผูถือหุน เชน การพิสูจนสมมุติฐานที่วาการออกวอรแรนทเปนการผองถายมูลคา
ของผูถือหุนสามัญอางอิงไปสูผูถือวอรแรนทซึ่งผูวิจัยมีความเห็นวาควรมีแนวทางในการพิสูจน
สมมติฐานดังกลาวภายใตขอสมมุติ ดังนี้

1. ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีประสิทธิภาพ หมายถึง ราคาหลักทรัพยใน
ตลาดฯ สะทอนถึงมูลคาที่แทจริงของหลักทรัพยนั้น

2. การออกวอรแรนทของทุกองคกรไดจําหนายไปในราคาที่ยุติธรรม หมายถึง
องคกรไมมีผลกําไรหรือขาดทุนจากการจําหนายการออกวอรแรนท

3. มูลคาของผูถือหุนโดยรวมทั้งกอนและหลังการออกวอรแรนทไมมีการเปลี่ยน
แปลง หรือไมไดรับผลกระทบจากปจจัยภายนอกในชวงเวลาที่ทดสอบ
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ขอเสนอแนะ
จากการดําเนินงาน ผลการวิจัย ตลอดจนขอสังเกตที่พบจากการวิจัยครั้งนี้ ผูวิจัย

มีขอเสนอแนะสําหรับเปนแนวทางในการวิจัยครั้งตอไป ซึ่งจะเปนประโยชนตอการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยตรง ดังนี้

1. เนื่องจากพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอการออกวอรแรนทในตลาดฯ แตกตาง
จากพฤติกรรมของนักลงทุนที่มีตอตราสารสิทธิซื้อ (Call Options) ในตลาดฯ ตางประเทศอยางชัด
เจน ดังนั้นจึงเปนสิ่งที่นาสนใจสําหรับนักวิจัยในประเทศไทยที่ควรศึกษาเพิ่มเติมเกี่ยวกับตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยโดยตรง เชน

1.1 การศึกษาผลกระทบของการซื้อขายวอรแรนทที่มีตอมูลคาผูถือหุนสามัญอางอิง
1.2 การศึกษามูลคาขององคกรที่ไดรับผลกระทบจากการออกวอรแรนท
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ตาราง 1 : แสดงอัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียวันที่ t ( tAAR ) อัตราผลตอบแทนสวนเกินเฉล่ียสะสมจากวันที่
-40 ถึงวันที่ t ( tCAAR ,40− ) คาสถิติ tZ คาสถิติ tZ ,40−  และจํานวนเพิ่มและลดลง ของ itAR  ของหุนสามัญ
จํานวน 42 หลักทรัพยที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ์ระหวาง ป ค.ศ. 1995 ถึง ป ค.ศ. 2002

tAAR tCAAR ,40−

จํ า น ว น
itAR

วั
น ท่ี

 t (%)

ค า
ส ถิ
ติ tZ (%)

ค า
ส ถิ ติ

tZ ,40−

บ ว
ก ล บ

-20 1.12342 1.205797 1.169792 -4.68751 20 22
-19 -0.81406 -1.14806 0.355735 -5.89327 19 23
-18 -0.29606 -0.28554 0.05968 -6.23191 18 24
-17 -0.60148 -1.22906 -0.54180 -7.5147 18 24
-16 0.136639 -0.43766 -0.40516 -8.00435 16 26
-15 -1.00232 -1.47165 -1.40748 -9.52064 15 27
-14 -0.00957 -0.40959 -1.41706 -9.98433 15 27
-13 0.338985 0.664669 -1.07807 -9.36324 23 19
-12 -0.93178 -1.20446 -2.00985 -10.6112 15 27
-11 -0.83892 -0.98953 -2.84877 -11.6502 19 23
-10 -0.89921 -1.80595 ** -3.74799 -13.5141 17 25
-9 1.024632 1.399246 -2.72335 -12.1772 17 25
-8 -0.38952 -0.66638 -3.11287 -12.9054 17 25
-7 -0.34353 -1.53896 -3.45640 -14.5162 18 24
-6 0.758686 0.750533 -2.69772 -13.8497 19 23
-5 0.109069 0.046898 -2.58865 -13.865 18 24
-4 0.346333 0.256016 -2.24231 -13.6751 19 23
-3 -2.06595 -1.33126 -4.30827 -15.074 23 19
-2 1.148587 1.11191 -3.15968 -14.0402 21 21
-1 -1.07265 -0.97377 -4.23233 -15.0897 16 26
0 1.028768 1.769003 ** -3.20356 -13.3918 22 20
1 0.507472 1.148151 -2.69609 -12.3278 20 22
2 -0.01605 0.073836 -2.71213 -12.329 19 23
3 -0.60572 -1.44533 -3.31785 -13.8369 13 29
4 -0.47648 -0.81051 -3.79434 -14.7106 18 24
5 0.44710 0.554026 -3.34723 -14.2272 18 24
6 -0.72382 -1.44566 -4.07105 -15.7383 11 31
7 -0.95728 -1.48288 -5.02833 -17.2823 16 26
8 0.33680 0.937792 -4.69153 -16.4141 23 19
9 -0.32321 -0.76549 -5.01474 -17.2536 18 24

10 -1.02981 -1.97381 ** -6.04455 -19.305 15 27
11 0.79199 0.778716 -5.25255 -18.6085 24 18
12 -0.20416 -0.75695 -5.45672 -19.436 19 23
13 0.04474 -0.31016 -5.41197 -19.8231 18 24
14 0.08292 0.516418 -5.32905 -19.3905 24 18
15 -0.03511 0.183972 -5.36416 -19.2989 18 24
16 0.27966 0.451026 -5.08449 -18.9417 20 22
17 -0.68837 -1.50631 -5.77286 -20.5506 15 27
18 -0.73261 -1.17581 -6.50547 -21.8289 18 24
19 -0.16383 -0.18291 -6.66930 -22.1292 20 22
20 -0.94263 -1.92067 ** -7.61193 -24.1496 13 29

**หมายเหตุ มีนัยสําคัญมากกวารอยละ 90
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ตาราง 2 : แสดงคาสัมประสิทธิ์ที่ไดจากการหาคาสมการถดถอยของภาคตัดขวางจากหุนสามัญ
อางอิงจํานวน 42 หลักทรัพยที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ์ระหวาง ป ค.ศ. 1995 ถึง ป ค.ศ. 2002

iiBETAiLOGRVLDtiSCAR µδδγγ ++++=+

^
2

^
1

^
1

^
0,0,

คาของ t

^
0γ

^
1γ

^
1δ

^
2δ

คาสัมประสิทธิ์ 1.0256 0.2000 0.2323 -0.03277วันที่ 0-1
คาสถิติ (1.9705)** (0.5651) (1.3819) (-0.1021)
คาสัมประสิทธิ์ 0.0941 0.2384 -0.0497 -0.4369วันที่ 0-10
คาสถิติ (0.2354) (0.8753) (-0.3879) (-1.7872)**
คาสัมประสิทธิ์ -0.5514 0.2509 -0.2473 -0.5121วันที่ 0-20
คาสถิติ (-1.3004) (0.8683) (-1.8179)** (-1.9745)**
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รูปภาพที่ 1: รูปภาพแสดงผลตอบแทนสวนเกินเฉลี่ย (AAR) จากวันที่ t=-40 ถึงวันที่ t=40 ของหุน
สามัญอางอิงจํานวน 42 หลักทรัพยที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ์ระหวางป ค.ศ. 1995 ถึงป ค.ศ.
2002

รูปภาพที่ 2: รูปภาพแสดงผลตอบแทนสวนเกินสะสมเฉลี่ย (CAAR) จากวันที่ t=-40 ถึงวันที่ t=40
ของหุนสามัญอางอิงจํานวน 42 หลักทรัพยที่ออกใบสําคัญแสดงสิทธิ์ระหวางป ค.ศ. 1995 ถึงป
ค.ศ. 2002
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