
บทที่ 2 
แนวคิด ทฤษฎี และวรรณกรรมที่เกีย่วของ 

 
 ในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีแนวคิดและทฤษฎีตาง ๆ ที่เกี่ยวของตอการ
ประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดังนี้ 
 
2.1 ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Dubofsky, 1992) 

คือเอกสารแสดงสิทธิที่ผูถือจะซื้อหลักทรัพย โดยมากเปนหุนสามัญ ไดในระยะยาว 
ภายใตเงื่อไขราคาและในชวงเวลาที่ตกลงกัน 

ความแตกตางระหวางใบสําคัญแสดงสิทธิ กับ Call Option 
1. ผูออกหลักทรัพย ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทผูออกหุนกู หุนสามัญเพิ่มทุน 

เพื่อจัดหาทุนเขาบริษัท ผูออก Call Option คือ กลุมผูลงทุน 
2. ระยะเวลาที่กําหนดใหใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิ ใหระยะเวลานานกวา คือ 5 ป ถึง 

10 ป สวน Call Option ใหสิทธิชวงสั้นๆ ระหวางชวง 3 เดือนถึง 9 เดือนแตมักไมเกิน 1 ป 
3. ผลกระทบตอมูลคาของบริษัท ถามีการใชสิทธิใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีผลกระทบตอ

มูลคาของบริษัท สวน Call Option ไมมีผลกระทบตอมูลคาของบริษัท 
4. สิทธิที่ไดรับ ใบสําคัญแสดงสิทธิเปนเอกสารสิทธิในการซื้อหลักทรัพย โดยมากมัก

เปนหุนสามัญ 
5. ผูใชหลักทรัพย ผูใชใบสําคัญแสดงสิทธิ คือ บริษัทที่เปนเจาของหลักทรัพยและนัก

ลงทุน ผูใช Call Option คือ นักลงทุน 
เงื่อนไขในการใชสิทธิของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยทั่วไป มีดังนี้ 
1. ราคาใชสิทธิ คือราคาที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิจายเพื่อซ้ือ หุนสามัญของบริษัทได

หนึ่งหนวย โดยที่ไดมีการกําหนดราคานี้ไวลวงหนา โดยปกติผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิ มักกําหนด
ไวสูงกวาราคาตลาดของหุนสามัญในปจจุบัน 

2. อัตราสวนในการแปลงสิทธิ คือปริมาณหุนสามัญที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิ สามารถ
ใชสิทธิไดตอ 1 หนวยใบสําคัญแสดงสิทธิ 

3. วันครบกําหนดในการใชสิทธิ คือ วันหมดอายุของใบสําคัญแสดงสิทธิ สามารถแบงได
ตามลักษณะการใชสิทธิได 3 ประเภท ดังนี้ 

3.1 European Type คือ การที่ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย
ภายในวันเวลาที่กําหนดไวแนนอนเพียงวันเดียว 
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3.2 American Type คือ ผูถือใบสําคัญแสดงสิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยได
ตลอดเวลาจนกวาใบสําคัญแสดงสิทธิจะหมดอายุ 

3.3 Pseudo-American Type เปนการผสมกันระหวาง 2 แบบแรก ผูถือใบสําคัญแสดง
สิทธิสามารถใชสิทธิซ้ือหลักทรัพย ไดตามชวงเวลาที่ผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิกําหนดไว 
เชน สามารถใชสิทธิไดทุก 3 เดือน หรือ 6 เดือน เปนตน 
ปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ  
จะพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะขึ้นอยูกับปจจัยตางๆ ดังตอไปนี้ 
1. ราคาหุนสามัญ เมื่อราคาหุนสามัญเพิ่มสูงขึ้นจะทําใหราคาใบสําคัญแสดงสิทธิเพิ่ม

สูงขึ้น ยิ่งราคาหุนสามัญมีราคาสูงขึ้นมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจะยิ่งมากกวา เมื่อราคาหุน
สามัญมากกวาราคาใชสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะถูกใชสิทธิ แตถาราคาหุนสามัญนอยกวาราคาใช
สิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีคาเทากับศูนย เนื่องจากไมมีการใชสิทธิ 
 เนื่องจากใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีความผันผวนของราคามากกวาราคาหุนสามัญ จะมีผลให
เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงในราคาใบสําคัญแสดงสิทธิมีมากกวาเปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงใน
ราคาหุนสามัญ ความผันผวนของราคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยเปรียบเทียบจะไมคงที่ ขึ้นอยูกับ
ราคาหุนสามัญและระยะเวลาที่เหลือกอนครบกําหนดอายุ 

2. ราคาใชสิทธิ ถาราคาใชสิทธิสูงขึ้น ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งมีคาลดลง 
เนื่องจากมีตนทุนในการใชสิทธิสูงขึ้น โอกาสที่ราคาหุนสามัญที่จะสูงกวาราคาใชสิทธิก็จะนอย 

3. ระยะเวลาในการใชสิทธิ เมื่อระยะเวลาในการใชสิทธินาน ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิจะสูงขึ้นมากกวา 

4. อัตราดอกเบี้ย ดอกเบี้ยยิ่งสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิยิ่งสูง เนื่องจากจะทําใหราคา
ปจจุบันของตนทุนการใชสิทธิลดลง จะเพิ่มราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิจากการคํานวณตามทฤษฎี
สูงขึ้น และผูลงทุนจะพิจารณาลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิมากกวา การไปลงทุนในหุนสามัญ
โดยตรง เนื่องจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ ผูลงทุนยังมีเงินเหลือที่จะนําไปฝากกับสถาบัน
การเงินหรือนําไปลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงจะไดรับผลตอบแทนมากกวาเงินปนผลจากหุน 

5. ความเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความผันผวนของหุนสามัญ ราคาหุนสามัญยิ่งมีความผัน
ผวนมากเทาไหร ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะมีราคาสูงขึ้น เนื่องจากมีโอกาสที่ราคาหุนสามัญจะสูง
กวาราคาใชสิทธิมากขึ้นผูที่ถือใบสําคัญแสดงสิทธิ ก็จะใชสิทธิหรือขายเพื่อทํากําไรก็จะมีมากขึ้น 
แมวาความผันผวนของราคาหุนสามัญที่ผันผวนมากนี้ใชในชวงราคาหุนสามัญที่ลดต่ําลง ก็จะลดลง
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ไดมากเชนกัน แตผูที่ถือใบสําคัญแสดงสิทธิจะขาดทุนเปนจํานวนจํากัดเพียงแคราคาใบสําคญัแสดง
สิทธิเทานั้น 

6. เงินปนผล ถาจายเงินปนผลสูงราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจากมีการจายเงิน
ปนผลราคาหุนสามัญลดลง จะมีผลทําใหใบสําคัญแสดงสิทธิลดลงตามดวย 

7. จํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิตอจํานวนหุนสามัญที่มีอยู ถาจํานวนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ตอจํานวนหุนสามัญมีสัดสวนสูง ราคาใบสําคัญแสดงสิทธิจะลดลง เนื่องจากการ Dilution Effect 
ของกําไรตอหุนมาก เมื่อมีการใชสิทธิ หรือเมื่อมีการเพิ่มทุนของหุนสามัญจะทําใหจํานวนหุน
สามัญเพิ่มขึ้น จะทําใหกําไรตอหุนลดลง ราคาตามบัญชีตอหุนลดลง มูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิก็ยิ่ง
จะลดลงดวย 
 
2.2 ทฤษฏีแบบจําลอง Black-Scholes Option Pricing 
 Black and Scholes (1973) ไดเสนอทฤษฎีแบบจําลอง Black-Scholes เพื่อใชในการหาราคา 
European Call Option โดยที่หุนสามัญไมมีการจายเงินปนผล โดยมีสมมติฐานดังนี้ 

1. ราคาหลักทรัพยในแตละชวงเวลามีลักษณะเปนอิสระตอกัน ในเวลาที่ตอเนื่องกันโดย
ที่การกระจายของราคาหลักทรัพยที่ควรจะเปนในแตละชวงจะอยูในรูปของ Log 
Normal และ คาความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา 
(Volatility) มีคาคงที่ 

2. บริษัทไมมีการจายเงินปนผล และไมมีปญหา Dilution Effect 
3. Option มีลักษณะเปนแบบ European คือสามารถใชสิทธิแปลงเปนหุนสามัญไดคร้ัง

เดียว เมื่อครบกําหนดอายุของ Option 
4. ไมมีคาใชจาย (Transaction Cost) ในการซื้อขายหลักทรัพย และ Option 

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

01 ++=  

Tdd σ−= 12  
โดยที ่

0C  = มูลคาสิทธิซ้ือ ณ เวลาปจจบุัน 

0S  = ราคาหุนสามัญ ณ เวลาปจจุบัน 
X  = ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) 
e  = 2.71828 (เลขฐานของฟงกช่ัน) 
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fr  = อัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงตอป 
T  = ระยะเวลาครบกําหนดอายสัุญญา (ป) 
ln  = คาลอกกาลิทึมธรรมชาติ (Natural logarithm function) 
σ  = สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ (ตอป) 

)( 1dN  = ความนาจะเปนที่คาจากการกระจายแบบปกติมาตรฐานที่มีคานอยกวา d1 

)( 2dN  = ความนาจะเปนที่คาจากการกระจายแบบปกติมาตรฐานที่มีคานอยกวา d2 

 
2.3 ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา (Volatility: 2σ )  

ความผันผวนของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญา หมายถึง ความแปรปรวน
ออกไปจากคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยภายใตสัญญาในชวงเวลาของอายุสิทธิ 
จะเห็นไดวายิ่งสินทรัพยภายใตสัญญามีความผันผวนมาก โอกาสที่สินทรัพยภายใตสัญญาจะ
ปรับตัวสูงหรือต่ําจากคาที่ไดคาดหวังยิ่งมาก 

สําหรับสิทธิซ้ือ ยิ่งสินทรัพยภายใตสัญญามีมูลคาปรับตัวสูงมากขึ้น ยิ่งกอใหเกิดประโยชน
กับสิทธิซ้ือดังกลาว และถึงแมวาความผันผวนดังกลาวอาจสงผลใหมูลคาสินทรัพยภายใตสัญญา
ปรับตัวลดลงมากเชนกัน แตตองไมลืมวาผูถือครองสิทธิ ไมจําเปนตองใชสิทธิเมื่อมูลคาสินทรัพย
ภายใตสัญญาปรับตัวลงมาก นั่นคือสามารถปลอยใหสิทธิหมดอายุไปโดยไมมีการใชสิทธิ ซ่ึงจะ
เห็นวาความสูญเสียมากที่สุดของผูถือครองสิทธิซ้ือคือ ราคาของสิทธิ ซ่ึงไดจายไปแลวในการซื้อ
สิทธิคร้ังแรก ดังนั้นจึงไมเกี่ยวของวาสินทรัพยภายใตสัญญาจะปรับตัวลดลงมากเทาใด ในขณะที่ผู
ซ้ือสิทธิยังสามารถทํากําไรไดไมจํากัดจากปรับตัวสูงขึ้นของมูลคาสินทรัพยภายใตสัญญา ดังนั้นผู
ถือครองสิทธิซ้ือจะไดเปรียบเมื่อสินทรัพยภายใตสัญญามีความผันผวนสูงมากขึ้น (พรอนงค บุษรา
ตระกูล, 2547) 
 
2.4 การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนของแบบจําลอง (Mean Error) 
 คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนบอกถึงทิศทางโดยเฉลี่ยวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ประเมินได
ทางทฤษฎีมีคาสูงกวา หรือต่ํากวาราคาตามราคาตลาดรอยละเทาใด โดยมีรายละเอียดดังตอไปนี้ 
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โดยที่ ..EM  คือ คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อน 

MiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาตลาด ณ วันที่ i 

BSiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาที่ประเมินได ณ วนัที่ i  
m  คือ จํานวนวนัทั้งหมด 

 
2.5 การคํานวณคาความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณของแบบจําลอง (Mean Absolute Error) 
 คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณบอกถึงทิศทางโดยเฉลี่ยวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ
ที่ประเมินไดทางทฤษฎี มีความคลาดเคลื่อนจากราคาตลาดรอยละเทาใด โดยมีรายละเอียด
ดังตอไปนี้ 
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โดยที่ ... EAM  คือ คาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนแบบสัมบูรณ 

MiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาตลาด ณ วันที่ i 

BSiW  คือราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามาราคาที่ประเมินได ณ วนัที่ i  
m  คือ จํานวนวนัทั้งหมด 

 
2.6 งานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 กุลภัทรา สิโรดม (2535) ไดทําการศึกษา BBC-W โดยการทดสอบรูปแบบของราคาวามี
ลักษณะ Upward-Sloping ตามทฤษฏีหรือไมและยังศึกษาถึงคา Premium, Gearing Ratio และศึกษา
เปรียบเทียบผลตอบแทนจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิกับผลตอบแทนในหุนสามัญของ
ธนาคาร ,ผลตอบแทนจากธุรกิจธนาคารและผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 
 ผลการศึกษาพบวาผลตอบแทนจากการลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิ มีคาสูงสุดคือ 13.44% 
สูงกวาผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนสามัญของบริษัทเทากับ 4.83% ผลตอบแทนจากกลุม
อุตสาหกรรมธนาคาร 2.99% และผลตอบแทนจากตลาดหลักทรัพย 0.48% 
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 สันติ ถิรพัฒน (2536) ไดศึกษาพฤติกรรมราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เพื่อดูวาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิที่ซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
แลเพื่อตรวจสอบดูวาแบบจําลองของ Black-Scholes ซ่ึงเปนแบบจําลองที่ใชกันอยางแพรหลาย 
ในทางการเงินสามารถนํามาใชในการตั้งราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีเพียงไร โดยทําการศึกษา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ ที่มีอยูในขณะนั้น 6 หลักทรัพยดวยกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และเพื่อตรวจสอบดูวาแบบจําลองของ Black-Sholes ที่ปรับและไมปรับ Dilution Effect โดยใช
ราคาปดรายวันของใบสําคัญแสดงสิทธิตั้งแตเร่ิมทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จนกระทั้งถึงวันที่ 13 สิงหาคม 2546 โดยกําหนดใหอัตราสวนระหวางราคาหุนสามัญ (S) และราคา
ใชสิทธิ (K) ดังนี้ 
 S/K <= 0.85   เรียกวาชวง OUT-OF-THE-MONEY 
 0.85 <= S/K <= 1.15  เรียกวาชวง AT-THE-MONEY 
 S/K >= 1.15  เรียกวาชวง IN-THE-MONEY 
เปอรเซ็นตความผิดพลาด (E) ที่ใชวัดความเบี่ยงเบนของราคาตลาดกับแบบจําลอง Black-Scholes 
 E = (MV-BS)/BS 
 โดยที่  MV  = ราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
  BS  =  ราคาตามแบบจําลอง Black-Scholes 
 ผลการศึกษาพบวาราคาตลาดโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิโดยรวมสูงกวาราคาตาม
แบบจําลองแบบปรับและไมปรับ Dilution Effect ตามลําดับ และยังพบวาราคาตลาดจะสูงกวาราคา
ตามแบบจําลองมากที่สุด ในชวงที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ OUT-OF-THE-MONEY และจะตองลดลง
ในชวงที่ใบสําคัญแสดงสิทธิ AT-THE-MONEY หรือ IN-THE-MONEY 
 ราคาตลาดโดยเฉลี่ยของใบสําคัญแสดงสิทธิ โดยรวมสูงกวาราคาตามแบบจําลองที่ไดปรับ 
(ไมไดปรับ Dilution Effect) ดังนี้ 
 ชวง OUT-OF-THE-MONEY = 191.43% (142.86%) 
 ชวง AT-THE-MONEY  = 94.77% (53.95%) 
 ชวง IN-THE-MONEY  = 75.92% (75.2%) 
 และพบวาคาเฉลี่ยรวมราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิสูงกวาราคาที่ไดจาก Original 
Black-Scholes (ไมไดปรับ Dilution Effect) เทากับ 46.3% ในกรณีที่มีการปรับปรุงโดยใช Dilution 
Effect เทากับ 88.3% การศึกษานี้พบวา ราคาตลาดจะสูงกวาราคาตามแบบจําลอง Black-Scholes 
มากที่สุดในชวงที่ใบสําคัญแสดงอยูในชวง OUT-OF-THE-MONEY และ IN-THE-MONEY 
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 ทัศนัย วนรัตนวิจิตร (2539) ไดศึกษาการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิตามแบบจําลอง 
Black Scholes Model โดยทําการศึกษาในใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารพาณิชยและบริษัท
เงินทุนหลักทรัพยที่เขามาทําการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 18  หลักทรัพย 
และการหาคา Volatility จะใชวิธีการหาแบบ Historical Volatility 
 ผลการศึกษาพบวา แบบจําลอง Original Black Scholes เมื่อใชคาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน
ตอปที่ไดจากการใชราคาปดรายวันของหุนสามัญที่เกี่ยวของกับใบสําคัญแสดงสิทธิในชวง 330  วัน
กอนหนา และใชอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา สามารถพยากรณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดดีที่สุด 
โดยพิจารณาเปรียบเทียบจากคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความผิดพลาดและคาเฉลี่ยเปอรเซ็นตความผิดพลาด
แบบสัมบูรณของแตละแบบจําลองกับราคาตลาดของใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 ณวรา สกุล ณ มรรคา (2540) ไดศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณวอรแรนท โดยใช
แบบจําลอง Black-Scholes ประเมินราคาวอรแรนทภายใตเงื่อนไขที่เปลี่ยนไปไดแก การ
เปลี่ยนแปลงคาความผันผวน การเลือกชวงเวลาในการคํานวณหาคาความผันผวน และการเลือกวิธี
ปรับปรุงแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชขอมูลของวอรแรนทของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยรวมทั้งสิ้น 32 บริษัท 
 ผลการศึกษาพบวา สวนใหญแลวการประเมินราคาวอรแรนท โดยใชแบบจําลองของ 
Black-Scholes จะมีราคาต่ํากวาราคาตลาดของวอรแรนท ทําใหมีจํานวนวอรแรนทที่ Overvalued 
เปนจํานวนมาก และควรใชเวลายอนหลังตั้งแต 360 วันขึ้นไป ในการคํานวณคาความผันผวน จาก
ราคาปดหุนสามัญ จะทําใหไดผลการพยากรณที่ดีขึ้น 
 มยุรี พรพฤฒิพันธุ (2544) ไดศึกษาการประเมินคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธโดยใช
แบบจําลอง Pseudo-American Call ชนิดหุนที่มีการจายเงินปนผล โดยไดทําการศึกษาใบสําคัญ
แสดงสิทธิอนุพันธของหลักทรัพย ACL, TISCO, TMB และSCB ซ่ึงใชระยะเวลาตั้งแตวันที่ 3 
พฤษภาคม 2543, วันที่ 11  มิถุนายน 2542, วันที่ 2 พฤษภาคม 2543  และวันที่ 1  มิถุนายน 2542
ตามลําดับ และทุกหลักทรัพยมีระยะเวลาสิ้นสุดในการศึกษาวันที่ 29 มิถุนายน 2544 

จากผลการศึกษาพบวาราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธที่คํานวณไดจากทฤษฎีโดย
เฉลี่ยแลวมีราคาต่ํากวาราคาตลาดทุกหลักทรัพย โดยพิจารณาจากคาเฉลี่ยความคลาดเคลื่อนของทุก
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
 ปฎล ปานทอง  (2548) ไดศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยดวยวิธีการซเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลส 
การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหตั้งแต มกราคม 2545 ถึง มีนาคม 2548 ของหลักทรัพย 
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ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปคนิคแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิงจํากัด 
(มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัสมิน อินเตอร
เนชั่นแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และ บริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) หรือ CPF 
 ผลการศึกษาพบวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชใน
การประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการซมีประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิดอยกวาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลอง
แบล็คและโชลสดั้งเดิมสําหรับประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิ 
 Beckers (1981) ไดศึกษาการใชคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธ
ประเภทซื้อ (Call Option) เปนตัวพยากรณของการเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญในอนาคต 
 ผลการศึกษาพบวาคาความผันผวนที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อเปนตัว
พยากรณ การเปลี่ยนแปลงราคาหุนสามัญในอนาคต ไดดีกวาการใชคาความผันผวนที่คํานวณจาก
ราคาปดรายวันของหุนยอนหลังในอดีต 
 MacBeth and Merville (1979) ไดศึกษาการประเมินราคาอนุพันธประเภทซื้อโดยใช
แบบจําลอง Black-Scholes เพื่อดูความแตกตางระหวางสถานะของอนุพันธ และประเภทของ
อนุพันธ 
 ผลการศึกพบวาราคาราคาอนุพันธประเภทซื้อที่มีสถานะเปนแบบไดประโยชนตาม
แบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่คํานวณจากราคาตลาดของอนุพันธประเภทซื้อ จะมี
ราคาต่ํากวาราคาตลาด (Undervalued) และราคาราคาอนุพันธประเภทซื้อที่มีสถานะเปนแบบเสีย
ประโยชนตามแบบจําลอง Black-Scholes โดยใชคาความผันที่คํานวณจากราคาตลาดของราคา
อนุพันธประเภทซื้อ จะมีราคาสูงกวาราคาตลาด (Overvalued) 


