
วารสารบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม่                       ปีท่ี 3 ฉบับท่ี 2 (เมษายน – มถิุนายน  2560) 

 

Vol. 3 No. 2 (April – June 2017)   47 

 

 

ผลกระทบของการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ที่มีต่อราคาและปรมิาณของหลักทรัพย์ 

อ้างอิงในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

Effect of Derivative Warrant Issuance Towards Price and Volume of Underlying Stocks  

in The Stock Exchange of Thailand. 

พนิดา เสรี* และรวี ลงกานี* *  

บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังนี้ มีวัตถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ท่ีมีต่อราคาและ

ปริมาณของหลักทรัพยอ์า้งองิในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยใชข้้อมูลของวันท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ ประเภทสิทธิในการซื้อ (Call Option) ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2558 ถึง พ.ศ.2559 ผลการศึกษาพบว่าพฤติกรรม     

การป้องกันความเสี่ยงและพฤตกิรรมของข้อมูล ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติมีทิศทางคงท่ีในช่วงก่อนการประกาศ

และลดลงภายหลังจากท่ีมีการประกาศ ซึ่งพบว่าบริษัทผู้ออกใมักจะออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในกลุ่มหลักทรัพย์

อ้างอิงท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก (High Volume) ท าให้ไม่พบพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในอัตราผลตอบแทนท่ี

ผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศ อีกท้ังพบการกระจายตัวท่ีคงท่ีท้ังก่อนและหลังจากท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ในปริมาณการซื้อขายเทียบกับตลาด และค่าเฉลี่ยปริมาณการซื้อขายเทียบกับตัวเอง ซึ่งไม่สอดคล้องกับ

แนวคิดพฤติกรรมท่ีศึกษา ส่วนพฤติกรรมการสร้างราคา ส่งผลให้ราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง

เพิ่มขึ้นในวันท่ีมีการประกาศ ซึ่งแตกต่างจากวันอ่ืนๆท่ีไมใ่ช่วันประกาศอย่างมีนัยส าคัญโดยเฉพาะชว่ง 5 นาทสีุดท้ายก่อน

ตลาดปิดท าการ โดยเกิดจากพฤตกิรรมของบริษัทผู้ออกท่ีมีความต้องการในการสร้างราคาหลักทรัพย์อ้างองิ 

 

ABSTRACT 

The purpose of this research is to examine the effect of derivative warrant issuance towards price and 

volume of underlying stocks in the Stock Exchange of Thailand.  The study uses call option derivative warrant 

announcement day data, covering a period of 2015 to 2016. The result shows that Hedging Effect and Information 

Effect cause abnormal returns are mostly stable in the period before announcement days and decline after that. The 

study finds that derivative warrant issuers tend to issue a derivative warrant with high underlying’s trading volume, 

making no evidence on Hedging Effect of abnormal returns prior announcement dates.  Market-Adjusted Volume 

ratios and Self-adjusted Volume ratio do not conform to those two effects.  Manipulation Effect causes price and 
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trading volume in the announcement dates to significantly increase relatively to those of non-event dates in the last 

5 minutes before the market closes. This effect is caused by price manipulation of the derivative warrant issuers. 

 

บทน า 

ใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์เพิ่งเข้ามามีบทบาทในประเทศไทย เมื่อ พ.ศ. 2552 และก าลังได้รับความนยิมเป็นอย่าง

มาก ซึ่งมผีู้สนใจท าการศกึษาและมรีายงานการวิจัยเกี่ยวกับใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์เพิ่มมากขึ้นท้ังในประเทศไทยและ

ในต่ างประ เทศ  ตั วอย่ าง เช่น  งานวิจั ย ของ Chan and Wei (2001) ท าการศึ กษาในตลาดประเทศฮ่ องก ง  

และงานวิจัยของ พิมพร สิริเจริญทรัพย์ (2553) ท่ีท าการศึกษาในตลาดประเทศไทย โดยมีผลลัพธ์ท่ีสอดคล้องกัน พบว่า

ราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิงเพิ่มสูงขึ้นอย่างมีนัยส าคัญในช่วงก่อนวันการประกาศออกใบส าคัญ

แสดงสทิธิอนุพันธ์ และมีรูปแบบค่อนขา้งคงที่ภายหลังจากวันประกาศ 

เนื่องจากในประเทศไทยยังไม่มีการศึกษาผลกระทบจากการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ภายใน

ระหว่างวัน ณ วันประกาศ ดังนั้นผู้ศึกษาจึงมีความต้องการศึกษาผลกระทบจากการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ต่อราคาและปริมาณของสินทรัพยอ์า้งอิงในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยท าการศึกษาทัง้ข้อมูลรายวันและ

ราย 5 นาที ท่ีอา้งอิงจากงานวิจัยของ Chan and Wei  (2001) ซึ่งใชว้ิธีการวิเคราะห์ผลกระทบจากพฤติกรรมการป้องกัน

ความเสี่ยง (Hedging Effect) พฤติกรรมการควบคุมราคา (Manipulation Effect) และพฤติกรรมของข้อมูล (Information 

Effect) ของการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ รวมไปถึงปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิงท่ีแบ่งเป็นกลุ่ม

หลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายน้อยและกลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก เพื่อศึกษาพฤติกรรมของผู้ลงทุน

และผู้ออกตราสารใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ 

แนวคดิและทฤษฎี 

พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยง (Hedging Effect) เป็นผลกระทบท่ีเกิดจากบริษัทท่ีเป็นผู้ออกใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ มีความต้องการป้องกันความเสี่ยงส าหรับการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ โดยบริษัทผู้ออกจะมีการ

ทยอยซื้อหลักทรัพยอ์้างอิงมาส ารองไว้ในช่วงก่อนการประกาศและในระหว่างวันท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ใหม ่

พฤติกรรมการสร้างราคา (The Price Manipulation Effect) ในวันท่ีประกาศการออกใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ บริษัทผู้ออกจะมีการก าหนดราคาเปิด/ราคาขายใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ โดยราคาเปิดของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ในวันแรกนั้นขึ้นอยู่กับราคาปิดของหลักทรัพย์อ้างอิง ณ วันท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์  

ท าให้บริษัทผู้ออกจึงอาจมีการผลักดันราคาของหลักทรัพย์อ้างอิงให้สูงขึ้นในวันท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ เพื่อให้สามารถขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ได้ในราคาท่ีสูงขึ้น 
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พฤติกรรมของข้อมูล (Information Effect) นักลงทุนท่ัวไปจะตอบสนองในทางบวกกับการออกใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ โดยการเข้าไปซื้อหลักทรัพย์อ้างอิงท่ีมีการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์นั้นเป็นจ านวนมากหลังจากท่ีมี

การประกาศออกใบส าคัญแสดงสทิธิอนุพันธ์ 

 

วิธีการด าเนินการวิจัย 

การศึกษาในคร้ังนี้ ใช้สถิติ T-Test Statistic ในการวิเคราะห์ผลกระทบของราคาและปริมาณการซื้อขายของ

หลักทรัพย์อ้างองิ โดยอ้างองิจากงานวจิัยของ Chan and Wei (2001) ดังนี ้

1. การวเิคราะห์พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยง (Hedging Effect) และพฤตกิรรมของข้อมูล (Information Effect) 

ผู้ศึกษาใช้วิธีการศึกษาเหตุการณ์  (Event Study Methodology) ซึ่งก าหนดช่วงเวลาทดสอบท้ังหมด 31 วัน  

โดยแบ่งเป็นช่วงก่อนวันประกาศ 15 วัน วันท่ีท าการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ให้เป็นวันท่ี 0  ( t0 ) และชว่ง

หลังวันประกาศ 15 วัน ซึ่งผู้ศึกษาใช้อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ในการวิเคราะห์ผลกระทบต่อราคา 

และใช้อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายเทียบกับตลาด (Market- Adjusted Volume Ratio) และอัตราส่วนปริมาณการซื้อขาย

เทียบกับตัวเอง (Self- Adjusted Volume Ratio) ในการวิเคราะห์ผลกระทบตอ่ปริมาณการซื้อขาย 

 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(𝑟𝑖𝑡)                            (1) 

โดยท่ี 

t  คือ ชว่งเวลาทดสอบเป็นท้ังหมด  31 วัน (Test Period) 

𝐴𝑅𝑖𝑡 คือ อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (Abnormal Return) ของหลักทรัพย์อ้างองิ i ณ วันท่ี t  

𝑅𝑅𝑖𝑡  คือ อัตราผลตอบแทนขัน้ต้น (Raw Return) ของหลักทรัพย์อ้างองิ i ณ วันท่ี t 

𝐸(𝑟𝑖𝑡) คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหลักทรัพย์อ้างอิง i ณ วันท่ี t  เทียบกับอัตราผลตอบแทน

ของตลาด ซึ่งค านวณจากค่า 𝛼𝑖  และ 𝛽𝑖 ท่ีได้จากการหาความสัมพันธ์แบบถดถอยของอัตรา

ผลตอบแทนส่วนเกินของหลักทรัพย์อ้างอิงและอัตราผลตอบแทนส่วนเกินของตลาด ในช่วง 

30 วันก่อนช่วงเวลาทดสอบ (ตัง้แต ่วันท่ี t = -45 ถึงวันท่ี t = -16) 

 

𝑀𝐴𝑉𝑅𝑖𝑡 =
𝑉𝑖𝑡

𝑉𝑚𝑡
.

𝑉𝑚

𝑉𝑖
                                           (2) 

 

   𝑆𝐴𝑉𝑅𝑖𝑡 =
𝑉𝑖𝑡

𝑉𝑖
                                                       (3) 

โดยท่ี 

𝑀𝐴𝑉𝑅𝑖𝑡    คือ อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายเทียบกับตลาด (Market-Adjusted Volume Ratio) ของ

หลักทรัพย์อ้างองิ i ณ วันท่ี t 

𝑉𝑖𝑡 , 𝑉𝑚𝑡    คือ ปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างองิ  i  และของท้ังตลาดในหน่วยเงินบาท ณ วันท่ี t 
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𝑆𝐴𝑉𝑅𝑖𝑡     คือ อัตราส่วนปริมาณการซื้อขายเทียบกับตัวเอง (Self-Adjusted Volume Ratio) ของ

หลักทรัพย์อ้างองิ  i  ณ วันท่ี t 

𝑉𝑖 , 𝑉𝑚        คือ ค่าเฉลี่ยของปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิง i และของท้ังตลาดในช่วง 30 วัน

ก่อนชว่งเวลาทดสอบ (ตัง้แต ่วันท่ี t -45 ถึงวันท่ี t -16) 

 

2.การวิเคราะห์พฤติกรรมการสร้างราคา (Manipulation Effect)  

ผู้ศึกษาค านวณการเปลี่ยนแปลงของราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิงเฉลี่ยของวันท่ีประกาศ  

(On Event Day, t0) และของวันท่ีไม่ใช่วันประกาศ (On Non-Event Day, t ทุกตัวยกเว้น t0) ในแต่ละช่วงเวลาย่อยเฉพาะ

ช่วงคร่ึงชั่วโมงสุดท้าย (ช่วงท่ี 1-6) เพื่อวิเคราะห์ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญของท้ัง 2 วันดังกล่าว ผู้ศึกษาจึง

เลือกใช้วิธี Paired T-Test ซึ่งเป็นการทดสอบความแตกต่างระหว่างค่ากลางของสองประชากรท่ีมีการกระจายแบบปกติ  

แตไ่มเ่ป็นอิสระต่อกันหรือมคีวามสัมพันธ์กัน โดยอ้างองิจากงานวจิัยของ Chan และ Wei (2001) 

3.การวิเคราะห์พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยง พฤติกรรมของข้อมูล และพฤติกรรมการสร้างราคาของ

หลักทรัพย์อ้างองิ จ าแนกตามปริมาณการซื้อขายมากและปริมาณการซื้อขายนอ้ยของหลักทรัพย์อ้างองิ 

ผู้ศึกษาวิเคราะห์พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงและพฤติกรรมของข้อมูล รวมถึงพฤติกรรมการสร้างราคาของ

อัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ โดยจ าแนกตามปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย ์ได้เป็น 2 กลุ่ม คือ กลุ่มหลักทรัพยอ์้างอิง

ท่ีมีปริมาณการซื้อขายน้อย (กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายน้อยกว่า หรือเท่ากับ Percentile ท่ี 25) และกลุ่ม

หลักทรัพย์อ้างองิท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก (กลุ่มหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายมากกว่าหรือเท่ากับ Percentile ท่ี 75) 

โดยท าการวเิคราะห์ผลกระทบต่อราคาและปริมาณการซื้อขายของหลักทรัพย์อา้งองิตามวิธีการเชน่เดียวกับการวเิคราะห์

พฤตกิรรมการป้องกันความเสี่ยง พฤติกรรมของข้อมูล และพฤติกรรมการสร้างราคา (หัวขอ้ท่ี 1 และ 2) 

ผลการศึกษา การอภิปรายผลการศึกษาและข้อเสนอแนะ 

การศึกษาผลกระทบของการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ท่ีมีต่อราคาและปริมาณของหลักทรัพย์อ้างอิงใน

ตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย สามารถสรุปผลการศึกษาได้ ดังนี้ 

1. การวเิคราะห์พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยง (Hedging Effect) และพฤติกรรมของข้อมูล (Information Effect)  
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ภาพที่ 1 แสดงคา่เฉลี่ยสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์อ้างองิในช่วง 31 วันการทดสอบ 

 

 

ภาพที่ 2 แสดงพฤตกิรรมของปริมาณการซื้อขายของหลกัทรัพย์อ้างองิในช่วง 31 วันการทดสอบ  

 

จากภาพท่ี 1 พบว่าค่าเฉลี่ยสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติ (CMAR) มีทิศทางคงท่ีในช่วงก่อนการประกาศ

และลดลงภายหลังจากท่ีมีการประกาศ จากผลลัพธ์ดังกล่าวพบว่าไม่สอดคล้องกับแนวคิดพฤติกรรมการป้องกัน      

ความเสี่ยงและพฤติกรรมของข้อมูล ซึ่งอาจเป็นผลมาจากพฤติกรรมของบริษัทผู้ออกท่ีมีหลักทรัพย์อ้างอิงส ารองไว้

เพียงพอต่อการออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ใหม่แล้ว ท าให้ไม่มีความจ าเป็นในการซื้อหลักทรัพย์อ้างอิงมาเพิ่ม ด้วย

เหตุนี้จึงท าให้ไม่พบพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติในช่วงก่อนการประกาศ (Aitken and 

Segara, 2005) และในด้านพฤติกรรมของข้อมูล สามารถอธิบายได้ว่านักลงทุนอาจมีพฤติกรรมท่ีตัดสินใจซื้อขายตาม

ข้อมูลข่าวสารท่ีมอียู ่โดยผู้ลงทุนท่ีมีข้อมูล/นักเก็งก าไรจะเคลื่อนย้ายจากตลาดหลักไปลงทุนในตลาดอนุพันธ์ท่ีเกิดขึน้ใหม ่

เพราะเชื่อว่าให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่า โดยใชเ้งินลงทุนน้อยกว่าและมีต้นทุนค่าใช้จ่ายต่ ากว่า (พิมพร สิริเจริญทรัพย์, 2553) 
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ท าให้คา่เฉลี่ยสะสมของอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติลดลงภายหลังจากท่ีมีการประกาศ ในส่วนของค่าเฉลี่ยปริมาณการซื้อ

ขายเทียบกับตลาด (MMAVR) และค่าเฉลี่ยปริมาณการซือ้ขายเทียบกับตัวเอง (MSAVR) จากภาพที่ 2 พบวา่มีการกระจาย

ตัวท่ีคงท่ีและเป็นไปในทิศทางเดียวกัน จากงานวิจัยของ Aitken and Segara (2005) กล่าวว่า บริษัทผู้ออกไม่ได้ท าการ

ป้องกันความเสี่ยงในช่วงก่อนการประกาศ เพราะบริษัทผู้ออกท า Dynamic Hedge ในช่วงภายหลังจากท่ีใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์มีการซื้อขายแล้ว จึงด้วยเหตุนี้จึงท าให้ผลลัพธ์ดังกล่าวไม่สอดคล้องกับท้ังแนวคิดพฤติกรรมการป้องกัน  

ความเสี่ยงและพฤตกิรรมของข้อมูล 

 

2. การวเิคราะห์พฤติกรรมการสร้างราคา (Manipulation Effect)  

 

 

ภาพที่ 3 แสดงพฤติกรรมของราคาหลักทรัพย์อ้างองิในช่วง 30 นาทสีุดท้ายกอ่นตลาดปิดท าการ  

 

 

ภาพที่ 4 แสดงพฤตกิรรมของปริมาณการซื้อขายของหลกัทรัพย์อ้างองิในช่วง 30 นาทสีุดท้ายก่อนตลาดปิด 
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จากภาพท่ี 3 และ 4 พบว่าค่าเฉลี่ยของราคาและปริมาณซื้อขายของหลักทรัพย์อ้างอิงในช่วง 5 นาทีสุดท้ายก่อน

ตลาดปิดท าการของวันท่ีมีการประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์สูงกว่าวันอื่ นๆท่ีไม่ใช่วันประกาศ ซึ่งมี          

ความแตกต่างกันอย่างมีนัยส าคัญ สอดคล้องกับแนวคิดพฤติกรรมการสร้างราคาของบริษัทผู้ออก เนื่องจากราคาเปิด/

ราคาขายใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ในวันซื้อขายวันแรกนั้น จะแปรผันตรงกับราคาปิดของหลักทรัพย์อ้างอิงในวัน

ประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ เป็นผลท าให้บริษัทผู้ออกมีความต้องการในการสร้างราคาหลักทรัพย์อ้างอิงให้

สูงขึน้ในวันประกาศ โดยเฉพาะชว่ง 5 นาทีสุดท้ายก่อนตลาดปิดท าการในวันท่ีมีการประกาศ เพื่อให้สามารถขายใบส าคัญ

แสดงสทิธิอนุพันธ์ได้ในราคาท่ีสูงขึ้น 

3. การวิเคราะห์พฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยง พฤติกรรมของข้อมูล และพฤติกรรมการสร้างราคาของ

หลักทรัพย์อ้างองิ จ าแนกตามปริมาณการซื้อขายมากและปริมาณการซื้อขายนอ้ยของหลักทรัพย์อ้างองิ 

 

 

ภาพที่ 5 แสดงคา่เฉลี่ยสะสมอตัราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายนอ้ย 
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ภาพที่ 6 แสดงค่าเฉลี่ยสะสมอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์ท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก 

 

จากภาพท่ี 5 และ 6 พบวา่มกีารผลักดันราคาในอัตราผลตอบแทนท่ีผิดปกตขิองบริษัทผู้ออกในกลุ่มหลักทรัพยท่ี์มี

ปริมาณการซื้อขายน้อยในช่วงก่อนวันประกาศออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ แต่ไม่พบพฤติกรรมดังกล่าวในกลุ่ม

หลักทรัพย์อ้างอิงท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก ซึ่งสอดคล้องกับงานวิจัยของ Aggarwal และ Wu (2006) ท่ีกล่าวว่า  

ผู้ท่ีมีความต้องการในการผลักดันราคามักจะมีเป้าหมายในหลักทรัพยข์นาดเล็กและมีสภาพคล่องน้อยหรือมีปริมาณการ

ซื้อขายนอ้ย โดยจากผลลัพธ์ข้างตน้สามารถอธิบายได้วา่บริษัทผู้ออกในประเทศไทยอาจมแีนวโนม้ท่ีจะชอบออกใบส าคัญ

แสดงสิทธิอนุพันธ์ท่ีมีหลักทรัพย์อ้างอิงอยู่ในกลุ่มหลักทรัพย์อ้างอิงท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก ท าให้กราฟอัตรา

ผลตอบแทนท่ีผิดปกติของหลักทรัพย์อ้างอิงในช่วง 31 วันการทดสอบ (ภาพท่ี 1) ถูกครอบง าด้วยผลของกลุ่มหลักทรัพย์

อ้างอิงท่ีมีปริมาณการซื้อขายมาก จึงท าให้ไม่พบพฤติกรรมการป้องกันความเสี่ยงในช่วงก่อนการประกาศออกใบส าคัญ

แสดงสทิธิอนุพันธ์ 
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