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1.1 หลักการและเหตุผล 
 ในอดีตตั้งแตป พ.ศ. 2518 เร่ิมมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนครั้งแรกขึ้น 
ตราสารทางการเงินที่มีการซื้อ-ขายกันก็มีเพียงหุนสามัญเทานั้น ซ่ึงตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยไดพิจารณาแลววาควรจะมีการพัฒนาตราสารทางการเงินใหมๆ เพื่อรองรับความตองการใน
การลงทุนจากนักลงทุน ตราสารทางการเงินที่ตลาดหลักทรัพยไดทําการพัฒนาขึ้นมานั้น ไดแก ตรา
สารทางการเงินประเภทอนุพันธ เชน ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) ซ่ึงปจจุบันมีการซื้อ-ขายอยูใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และกําลังเปนที่นิยมของนักลงทุนเปนอยางมากโดยที่จํานวน
ใบสําคัญแสดงสิทธิมีปริมาณการซื้อ-ขายเพิ่มมากขึ้นในปจจุบัน (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 
2547) ประโยชนที่จะไดรับจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิคือ นักลงทุนสามารถไดรับอัตรา
ผลตอบแทนที่สูงกวาการซื้อหุน ในขณะที่เมื่อหุนราคาลดลง ความเสียหายของนักลงทุนจะจํากัดอยู
ที่ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
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 ใบสําคัญแสดงสิทธิคือ สิทธิในการซื้อหุนในอนาคตขางหนาในราคาที่กําหนด เชน 
ใบสําคัญแสดงสิทธิ A (A-W) กําหนดราคาในการจองซื้อหุน A ที่ราคา 120 บาท โดยกําหนดการใช
สิทธิ ในวันที่ 31 มีนาคม 2547 เมื่อถึงวันที่ 31 มีนาคม นักลงทุนที่ถือ A-W สามารถใชสิทธิในการ
ซ้ือหุน A ที่ราคา 120 บาท ไมวาหุน A ในขณะนั้นจะมีราคาเทาใดก็ตาม ถาหุน A มีราคา 130 บาท 
นักลงทุนจะไดกําไร เพราะสามารถซื้อหุนไดที่ราคา 120 บาท จากการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิ 
และนํามาขายในตลาดที่ราคา 130 บาท แตถาราคาหุนในตลาด ณ วันนั้น อยูที่ 110 บาท นักลงทุน
อาจเลือกไมใชสิทธิในการซื้อหุน A ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ มีปจจัยหลายประการที่มีผลตอ
ราคา แตปจจัยที่สําคัญ ที่นักลงทุนควรเขาใจประกอบดวย มูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ และ
ระยะเวลาในการใชสิทธิ (แมลงเมา นามแฝง, 2546) 
 มูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิหมายถึง ราคาหุนลบกับราคาใชสิทธิ เชน หุน A ณ ปจจุบันมี
ราคาอยูที่ 120 บาท และใบสําคัญแสดงสิทธิของหุน A มีราคาใชสิทธิในการซื้อหุน A อยูที่ 100 
บาท ดังนั้น มูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ 20 บาท (120 - 100) นั่นคือ ถานักลงทุนคิดวา ราคา
ของหุนหลังวันใชสิทธิจะอยูที่ 120 บาท นักลงทุนจะยอมจายเงินสูงสุดในการซื้อใบสําคัญแสดง
สิทธิไมเกิน 20 บาท เพราะถานักลงทุนสามารถซื้อใบสําคัญแสดงสิทธิไดที่ราคา 15 บาท จะทําให
นักลงทุนไดกําไร 5 บาท กําไรจากการใชสิทธิ 20 บาท หักออกจากราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิที่
ซ้ือมาในราคา 15 บาท 
 สําหรับระยะเวลาในการใชสิทธิ เมื่อระยะเวลาในการใชสิทธิเขามาใกลวันหมดอายุ ราคา
ของใบสําคัญแสดงสิทธิจะผันผวนนอยลง เนื่องจากโอกาสที่ราคาของหุนจะเปลี่ยนแปลงไปจาก
ราคาปจจุบันเปนไปไดนอย ความนาสนใจในการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิตัวนั้นจึงนอยลง 
เพราะโอกาสในการทํากําไร เมื่อมีการใชสิทธิ เปนไปไดยาก  
 ดวยเหตุนี้ การประเมินราคาจึงมีความสําคัญตอนักลงทุนในแงที่ทําใหนักลงทุนเกิดความ
มั่นใจกอนที่จะทําการลงทุน เนื่องจากเปาหมายในการลงทุนของนักลงทุนคือ การไดรับ
ผลตอบแทนมากที่สุดโดยที่มีความเสี่ยงต่ําที่สุด กอนที่นักลงทุนจะทําการลงทุนใดๆ ควรตองมี
ความรูความเขาใจในสิ่งที่จะลงทุน ดังนั้นการประเมินราคาจึงเปนสิ่งจําเปนที่นักลงทุนจะตองทํา
กอนการที่จะทําการตัดสินใจที่ลงทุน  
 เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิเปนออปชันประเภทสิทธิในการซื้อ (Call Option) ซ่ึงวิธีที่จะ
สามารถทําการประเมินราคาใบสําคัญสิทธิมีอยูหลายทฤษฎี แตทฤษฎีที่ไดรับความนิยม และเปนที่
ยอมรับกันอยางกวางขวาง (Noble Prize, 1997: Online) ในการนํามาใชประเมินราคาใบสําคัญแสดง
สิทธิไดแก ทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes ซ่ึงปจจัยที่มีผลตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดแก 
ราคาหุนสามัญ วันหมดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของ
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สินทรัพยภายใตสัญญา (Volatility) และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยง อยางไรก็ตาม ปจจัยที่
สําคัญที่ สุดที่มีผลตอการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ คาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา เนื่องจากทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes ไดกําหนดไววา
ใหคาความผันผวนที่ตองการจะตองเปนคาความผันผวนสําหรับในอนาคตที่จะเกิดขึ้นในชวงอายุ
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ ดังนั้นการหาคาของความผันผวนจึงสามารถหาได 2 วิธี วิธีที่หนึ่งคือ การ
หาคาความผันผวนที่เกิดขึ้นในอดีต (Historical Volatility) สามารถหาไดจากราคาปดของหุนสามัญ
ในชวงระยะเวลาหนึ่งในอดีต สวนวิธีที่สองคือ การหาคาความผันผวนจากราคาตลาดของใบสําคัญ
แสดงสิทธิ (Implied Volatility) สามารถหาไดโดยการนําเอาราคาปดของใบสําคัญแสดงสิทธิในวัน
กอนหนามาแทนคาในสูตรของแบบจําลอง Black-Scholes เพื่อใหไดคาความผันผวนจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ การประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามทฤษฎีแบบจําลอง Black-
Scholes สามารถหาไดโดยใชวิธีใดวิธีหนึ่งจาก 2 วิธีดังกลาวขางตน  
 ปญหาที่พบจากการหาคาความผันผวนโดยการใชวิธี การหาคาความผันผวนที่เกิดขึ้นใน
อดีต ก็คือ ระยะเวลาในอดีตที่จะนํามาคํานวณหาคาความผันผวน ไมสามารถระบุไดแนนอนวา
จะตองใชขอมูลเปนระยะเวลากี่วัน เพื่อใหไดคาความผันผวนที่สะทอนถึงความผันผวนในอนาคต
ไดอยางแมนยําที่สุด และการใชขอมูลในอดีตมาคํานวณหาคาความผันผวนในอนาคต เปนการบง
บอกวาเหตุการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคตสะทอนมาจากขอมูลในอดีต ซ่ึงในความเปนจริงแลว คา
ความผันผวนที่เกิดขึ้นในอนาคตไมจําเปนตองเปนไปตามขอมูลในอดีตเสมอไป 
 จากปญหาที่เกิดขึ้นขางตนทําให ผูศึกษาสนใจที่จะทําการทดสอบวาการประเมินราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใชแบบจําลอง Black-Scholes เพื่อหาคาความผันผวนของอัตรา
ผลตอบแทนตอสินทรัพยภายใตสัญญาวิธีใดจะใหคาที่แมนยํากวากัน ในการทดสอบนี้ ผูศึกษาจะ
ทําการหาคาความผันผวนจากราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ เพื่อใหไดคาความผันผวนที่เปน
ปจจุบันที่สุดที่จะใชเพื่อสะทอนความผันผวนในอนาคตตามทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes แลว
นําไปเปรียบเทียบกับคาที่ไดจากการหาคาความผันผวนที่เกิดขึ้นในอดีตเพื่อทําการประเมินราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ และทําการศึกษาวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่หาไดโดยวิธีใด จะใหคาที่
ใกลเคียงมากที่สุดเมื่อนําไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ เพื่อใหไดประโยชน
มากที่สุดจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 
 เพื่อศึกษาวิธีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
ใชทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชวิธีการหาคาความผันผวน 2 วิธี ไดแก คาความผันผวน
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ที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต กับคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงจะนําราคาที่คํานวณไดตามทฤษฎี ไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
1.3 ประโยชนท่ีไดรับจากการศึกษา 

1. เพื่อทราบวิธีการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยโดย
ใชทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชวิธีการหาคาความผันผวน 2 วิธี ไดแก คาความผันผวน
ที่คํานวณจากราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต กับคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาด
ของใบสําคัญแสดงสิทธิ ซ่ึงจะนําราคาที่คํานวณไดตามทฤษฎี ไปเปรียบเทียบกับราคาตลาดของ
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 

2. เพื่อเปนขอมูลใหแกนักลงทุนสําหรับนําไปใชประกอบการตัดสินใจเลือกลงทุนใน
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 
1.4 นิยามศัพท 
 ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) คือ สิทธิในการแปลงสภาพเปนหุนสามัญ โดยผูถือ
ใบสําคัญแสดงสิทธิมีสิทธิที่จะเลือกแปลงสภาพ หรือไมแปลงสภาพ เมื่อถึงกําหนดเวลา และผูถือ
สิทธิสามารถขายสิทธิในตลาดซื้อ-ขายใบแสดงสิทธิได เฉพาะใบสําคัญแสดงสิทธิที่มีการซื้อ-ขาย 
ในชวงป 2549 
 ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) คือ ราคาที่ผูแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิจะตองจาย
เพื่อใหไดมาซึ่ง 1 หุนสามัญ 
 วันหมดอายุ (Expired Date) คือ วันสุดทายในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 อัตราสวนแปลงสภาพ (Conversion Ratio) คือ จํานวนหุนสามัญที่จะไดรับหลังจากใช
สิทธิแปลงสภาพใบสําคัญแสดงสิทธิ 1 ใบ เชน อัตราสวน 1:1.22 ถาแปลงใบสําคัญแสดงสิทธิ
จํานวน 10 ใบ จะตองไดหุนสามัญ 12 หุน 
 หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชนจํากัด 
ที่ตองการระดมเงินทุนจากประชาชน เพื่อใหประชาชนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้นๆ โดยตรง 
หรือกลาวอีกนัยหนึ่งคือ ประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ มีสิทธิในการลงคะแนนเสียง รวม
ตัดสินใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน เชน การเพิ่มทุน การจายเงินปนผล การควบรวม
กิจการ ประชาชนจะมีสิทธิออกเสียง ตามสัดสวนของหุนที่ประชาชนถืออยู 
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 พรีเม่ียม (All in Premium) แสดงถึงความยากในการใชสิทธิเมื่อเปรียบเทียบ ราคา
หลักทรัพยอางอิง ราคาแปลงสภาพและราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยถาคา % พรีเมี่ยมสูงก็แสดงถึง
ความยากในการใชสิทธิ 
 เกียรร่ิง (Gearing Ratio) อัตราสวนของมูลคาหลักทรัพยอางอิงกับใบสําคัญแสดงสิทธิ 
โดยแสดงใหเห็นถึงความแรงของใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยถา Gearing สูงจะแสดงใหเห็นถึงการที่
ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นสูง ตามราคาของหลักทรัพยอางอิง 
 มูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) คือ มูลคาโดยรวมของหุนสามัญของบริษัท 
ที่คํานวณโดยใชราคาตลาดของหุนนั้นคูณกับจํานวนหุนสามัญจดทะเบียนทั้งหมดของบริษัท 
 ผลกระทบตอผูถือหุน (Dilution Effect) คือ การที่หุนสามัญมีมูลคาตอหุนลดลง เนื่องจาก
จํานวนหุนที่เพิ่มขึ้น 
 


