
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 
 ในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่เกี่ยวของตอการ
ประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดังนี้ 
 
2.1 ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Dubofsky, 1992) 

คือเอกสารแสดงสิทธิที่ผูถือจะซื้อหลักทรัพย โดยมากเปนหุนสามัญ ไดในระยะยาว 
ภายใตเงื่อไขราคาและในชวงเวลาที่ตกลงกัน 

ความแตกตางระหวางใบสําคัญแสดงสิทธิ กับ Call Option 
1. ผูออกหลักทรัพย ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทผูออกหุนกู หุนสามัญเพิ่มทุน 

เพื่อจัดหาทุนเขาบริษัท ผูออก Call Option คือ กลุมผูลงทุน 
2. ระยะเวลาที่กําหนดใหใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใหระยะเวลานานกวา คือ 5 ป ถึง 

10 ป สวน Call Option ใหสิทธิชวงสั้นๆ ระหวางชวง 3 เดือนถึง 9 เดือนแตมักไมเกิน 1 ป 
3. ผลกระทบตอมูลคาของบริษัท ถามีการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีผลกระทบตอ

มูลคาของบริษัท สวน Call Option ไมมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท 
4. สิทธิที่ไดรับ ใบสําคัญแสดงสิทธิเปนเอกสารสิทธิในการซื้อหลักทรัพย โดยมากมัก

เปนหุนสามัญ 
5. ผูใชหลักทรัพย ผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทที่เปนเจาของหลักทรัพยและนัก

ลงทุน ผูใช Call Option คือ นักลงทุน 
เงื่อนไขในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยทั่วไป มีดังนี้ 
1. ราคาใชสิทธิ คือราคาที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจายเพื่อซ้ือ หุนสามัญของบริษัทได

หนึ่งหนวย โดยที่ไดมีการกําหนดราคานี้ไวลวงหนา โดยปกติผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ มักกําหนด
ไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญในปจจุบัน 

2. อัตราสวนในการแปลงสิทธิ คือปริมาณหุนสามัญที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ สามารถ
ใชสิทธิไดตอ 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิ 

3. วันครบกําหนดในการใชสิทธิ คือ วันหมดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ สามารถแบงได
ตามลักษณะการใชสิทธิได 3 ประเภท ดังนี้ 

3.1 European Type คือ การที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย
ภายในวันเวลาที่กําหนดไวแนนอนเพียงวันเดียว 
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3.2 American Type คือ ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยได
ตลอดเวลาจนกวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ 

3.3 Pseudo-American Type เปนการผสมกันระหวาง 2 แบบแรก ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย ไดตามชวงเวลาที่ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิกําหนดไว 
เชน สามารถใชสิทธิไดทุก 3 เดือน หรือ 6 เดือน เปนตน 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ  
จะพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้ 
1. ราคาหุนสามัญ เมื่อราคาหุนสามัญเพิ่มสูงขึ้นจะทําใหราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเพิ่ม

สูงขึ้น ยิ่งราคาหุนสามัญมีราคาสูงขึ้นมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะยิ่งมากกวา เมื่อราคาหุน
สามัญมากกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิ แตถาราคาหุนสามัญนอยกวาราคาใช
สิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีคาเทากับศูนย เนื่องจากไมมีการใชสิทธิ 
 เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีความผันผวนของราคามากกวาราคาหุนสามัญ จะมีผลให
เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงในราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีมากกวาเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุนสามัญ ความผันผวนของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเปรียบเทียบจะไมคงที่ ขึ้นอยูกับ
ราคาหุนสามัญและระยะเวลาที่เหลือกอนครบกําหนดอายุ 

2. ราคาใชสิทธิ ถาราคาใชสิทธิสูงขึ้น ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งมีคาลดลง 
เนื่องจากมีตนทุนในการใชสิทธิสูงขึ้น โอกาสที่ราคาหุนสามัญที่จะสูงกวาราคาใชสิทธิก็จะนอย 

3. ระยะเวลาในการใชสิทธิ เมื่อระยะเวลาในการใชสิทธินาน ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิจะสูงขึ้นมากกวา 

4. อัตราดอกเบี้ย ดอกเบี้ยยิ่งสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งสูง เนื่องจากจะทําใหราคา
ปจจุบันของตนทุนการใชสิทธิลดลง จะเพิ่มราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจากการคํานวณตามทฤษฎี
สูงขึ้น และผูลงทุนจะพิจารณาลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิมากกวา การไปลงทุนในหุนสามัญ
โดยตรง เนื่องจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ ผูลงทุนยังมีเงินเหลือที่จะนําไปฝากกับสถาบัน
การเงินหรือนําไปลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงจะไดรับผลตอบแทนมากกวาเงินปนผลจากหุน 

5. ความเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความผันผวนของหุนสามัญ ราคาหุนสามัญยิ่งมีความผัน
ผวนมากเทาไหร ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีราคาสูงขึ้น เนื่องจากมีโอกาสที่ราคาหุนสามัญจะสูง
กวาราคาใชสิทธิมากขึ้นผูที่ถือใบสําคัญแสดงสิทธิ ก็จะใชสิทธิหรือขายเพื่อทํากําไรก็จะมีมากขึ้น 
แมวาความผันผวนของราคาหุนสามัญที่ผันผวนมากนี้ใชในชวงราคาหุนสามัญที่ลดต่ําลง ก็จะลดลง
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ไดมากเชนกัน แตผูที่ถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะขาดทุนเปนจํานวนจํากัดเพียงแคราคาใบสําคญัแสดง
สิทธิเทานั้น 

6. เงินปนผล ถาจายเงินปนผลสูงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจากมีการจายเงิน
ปนผลราคาหุนสามัญลดลง จะมีผลทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิลดลงตามดวย 

7. จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิตอจํานวนหุนสามัญที่มีอยู ถาจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญมีสัดสวนสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจากการ Dilution Effect 
ของกําไรตอหุนมาก เมื่อมีการใชสิทธิ หรือเมื่อมีการเพิ่มทุนของหุนสามัญจะทําใหจํานวนหุน
สามัญเพิ่มขึ้น จะทําใหกําไรตอหุนลดลง ราคาตามบัญชีตอหุนลดลง มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิก็ยิ่ง
จะลดลงดวย 
 
2.2 ทฤษฏีแบบจําลอง Black-Scholes Option Pricing 
 Black and Scholes (1973) ไดเสนอทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes เพื่อใชในการหาราคา 
European Call Option โดยที่หุนสามัญไมมีการจายเงินปนผล โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

1. ราคาหลักทรัพยในแตละชวงเวลามีลักษณะเปนอิสระตอกัน ในเวลาที่ตอเนื่องกันโดย
ที่การกระจายของราคาหลักทรัพยที่ควรจะเปนในแตละชวงจะอยูในรูปของ Log 
Normal และ คาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา 
(Volatility) มีคาคงที่ 

2. บริษัทไมมีการจายเงินปนผล และไมมีปญหา Dilution Effect 
3. Option มีลักษณะเปนแบบ European คือสามารถใชสิทธิแปลงเปนหุนสามัญไดคร้ัง

เดียว เมื่อครบกําหนดอายุของ Option 
4. ไมมีคาใชจาย (Transaction Cost) ในการซื้อขายหลักทรัพย และ Option 

)(**)(* 2100 dNeXdNSC rT−−=     (1) 
 TTrXSd f σσ /)*)2/()/(ln( 2

01 ++=  

Tdd σ−= 12  
โดยที ่

0C  = มูลคาสิทธิซ้ือ ณ เวลาปจจบุัน 

0S  = ราคาหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน 
X  = ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) 
e  = 2.71828 (เลขฐานของฟงกช่ัน) 
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fr  = อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป 
T  = ระยะเวลาครบกําหนดอายสัุญญา (ป) 
ln  = คาลอกกาลิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm function) 
σ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (ตอป) 

)( 1dN  = ความนาจะเปนที่คาจากการกระจายแบบปกติมาตรฐานที่มีคานอยกวา d1 

)( 2dN  = ความนาจะเปนที่คาจากการกระจายแบบปกติมาตรฐานที่มีคานอยกวา d2 

 
2.3 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา (Volatility: 2σ )  

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา หมายถึง ความแปรปรวน
ออกไปจากคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญาในชวงเวลาของอายุสิทธิ 
จะเห็นไดวายิ่งสินทรัพยภายใตสัญญามีความผันผวนมาก โอกาสที่สินทรัพยภายใตสัญญาจะ
ปรับตัวสูงหรือต่ําจากคาที่ไดคาดหวังยิ่งมาก 

สําหรับสิทธิซ้ือ ยิ่งสินทรัพยภายใตสัญญามีมูลคาปรับตัวสูงมากขึ้น ยิ่งกอใหเกิดประโยชน
กับสิทธิซ้ือดังกลาว และถึงแมวาความผันผวนดังกลาวอาจสงผลใหมูลคาสินทรัพยภายใตสัญญา
ปรับตัวลดลงมากเชนกัน แตตองไมลืมวาผูถือครองสิทธิ ไมจําเปนตองใชสิทธิเมื่อมูลคาสินทรัพย
ภายใตสัญญาปรับตัวลงมาก นั่นคือสามารถปลอยใหสิทธิหมดอายุไปโดยไมมีการใชสิทธิ ซ่ึงจะ
เห็นวาความสูญเสียมากที่สุดของผูถือครองสิทธิซ้ือคือ ราคาของสิทธิ ซ่ึงไดจายไปแลวในการซื้อ
สิทธิคร้ังแรก ดังนั้นจึงไมเกี่ยวของวาสินทรัพยภายใตสัญญาจะปรับตัวลดลงมากเทาใด ในขณะที่ผู
ซ้ือสิทธิยังสามารถทํากําไรไดไมจํากัดจากปรับตัวสูงขึ้นของมูลคาสินทรัพยภายใตสัญญา ดังนั้นผู
ถือครองสิทธิซ้ือจะไดเปรียบเมื่อสินทรัพยภายใตสัญญามีความผันผวนสูงมากขึ้น (พรอนงค บุษรา
ตระกูล, 2547) 
 
2.4 การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง (Mean Error) 
 คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนบอกถึงทิศทางโดยเฉลี่ยวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ประเมินได
ทางทฤษฎีมีคาสูงกวา หรือต่ํากวาราคาตามราคาตลาดรอยละเทาใด โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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โดยที่ ..EM  คือ คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อน 

MiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาตลาด ณ วันที่ i 

BSiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาที่ประเมินได ณ วนัที่ i  
m  คือ จํานวนวนัทั้งหมด 

 
2.5 การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของแบบจําลอง (Mean Absolute Error) 
 คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณบอกถึงทิศทางโดยเฉลี่ยวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่ประเมินไดทางทฤษฎี มีความคลาดเคลื่อนจากราคาตลาดรอยละเทาใด โดยมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 
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โดยที่ ... EAM  คือ คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 

MiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาตลาด ณ วันที่ i 

BSiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาที่ประเมินได ณ วนัที่ i  
m  คือ จํานวนวนัทั้งหมด 

 
2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 กุลภัทรา สิโรดม (2535) ไดทําการศึกษา BBC-W โดยการทดสอบรูปแบบของราคาวามี
ลักษณะ Upward-Sloping ตามทฤษฏีหรือไมและยังศึกษาถึงคา Premium, Gearing Ratio และศึกษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิกับผลตอบแทนในหุนสามัญของ
ธนาคาร ,ผลตอบแทนจากธุรกิจธนาคารและผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 
 ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ มีคาสูงสุดคือ 13.44% 
สูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทเทากับ 4.83% ผลตอบแทนจากกลุม
อุตสาหกรรมธนาคาร 2.99% และผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 0.48% 
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 สันติ ถิรพัฒน (2536) ไดศึกษาพฤติกรรมราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อดูวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
แลเพื่อตรวจสอบดูวาแบบจําลองของ Black-Scholes ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ใชกันอยางแพรหลาย 
ในทางการเงินสามารถนํามาใชในการตั้งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีเพียงไร โดยทําการศึกษา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ที่มีอยูในขณะนั้น 6 หลักทรัพยดวยกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และเพื่อตรวจสอบดูวาแบบจําลองของ Black-Sholes ที่ปรับและไมปรับ Dilution Effect โดยใช
ราคาปดรายวันของใบสําคัญแสดงสิทธิตั้งแตเร่ิมทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จนกระทั้งถึงวันที่ 13 สิงหาคม 2546 โดยกําหนดใหอัตราสวนระหวางราคาหุนสามัญ (S) และราคา
ใชสิทธิ (K) ดังนี้ 
 S/K <= 0.85   เรียกวาชวง OUT-OF-THE-MONEY 
 0.85 <= S/K <= 1.15  เรียกวาชวง AT-THE-MONEY 
 S/K >= 1.15  เรียกวาชวง IN-THE-MONEY 
เปอรเซ็นตความผิดพลาด (E) ที่ใชวัดความเบี่ยงเบนของราคาตลาดกับแบบจําลอง Black-Scholes 
 E = (MV-BS)/BS 
 โดยที่  MV  = ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
  BS  =  ราคาตามแบบจําลอง Black-Scholes 
 ผลการศึกษาพบวาราคาตลาดโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยรวมสูงกวาราคาตาม
แบบจําลองแบบปรับและไมปรับ Dilution Effect ตามลําดับ และยังพบวาราคาตลาดจะสูงกวาราคา
ตามแบบจําลองมากที่สุด ในชวงที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ OUT-OF-THE-MONEY และจะตองลดลง
ในชวงที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ AT-THE-MONEY หรือ IN-THE-MONEY 
 ราคาตลาดโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยรวมสูงกวาราคาตามแบบจําลองที่ไดปรับ 
(ไมไดปรับ Dilution Effect) ดังนี้ 
 ชวง OUT-OF-THE-MONEY = 191.43% (142.86%) 
 ชวง AT-THE-MONEY  = 94.77% (53.95%) 
 ชวง IN-THE-MONEY  = 75.92% (75.2%) 
 และพบวาคาเฉลี่ยรวมราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิสูงกวาราคาที่ไดจาก Original 
Black-Scholes (ไมไดปรับ Dilution Effect) เทากับ 46.3% ในกรณีที่มีการปรับปรุงโดยใช Dilution 
Effect เทากับ 88.3% การศึกษานี้พบวา ราคาตลาดจะสูงกวาราคาตามแบบจําลอง Black-Scholes 
มากที่สุดในชวงที่ใบสําคัญแสดงอยูในชวง OUT-OF-THE-MONEY และ IN-THE-MONEY 
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 ทัศนัย วนรัตนวิจิตร (2539) ไดศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามแบบจําลอง 
Black Scholes Model โดยทําการศึกษาในใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยที่เขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 18  หลักทรัพย 
และการหาคา Volatility จะใชวิธีการหาแบบ Historical Volatility 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง Original Black Scholes เมื่อใชคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ตอปที่ไดจากการใชราคาปดรายวันของหุนสามัญที่เกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิในชวง 330  วัน
กอนหนา และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา สามารถพยากรณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีที่สุด 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความผิดพลาดและคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความผิดพลาด
แบบสัมบูรณของแตละแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 ณวรา สกุล ณ มรรคา (2540) ไดศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณวอรแรนท โดยใช
แบบจําลอง Black-Scholes ประเมินราคาวอรแรนทภายใตเงื่อนไขที่เปลี่ยนไปไดแก การ
เปลี่ยนแปลงคาความผันผวน การเลือกชวงเวลาในการคํานวณหาคาความผันผวน และการเลือกวิธี
ปรับปรุงแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชขอมูลของวอรแรนทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยรวมทั้งสิ้น 32 บริษัท 
 ผลการศึกษาพบวา สวนใหญแลวการประเมินราคาวอรแรนท โดยใชแบบจําลองของ 
Black-Scholes จะมีราคาต่ํากวาราคาตลาดของวอรแรนท ทําใหมีจํานวนวอรแรนทที่ Overvalued 
เปนจํานวนมาก และควรใชเวลายอนหลังตั้งแต 360 วันขึ้นไป ในการคํานวณคาความผันผวน จาก
ราคาปดหุนสามัญ จะทําใหไดผลการพยากรณที่ดีขึ้น 
 มยุรี พรพฤฒิพันธุ (2544) ไดศึกษาการประเมินคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยใช
แบบจําลอง Pseudo-American Call ชนิดหุนที่มีการจายเงินปนผล โดยไดทําการศึกษาใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธของหลักทรัพย ACL, TISCO, TMB และSCB ซ่ึงใชระยะเวลาตั้งแตวันที่ 3 
พฤษภาคม 2543, วันที่ 11  มิถุนายน 2542, วันที่ 2 พฤษภาคม 2543  และวันที่ 1  มิถุนายน 2542
ตามลําดับ และทุกหลักทรัพยมีระยะเวลาสิ้นสุดในการศึกษาวันที่ 29 มิถุนายน 2544 

จากผลการศึกษาพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่คํานวณไดจากทฤษฎีโดย
เฉลี่ยแลวมีราคาต่ํากวาราคาตลาดทุกหลักทรัพย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของทุก
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
 ปฎล ปานทอง  (2548) ไดศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยดวยวิธีการซเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลส 
การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหตั้งแต มกราคม 2545 ถึง มีนาคม 2548 ของหลักทรัพย 
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ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปคนิคแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิงจํากัด 
(มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัสมิน อินเตอร
เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และ บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) หรือ CPF 
 ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชใน
การประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการซมีประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิดอยกวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลอง
แบล็คและโชลสดั้งเดิมสําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 Beckers (1981) ไดศึกษาการใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธ
ประเภทซื้อ (Call Option) เปนตัวพยากรณของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญในอนาคต 
 ผลการศึกษาพบวาคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อเปนตัว
พยากรณ การเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญในอนาคต ไดดีกวาการใชคาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต 
 MacBeth and Merville (1979) ไดศึกษาการประเมินราคาอนุพันธประเภทซื้อโดยใช
แบบจําลอง Black-Scholes เพื่อดูความแตกตางระหวางสถานะของอนุพันธ และประเภทของ
อนุพันธ 
 ผลการศึกพบวาราคาราคาอนุพันธประเภทซื้อที่มีสถานะเปนแบบไดประโยชนตาม
แบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อ จะมี
ราคาต่ํากวาราคาตลาด (Undervalued) และราคาราคาอนุพันธประเภทซื้อที่มีสถานะเปนแบบเสีย
ประโยชนตามแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่คํานวณจากราคาตลาดของราคา
อนุพันธประเภทซื้อ จะมีราคาสูงกวาราคาตลาด (Overvalued) 


