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This research aims to analyze implied volatility structure in the Thai Options Market in 
order to investigate the biasedness of the Black-Scholes model in pricing options in Thailand. 
The Black-Scholes pricing performance is then compared to that of the Constant Elasticity of 
Variance (CEV) model, which is a generalization of the Black-Scholes model. 

 
This study found that implied volatility in the Thai stock market exhibit a U-shape 

structure or volatility smile structure, which contradicts an underlying assumption of the Black-
Scholes model that the volatility is constant across time to maturity and strike price. Using the 
Maximum Likelihood Estimation (MLE) technique to estimate parameters of the Black-Scholes 
model and CEV model and then apply them to price call options in Thailand, it was found that 
the CEV model is more accurate at forecasting options prices than the Black-Scholes model, 
although the Black-Scholes is better in some cases in terms of the goodness of fit. 
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สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
 
เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
 
เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
 
เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ840 
 

 
28 

 
 

29 
 
 

29 
 
 

30 
 
 

30 

4.14 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
31 

 
4.15 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 

ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
31 

 
4.16 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา

สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 
 
 
 
 

 
32 

 



(7) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 

ภาพที ่
 

 

หน้า 
 

4.17 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ860 
 

 
32 

 
4.18 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา

สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
 

 
33 

 
4.19 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 

ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
 

 
33 

4.20 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
 

 
34 

4.21 
 

เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
 

 
34 

4.22 
 

เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
 

 
35 

 
4.23 

 
เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
 

 
35 

4.24 
 

เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
 

 
36 

4.25 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
 

 
36 



(8) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 
 

ภาพที ่
 

 

หน้า 
 

4.26 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
37 

4.27 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
37 

4.28 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตรา
สารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

 
38 

4.29 เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของ 
ตราสารสิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

 
38 

4.30 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 
 

 
40 

4.31 
 
 

4.32 
 
 

4.33 
 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840 

 
41 

 
 

41 
 
 

41 

 

 

 



(9) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.34 
 
 

4.35 
 
 

4.36 
 
 

4.37 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 
 

 
42 

 
 

42 
 
 

42 
 
 

43 

4.38 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890 
 

 
43 

4.39 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 
 

 
       43 

4.40 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
44 

4.41 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

 
44 

 
4.42 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 

การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 
 

46 

 



(10) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.43 
 
 

4.44 
 
 

4.45 
 
 

4.46 
 
 

4.47 
 
 

4.48 
 
 

4.49 
 
 

4.50 
 
 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890 
 
 

 
47 

 
 

47 
 
 

47 
 
 

48 
 
 

48 
 
 

48 
 
 

49 
 
 

49 
 

    



(11) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.51 
 
 

4.52 
 
 

4.53 
 
 

4.54 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้าก 
การค านวณดว้ยแบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 62 วนั 
 

 
49 

 
 

50 
 
 

50 
 
 

52 
 

4.55 
 
 

4.56 
 
 

4.57 
 
 

4.58 
 
 

เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 49 วนั 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 37 วนั 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 25 วนั 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 13 วนั 
 
 
 

 
53 

 
 

53 
 
 

54 
 
 

54 
 



(12) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพท่ี 

 
 

หนา้ 
 

4.59 
 
 

4.60 
 
 

4.61 
 
 

4.62 

เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 2 วนั 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
 

55 
 
 
 

55 
 
 

56 
 
 

56 
 

4.63 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
 

 
57 

 
4.64 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-

โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
57 

 
4.65 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-

โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 
 

 
58 

 
4.66 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-

โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
 

58 
 

 

 

  



(13) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
ภาพที ่  หน้า 

4.68 
 
 

4.69 
 
 

4.70 
 
 

4.71 
 
 

4.72 
 
 

4.73 

เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 810 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 820 
 

 
59 

 
 

60 
 
 

60 
 
 

61 
 
 

63 
 
 

63 
 

   4.74 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 830 
 

 
64 

 
   4.75 
 
 

4.76 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 840 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 850 

 
64 

 
 

64 

 



(14) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.77 
 
 

4.78 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 860 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 870 
 

 
65 

 
 

65 

4.79 
 
 

4.80 
 
 

4.81 
 
 

4.82 
 
 

4.83 
 
 

4.84 
 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 880 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 890 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ900 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 910 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 920 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 
 
 
 

 
65 

 
 

66 
 
 

66 
 
 

66 
 
 

67 
 
 

69 



(15) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.85 
 
 

4.86 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830 
 

 
69 

 
 

69 
 

4.87 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840 
 

 
70 

 
4.88 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ

พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
70 

 
4.89 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ

พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 
 

 
70 

 
4.90 เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ

พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870 
 

 
71 

 
4.91 

 
 

4.92 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890 

 
71 

 
 

71 
 

 

 



(16) 

  

สารบัญภาพ (ต่อ) 

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.93 
 
 

4.94 
 
 

4.95 
 
 

4.96 
 
 

4.97 

เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 
เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการ
พยากรณ์ดว้ยแบบจ าลอง CEVท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 62 วนั 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 49 วนั 

 
72 

 
 

72 
 
 

72 
 
 

74 
 
 

74 
 

4.98 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 37 วนั 
 

 
75 

 
4.99 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 

แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 25 วนั 
 

 
75 

 
4.100 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 

แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 13 วนั 
 
 
 

 
76 



(17) 

  

 สารบัญภาพ (ต่อ)  

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.101 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 2 วนั 
 

 
76 

4.102 
 
 

4.103 
 
 

4.104 
 
 

4.105 
 
 

4.106 
 
 

4.107 
 
 

4.108 
 
 

4.109 

เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 

 
77 

 
 

77 
 
 

78 
 
 

78 
 
 

79 
 
 

79 
 
 

80 
 
 

80 



(18) 

  

 สารบัญภาพ (ต่อ)  

 
 

 
ภาพที ่

 
 

หน้า 
 

4.110 เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 

 
81 

 
 

 
4.111 

 
 

4.112 
 
 

4.113 
 
 
 

เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 
เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง 
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 
 
 

 
81 

 
 

82 
 
 

82 

 
 
 



 
 

 
 

บทที ่1 
 

บทน า 
 

ความส าคัญของปัญหา 

 

 ปัจจุบนัการลงทุนเป็นส่ิงหน่ึงท่ีนกัลงทุนส่วนใหญ่เลือกใชใ้นรักษามูลค่าเงินตามเวลาท่ีมี

ผลมาจากหลายปัจจยัทั้ง ปัจจยัดา้นเงินเฟ้อ การเมืองท่ีไม่แน่นอน สภาพเศรษฐกิจโลก ฯลฯ ท าให้

นกัลงทุนส่วนใหญ่เลือกท่ีจะกระจายความเส่ียงของตนเอง การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์จึงเป็นอีก

ทางเลือกหน่ึงส าหรับนกัลงทุนใหมี้โอกาสกระจายความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ตราสารอนุพนัธ์

ได้ถือก าหนดข้ึนจากการท าสัญญาตราสารสิทธิ (Options) และการท าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 

(Forward) หวัทิวลิปในประเทศเนเธอร์แลนด์ เม่ือปี ค.ศ.1634-1637 ในเวลานั้นทัว่ยุโรปเกิดกระแส

ความบา้คลัง่ในดอกทิวลิป อยา่งรุนแรง และมีแนวโนม้ว่าทิวลิปบางพนัธ์ุจะขาดตลาด ผูข้ายและ

พ่อคา้คนกลางจึงท าสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าและสัญญาตราสารสิทธิข้ึนเพื่อซ้ือขายล่วงหน้าหัวทิวลิป

โดยระบุชนิดพนัธ์ุของ  ทิวลิป จ านวนหวั ราคา และเวลาส่งมอบท่ีแน่นอนไว ้ส่วนตราสารอนุพนัธ์

ในประเทศไทยเร่ิมข้ึนใน พ.ศ. 2547 ศูนยซ้ื์อขายตราสารอนุพนัธ์อยา่งเป็นทางการแห่งแรก ไดแ้ก่ 

ตลาดสินคา้เกษตรล่วงหน้าแห่งประเทศไทย หรือ Agriculture Futures Exchange of Thailand 

(AFET)  ต่อมาในวนัท่ี17 พฤษภาคม 2547 ไดมี้การจดัตั้ง บริษทั ตลาดอนุพนัธ์(ประเทศไทย) จ ากดั 

(มหาชน) หรือ Thailand Future Exchange (TFEX) เพื่อเป็นศูนยซ้ื์อขายอนุพนัธ์ทางการเงิน ตราสาร

อนุพนัธ์ท่ีสามารถซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์ TFEX ไดแ้ก่ สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้และสัญญาตราสาร

สิทธิ ท่ีมีสินคา้อา้งอิงเป็นตราสารทุน ตราสารหน้ี เงินตราระหว่างประเทศ สินคา้โภคภณัฑ์อ่ืนท่ี

นอกเหนือจากสินคา้เกษตร เช่น ทองค า น ้ ามนัดิบ จนถึงส้ินเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2553 ตราสาร

อนุพนัธ์ท่ีมีการซ้ือขายในตลาดอนุพนัธ์TFEX ไดแ้ก่SET50 Index Futures, SET50 Index Options, 

Single Stock Futures, 50 Baht Gold Futures, Gold Futures, 5-Year Government Bond Futures, 3M 

BIBOR Futures, 6M THBFIX Futures และ เม่ือวนัท่ี 20 มิถุนายน พ.ศ. 2554 เปิดซ้ือขาย Silver 

Futures   



2 

  

จากวารสารรายงานความเคล่ือนไหวตลาดทุนไทย ฉบบัท่ี 4 ในปี 2554 “ปริมาณการซ้ือขาย

ของตลาดอนุพนัธ์สูงสุดเป็นประวติัการณ์ท่ี 10,027,116 สัญญา และมีปริมาณการซ้ือขายเฉล่ียต่อวนั 

41,145 สัญญา เพิ่มข้ึน 120.31% จากปี 2553” ตราสารอนุพนัธ์เหล่าน้ีท าให้นกัลงทุนไดมี้โอกาสท่ี

จะกระจายความเส่ียงในการลงทุนของตนเอง แต่การลงทุนทุกรูปแบบย่อมมีความเส่ียง ท าให้นกั

ลงทุนพยายามหาทฤษฎีเพื่อมาพยากรณ์ราคาของตราสารท่ีจะน าไปลงทุน รวมทั้งตราสารสิทธิ ซ่ึง

เป็นสัญญาท่ีผูอ้อกตราสารสิทธิ (Option Writer) ให้สิทธิแก่ผูซ้ื้อตราสารสิทธิ (Option Holder) ท่ีจะ

ซ้ือหรือขายสินคา้อา้งอิงหรือตวัแปรอา้งอิง ในราคา ปริมาณ และเวลาท่ีก าหนด โดยรายละเอียด

เง่ือนไขต่าง ๆ ไดก้ าหนดไวใ้นสัญญาตราสารสิทธิ 

 

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ เป็นแบบจ าลองท่ีสร้างข้ึนมาเพื่อพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิ จาก

การศึกษาของ Jame Boness นกัศึกษามหาวิทยาลยัชิคาโก Fisher Black และ Myron Scholes ได้

ดดัแปลงการศึกษาดงักล่าวและไดส้ร้างแบบจ าลองซ่ึงรู้จกักนัในสูตร Black-Scholes option pricing  

ข้ึนมา โดยสูตรน้ีเหมาะกบัการค านวณตราสารสิทธิซ้ือแบบยโูรเป้ียน (European call option)  ในปี 

1973 แบบจ าลองการก าหนดราคาตราสารสิทธิของแบลค-โชลส์ ไดรั้บการยอมรับอยา่งกวา้งขวาง 

แบบจ าลองน้ีมีความซบัซอ้นในการหาราคาตราสารสิทธิเน่ืองจากตอ้งค านวณค่าความหนาแน่นของ

ความน่าจะเป็นซ่ึงค่อนขา้งยาก แต่ปัญหาน้ีสามารถแกไ้ขไดโ้ดยการใช้เคร่ืองค านวณทางการเงิน

และตารางแจกแจงปกติ แบลคและโชลส์ได้สร้างขอ้ก าจดัในการประเมินราคาตราสารสิทธิไว้

มากมาย หน่ึงในนั้นก็คือ ราคาของหุ้นอา้งอิงท่ีตอ้งมีการแจกแจงแบบ log-normal ซ่ึงสมมติฐานน้ี

จะเป็นจริงไดต้อ้งสมมุติให้ราคาในอดีตเป็นไปตาม Geometric Brownian motion (GBM) และค่า

ความผนัผวนของผลตอบแทนของสินทรัพยอ์า้งอิงมีค่าคงท่ีไม่เปล่ียนแปลงไปตามราคาการใชสิ้ทธิ 

(Exercise Price) หรือ ระยะเวลาการใชสิ้ทธิ (Time to Maturity) จึงเป็นท่ีมาของการศึกษาในคร้ังน้ี 

ท่ีมุ่งตรวจสอบค่าความผนัผวนแฝงของตราสารสิทธิในตลาดตราสารสิทธิในประเทศไทยว่ามี

ค่าคงท่ีตามทฤษฎีแบบจ าลองแบลค-โชลส์ระบุไวห้รือไม่  ทั้งน้ีเพื่อให้นกัลงทุนไดเ้ลือกแบบจ าลอง

ท่ีมีความถูกตอ้งแม่นย  ามากท่ีสุดในการประเมินราคาตราสารสิทธิในประเทศไทย 
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วตัถุประสงค์ของการวจัิย 

 
1. เพื่อใหท้ราบความผนัผวนแฝงของตลาดตราสารสิทธิของประเทศไทย 

 

2. เพื่อดูประสิทธิภาพของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ในการประเมินราคาตราสารสิทธิใน

ตลาดตราสารสิทธิของประเทศไทยเปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง CEV 

 

ขอบเขตของการวจัิย 

 
งานวิจยัช้ินน้ีเก็บขอ้มูลทุติยภูมิในตลาดตราสารอนุพนัธ์ TFEX ในส่วนของ SET50 Index 

Options โดยเก็บเฉพาะตราสารสิทธิซ้ือ (Call Options) ซีรีย ์U ระหวา่งเดือนกรกฎาคม 2555 ถึง 

กนัยายน 2555 ส่วนราคาสินคา้อา้งอิง ซ่ึงไดแ้ก่ ดชันี SET 50 ไดเ้ก็บยอ้นหลงัตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 

2555 ถึงวนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 เพื่อใช้ในการพยากรณ์ค่าพารามิเตอร์เพื่อความเป็นปัจจุบนัของ

ขอ้มูลตลาดและเป็นการลดความผนัผวนของตลาดท่ีเกิดข้ึนในช่วงปี 2551-2554 

 
ประโยชน์ทีไ่ด้รับ 

 
เพื่อให้นกัลงทุนไดเ้ลือกแบบจ าลองท่ีมีความถูกตอ้งแม่นย  ามากท่ีสุดในการประเมินราคา

ตราสารสิทธิในประเทศไทย  

 
สมมติฐานการวจัิย 

 
1. โครงสร้างความผนัผวนแฝงเป็นรูปรอยยิม้มีอยูจ่ริง 

 

2. แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ไม่สามารถพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในตลาดอนุพนัธ์

ประเทศไทยไดอ้ยา่งถูกตอ้งแม่นย  าท่ีสุดเม่ือเทียบกบัแบบจ าลอง CEV 
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นิยามศัพท์ 
 
 ตราสารสิทธิ  (Options) หมายถึง สัญญาท่ีผูข้ายตราสารสิทธิให้สิทธิแก่ผูซ้ื้อตราสารสิทธิ 
ในการซ้ือหรือขายสินทรัพยใ์นอนาคตตามราคาและจ านวนท่ีไดต้กลงกนัไวต้ามสัญญา โดยผูซ้ื้อ
ตราสารสิทธิเป็นผูท่ี้มีสิทธิในการตดัสินใจว่าจะใช้สิทธินั้นหรือไม่ก็ได ้โดยหากผูซ้ื้อเลือกท่ีจะใช้
สิทธิตามท่ีตกลงกนัไว ้โดยทั้งน้ี ในวนัท่ีตกลงซ้ือขายตราสารสิทธิ ผูซ้ื้อตราสารสิทธิจะตอ้งจ่ายเงิน
จ านวนหน่ึงให้แก่ผูข้ายตราสารสิทธิเป็นการตอบแทนเพื่อแลกกบัการไดสิ้ทธิตามสัญญานั้น เงิน
จ านวนน้ีเรียกกวา่ “ค่าพรีเม่ียม” (Premium) 
 

ดัชนี SET50 (SET50 Index) หมายถึง ดชันีราคาหุ้นท่ีสะทอ้นภาพรวมของตลาดหุ้นว่า
เคล่ือนไหวไปในทิศทางใดขาข้ึน หรือ ขาลงค านวณมาจากราคาหุ้นสามญั 50 หุ้นแรกท่ีซ้ือขายใน
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะ “ตวัใหญ่” คือ มีมูลค่าตลาดสูง และ “ยอดนิยม” คือมีสภาพคล่องสูง 
หุ้นท่ีน ามาค านวณดัชนี SET50 จะมีการปรับรายช่ือทุกๆ6 เดือน  เน่ืองจากสภาพตลาดมีการ
เปล่ียนแปลงอยูต่ลอดเวลา ดงันั้นเม่ือเวลาผา่นไปหุ้นท่ีน ามาใชค้  านวณดชันีอาจไม่ใช่หุ้นท่ีตวัใหญ่ 
และเป็นท่ีนิยม 50 อนัดบัแรกอีกต่อไป จึงมีการปรับรายช่ือหุน้ท่ีน ามาค านวณเป็นระยะ ๆ เพื่อให้ได้
หุน้ท่ีเป็น “ตวัใหญ่” และ “ยอดนิยม” เหมาะกบัตลาดขณะนั้นจริงๆ 
 

SET 50 Index Options หมายถึง สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีผูซ้ื้อไดสิ้ทธิในการ “ซ้ือ” หรือ
ไดรั้บสิทธิในการ “ขาย” ดชันี SET50 จากผูข้ายในเง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญาตราสาร
สิทธิ หรือท่ีเรียกวา่ ราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price) โดย SET50 Index Options มีจุดเด่นท่ีสามารถใช้
สร้างกลยุทธ์ ท าก าไรได้ในทุกสภาวะตลาด สามารถน ามาผสมผสานกบัฟิวเจอร์ส หรือหุ้นเพื่อ
ออกแบบกลยุทธ์ลงทุน รับมือกบัตลาดได้ทั้งในภาวะขาข้ึน ขาลง และตลาดคงตวั นอกจากน้ี ผู ้
ลงทุนยงัสามารถเลือกรูปแบบการลงทุนท่ีเส่ียงน้อยกว่า ฟิวเจอร์ส อีกทั้งยงั ใชเ้งินลงทุนนอ้ยกว่า 
เพราะสัญญามีขนาดเล็กกว่าฟิวเจอร์ส ถึง 5 เท่า SET50 Index Options เป็นตราสารสิทธิแบบ 
European Style กล่าวคือ ผูซ้ื้อตราสารสิทธิ จะสามารถใช้สิทธิไดใ้นวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ย (Last 
Trading Day) เท่านั้น หากยงัไม่ถึงวนัซ้ือขายวนัสุดทา้ย ผูซ้ื้อจะขอใชสิ้ทธิก่อนไม่ได ้ดงันั้น หากผู ้
ซ้ือตอ้งการรับรู้ก าไรขาดทุกจาก SET50 Index Options ก่อนครบก าหนด ก็ตอ้งใช้วิธีลา้งฐานะ 
(Offset Position) เท่านั้น โดยส่วนต่างระหวา่งราคา พรีเม่ียมท่ีจ่ายซ้ือ SET50 Index Options และ
ราคาพรีเม่ียมท่ีไดรั้บจากการขาย SET50 Index Options คือก าไรขาดทุนจากการซ้ือขาย SET50 
Index Options นัน่เอง 
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 การปิดสถานะของสัญญา หมายถึง ก่อนสัญญาหมดอายุ ผูล้งทุนท่ีซ้ือ หรือขาย SET50 
Options ไวแ้ลว้ ไม่จ  าเป็นตอ้งรอจนให้ SET50 Option หมดอายุจึงจะรับรู้ก าไรขาดทุน เม่ือใดก็
ตามท่ีผูล้งทุนตอ้งการรับรู้ก าไร หรือเห็นวา่มีขาดทุนจนเกินรับไหวแลว้ ผูล้งทุนสามารถท ารายการ
ท่ีเรียกวา่ การลา้งฐานะ (Offset Position) ไว ้
 
 การล้างฐานะ หมายถึง การท ารายการซ้ือหรือขายตราสารสิทธิซีรียเ์ดิมท่ีไดซ้ื้อหรือขายไว้
ในทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบัรายการท่ีไดท้  าไวก่้อนหนา้ 
 
  ผูซ้ื้อ            ขาย SET50 Options ในซีรียเ์ดิมท่ีเคยซ้ือไว ้ผลคือปิดสถานะ 
 
  ผูข้าย           ซ้ือ SET50 Options ในซีรียเ์ดิมท่ีเคยขายไว ้ผลคือปิดสถานะ 
 
 การถือสัญญา หมายถึง การถือสัญญาจนสัญญาหมดอายุ หากผูล้งทุนถือ SET50 Options 
จนถึงวนัสุดทา้ยท่ีตราสารสิทธิท าการซ้ือขาย ผูซ้ื้อตราสารสิทธิสามารถใชสิ้ทธิตามสัญญาได ้หาก
เห็นวา่เกิดก าไรจากการใชสิ้ทธิ โดยผูข้ายมีภาระท่ีจะตอ้งช าระราคาตามสัญญาตราสารสิทธิอยา่งไร
ก็ตาม หากผูซ้ื้อเห็นวา่ไม่เกิดผลขาดทุนจากการใชสิ้ทธิ ก็จะปล่อยให ้SET50 Options หมดอายไุป 
 
 ตัวคูณดัชนี (Multiplier) หมายถึง ตวัเลขท่ีใช้ค  านวณมูลค่าของสัญญาให้เป็นตวัเงิน 
เน่ืองจากดชันี SET50 Index เป็นหน่วยเป็นจุด แต่ละจุดของดชันี SET50 Index มีมูลค่าจุดละ 200 
บาท ตราสารสิทธิมีขนาดเล็กกวา่ ฟิวเจอร์ส 5 เท่า 
 

SET50 Futures 1 จุด = 1,000 บาท 
 

SET50 Options 1 จุด = 200 บาท 
 
 อายุของสัญญา SET50 Index Options หมายถึงสัญญาท่ีมีอายุแตกต่างกนัตามเดือนท่ี
สัญญาครบก าหนด โดยมีเดือนท่ีสัญญาครบก าหนดอายุทุกไตรมาส ในเดือนมีนาคม มิถุนายน 
กนัยายน และธนัวาคม ทั้ง SET50 Index Options แต่ละซีรียจ์ะสามารถซ้ือขายไดจ้นถึง วนัท าการ
ก่อนหนา้วนัท าการสุดทา้ยของเดือนท่ีตราสารสิทธิซีรียน์ั้นๆหมดอายุ และเม่ือตราสารสิทธิซีรียใ์ด
หมดอายกุ็จะมีตราสารสิทธิซีรียใ์หม่ท่ีหมดอายเุดือนเดียวกนัแต่เป็นปีถดัไปข้ึนมาแทนท่ี 
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 ราคาใช้สิทธิ (Exercise Price) SET50 Index Options หมายถึง ราคาท่ีซ้ือขายกนัในตลาด
อนุพนัธ์จะมี “ราคาใช้สิทธิ” ท่ีหลากหลายโดยราคาใช้สิทธิของ ตราสารสิทธิแต่ละตวั จะเป็น
จ านวนเตม็สิบ และห่างกนัซีรียล์ะ 10 จุด  
 
 ค่าพรีเมี่ยม (Premium) หมายถึง ราคาท่ีผูซ้ื้อผูข้ายตกลงต่อรองผ่านโบรกเกอร์เขา้มายงั
ระบบซ้ือขายของตลาดอนุพนัธ์ โดยพรีเม่ียมท่ีเสนอซ้ือขายน้ีจะอยูใ่นรูปจุดดชันี (Index Point) 
 
 เวลาซ้ือขาย (Trading hour) หมายถึง เวลาการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยโ์ดยมีการ
แบ่งเป็นช่วงเวลาเช่นเดียวกบัท่ีก าหนดในตลาดหลกัทรัพยด์งัน้ี 
 
  ช่วงก่อนเปิดตลาด : 09.15 - 09.45 น. 
  ช่วงเชา้   : 09.45 - 12.30 น. 
  ช่วงก่อนเปิดตลาด : 14.00 - 14.30 น. 
  ช่วงบ่าย   : 14.30 - 16.55 น. 
 
 โดยเวลาการซ้ือขายของ SET50 Index Options น้ีจะเปิดก่อนการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์
15 นาที และ ปิดหลงั 15 นาที เพื่อเปิดโอกาสใหผู้ซ้ื้อ ผูข้าย ปรับกลยุทธ์การลงทุนของตน เน่ืองจาก
การมีสถานะการลงทุนอยู่ในตลาดหลกัทรัพยแ์ละตลาดอนุพนัธ์ ซ่ึงเป็นหลกัการสากลของตลาด
อนุพนัธ์ต่างประเทศ 
 
  European style หมายถึง ตราสารสิทธิท่ีมีลกัษณะใหผู้ซ้ื้อตราสารสิทธิ จะสามารถใชสิ้ทธิ
ไดใ้นวนัซ้ือขาย วนัสุดทา้ย (Last Trading Day) เท่านั้น หากยงัไม่ถึงวนัซ้ือ ขายวนัสุดทา้ย ผูซ้ื้อจะ
ขอใชสิ้ทธิก่อนไม่ได ้ดงันั้น หากผูซ้ื้อตอ้งการรับรู้ก าไรขาดทุนจาก SET50 Index Options ก่อนครบ
ก าหนดก็ตอ้งใชว้ิธีลา้งฐานะ (Offset Position) เท่านั้น โดยส่วนต่างระหวา่งราคาพรีเม่ียมท่ีจ่ายซ้ือ 
SET50 Index Options และราคาพรีเม่ียมท่ีไดรั้บจากการขาย SET50 Index Options คือก าไรขาดทุน
จากการซ้ือขาย SET50 Index Options นัน่เอง 



 

 
 

บทที ่2 
 

การตรวจเอกสาร 

 
ในการศึกษาเร่ือง ความเอนเอียงของแบบจ าแบลค-โชลส์ในตลาดตราสารสิทธิแห่งประเทศ

ไทย ผูว้จิยัไดศึ้กษาและรวบรวม งานวิจยั และวิทยานิพนธ์ท่ีเก่ียวขอ้ง เพื่อเป็นพื้นฐานและแนวทาง
ในการวจิยั อนัประกอบดว้ย 

 
1. แนวคิดและทฤษฎี 

 
1.1 แนวคิดและทฤษฎีแบบจ าลองแบลค-โชลส์ (Black-Scholes Model) 

 
1.2 แนวคิดและทฤษฎีแบบจ าลอง Constant Elasticity of Variance (CEV) 

 
1.3 แนวคิดและทฤษฎีการประมาณค่าพารามิเตอร์โดยวธีิภาวะน่าจะเป็นสูงสุด 

 
1.4 แนวคิดและทฤษฎีMaximum likelihood estimation for GBM 

 
1.5 แนวคิดและทฤษฎีMaximum likelihood estimation for CEV 

 
1.6 แนวคิดและทฤษฎีการวดัความถูกตอ้งแม่นย  าของการพยากรณ์ 

 
1.7 แนวคิดและทฤษฎีส่ิงท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของตราสารสิทธิ 

 
1.8 แนวคิดและทฤษฎีอตัราดอกเบ้ียทบตน้ต่อเน่ืองรายปี 

 
2. งานวจิยัท่ีเก่ียวขอ้ง 



8 

  

แนวคิดและทฤษฎี 
 

แนวคิดและทฤษฎีแบบจ าลองแบลค-โชลส์ (Black-scholes Model) 
 

 ในปี 1973 Fischer Black และ Myron Scholes ไดส้ร้างและพฒันาสูตรการประเมินราคา
ตราสารสิทธิ โดยเช่ือมโยงความสัมพนัธ์ในตลาดหุ้น ตลาดเงิน และตลาดอนุพนัธ์ กล่าวคือ สูตร
ดงักล่าวเป็นการค านวณหาค่าตราสารสิทธิในตลาดอนุพนัธ์ โดยพิจารณาราคาหลกัทรัพยอ์า้งอิงจาก
ตลาดหุน้และอตัราดอกเบ้ียในตลาดเงิน โดยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ มีขอ้สมมติฐานดงัน้ี 
 

1. ราคาหลกัทรัพยใ์นช่วงเวลาท่ีต่อเน่ืองกนั (Continuous time) มีลกัษณะเป็นอิสระต่อกนั 
(Random walk)โดยท่ีการกระจายของราคาหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลาจะอยูใ่นรูปของ  Lognormal 
distribution โดยค่าเฉล่ีย ) ) ค่าความเบ่ียงเบนมาตรฐาน ( ) มีค่าคงท่ี 

 
2. ไม่มีค่าใชจ่้ายในการท าธุรกรรมหรือภาษี และสามารถซ้ือขายในหน่วยยอ่ยได ้

 
3. ไม่มีการจ่ายเงินปันผลจากหุน้อา้งอิงตลอดช่วงอายขุองตราสารสิทธิ 

 
4. ไม่มีโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) 

 
5. ธุรกรรมซ้ือขายหุน้เกิดข้ึนอยา่งต่อเน่ือง 

 
6. นกัลงทุนสามารถยมืหรือใหกู้ไ้ดท่ี้อตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง 

 

7. อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (r) มีค่าคงท่ี 
 



9 
 

 
 

สมการและคุณสมบัติของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ 
 

สมการของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ส าหรับค านวณราคาตราสารสิทธิซ้ือ แบบยโุรปของ
หุน้อา้งอิงท่ีไม่มีการจ่ายเงินปันผล ซ่ึงเป็นสมการมาตรฐานสามารถพบไดใ้น text book ทางการเงิน
ทัว่ไป เช่น Hull (2005) และสามารถเขียนไดใ้นรูปแบบดงัน้ี สามารถเขียนไดด้งัน้ี  

 
           

 (   (    
   )) 

                                     (  )        (    √  )                          สมการท่ี 2.1 

 
โดยท่ี      ราคาตราสารสิทธิ 

    
         (  

 

 
  ) 

 √ 
 

   
   ความคาดหวงัความเส่ียงระดบัปานกลาง 

       ระยะเวลาถึงวนัหมดอายุ 

       ความผนัผวน 

      ราคาใชสิ้ทธิ 

      อตัราดอกเบ้ีย 

      ราคาสินคา้อา้งอิง 

                  ฟังกช์ัน่ค่าสะสมของการกระจายความน่าจะเป็นแบบมาตรฐาน (Cumulative 

standard normal distribution)  

 

แนวคิดและทฤษฎีแบบจ าลอง Constant Elasticity of Variance (CEV) 
 

แบบจ าลอง Constant Elasticity of Variance (CEV) ไดรั้บการพฒันาโดย Cox (1975) และ 

Cox and Ross (1976) ลกัษณะแบบจ าลองน้ี ไดแ้ก่ (1) ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพย์จะลดลง

หากราคาสินทรัพยมี์การปรับตวัสูงข้ึน และ (2) การมีสหสัมพนัธ์ในเชิงลบระหวา่งราคาสินทรัพย์

กบัความผนัผวนของราคาซ่ึงสอดคลอ้งกบัการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยท่ี์ Black (1976) ตั้ง

ขอ้สังเกตไว ้
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สมการแบบจ าลอง Constant Elasticity of Variance (CEV) 

 

       (            )         (            ) สมการท่ี 2.2 

 

โดยท่ี 

  (            )  

{
 
 

 
  (     

 

   
   )    

 (  )                                 

 (   
 

   
   )            

 

 

  (            )   

{
 
 

 
    (     

 

   
   )    

 (    √ )                            

   (     
 

   
   )    

 

 
  (     ) คือค่าฟังก์ชัน่ survivor ท่ีค่า x โดย x เป็นตวัแปรสุ่มแบบไคสแควร์อสมมาตร 

(non-central chi-squared random variable) ท่ีมีระดบัความเป็นอิสระ (degrees of freedom) เท่ากบั v 

และมีค่าพารามิเตอร์อสมมาตร (non-centrality parameter) เท่ากบั   

 
          

 

      
   

  (   )  

 

   
  

  (   )(  (   )   )
 

 

  คือ ค่าคงท่ีของแบบจ าลอง CEV (Geometric Brownian Motion หรือ GBM ซ่ึงเป็น

กระบวนการเคล่ือนท่ีของราคาสินคา้อา้งอิง ภายใตแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์ จะมี     ดงันั้นจึง

ถือไดว้า่แบบจ าลองแบบแบลค-โชลส์ เป็นกรณีพิเศษของแบบจ าลองแบบ CEV (Krongkajonsook, 

2004) 
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แนวคิดและทฤษฎกีารประมาณค่าพารามิเตอร์โดยวธีิภาวะน่าจะเป็นสูงสุด 
 

 ความหมายการประมาณค่าพารามิเตอร์โดยวิธีภาวะน่าจะเป็นสูงสุด 

 
 นิยาม ให้            เป็นตวัอย่างสุ่มจากประชากรท่ีมีฟังก์ชันความหนาแน่นของ

ความน่าจะเป็น  (   ) ฟังก์ชัน่ความควรจะเป็น (likelihood function) ของตวัอยา่งสุ่มขนาด n คือ 

ฟังกช์นัความหนาแน่นของความน่าจะเป็นร่วมของ            

 
 โดยท่ีเป็นฟังกช์นัของพารามิเตอร์   ฟังก์ชนัความควรจะเป็น เขียนแทนดว้ย L หรือ  ( )

หรือ  (            ) 
   ( )        (            )   (            ) 
                   (    )   (    )     (    ) 
                                           ∏  (    ) 

    

 
 นิยาม ตวัประมาณแบบภาวะน่าจะเป็นสูงสุด (maximum likelihood estimator) ของ

พารามิเตอร์   คือ  ̂   (          ) ท่ีท  าให้ฟังก์ชันความควรจะเป็น  ( ) มีค่าสูงท่ีสุด 

(Hogg and Tanis, 2001) 

 
แนวคิดและทฤษฎีMaximum likelihood estimation for GBM 

 
ฟังกช์ัน่ Likelihood ของการเคล่ือนไหวแบบ GBM สามารถเขียนไดด้งัสมการต่อไปน้ี   

 (    )  
 

(      )
 
 

   (
 ∑ (   

 (  
 

 
  )  )

 
 
   

     
)   สมการท่ี 2.3 

โดยท่ี    ประชากร 

      ความแปรปรวน 

     
  อตัราผลตอบแทน ณ เวลาท่ี t   
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ตวัประมาณค่าของ   และ   สามารถหาได้ดว้ยการท าเลือกค่า   และ   ท่ีท  าให้ฟังก์ชั่น 
(2.3) มีค่าสูงสุดดว้ยการ ซ่ึงเม่ือหาเง่ือนไขจ าเป็นอนัดบัท่ี 1 (first order condition) ของฟังก์ชัน่ (2.3) 
จะไดค้  าตอบดงัน้ี 
 

 ̂  
 

 
∑    

 
       ̂  

 

   
∑ (   

  ̂)
  

                    ̂  
 ̂

  
 

 

 
 ̂  

 
ขอ้มูลรายวนัของราคาตราสารสิทธิซ้ือในตลาดตราสารสิทธิของประเทศไทย ตั้งแต่วนัท่ี 2 

กรกฎาคม 2555 จนถึงวนัท่ี 28 กนัยายน 2555 จะถูกใช้ในการประมาณค่า    และ    โดยท่ี 
   

 

   
  (Krongkajonsook, 2004) 

 

แนวคิดและทฤษฎีMaximum likelihood estimation for CEV 
 

ฟังกช์ัน่ likelihood ของการเคล่ือนไหวแบบ CEV สามารถเขียนไดด้งัสมการต่อไปน้ี  

 

 (     )  ∏
 

√       

   
  

   (
 (   

 (  
 

 
     

   
)  )

 

      

   
  

) 
       สมการท่ี 2.4 

 
เม่ือน า ln ใส่ทั้งสองขา้งของสมการ (2.4) จะสามารถเขียนไดด้งัต่อไปน้ี 

 

    (     )   
 

 
  (      )  

   

 
∑      

 ∑
(   

 (  
 

 
     

   
)  )

 

      

   
  

 
   

 
    

 
ซ่ึงเราสามารถประมาณค่า     และ   ดว้ยการเลือกค่า     และ    ท่ีท  าให้ฟังก์ชัน่ log-

likelihood ดา้นบนมีค่าสูงสุด ในกรณีน้ีเราจะใชว้ิธีการทางตวัเลข (numerical method) ไดแ้ก่ วิธี
แบบนิวตนั-ราปสัน (Newton-Raphson Method) ตามภาคผนวก ง ในการหาประมาณค่าพารามิเตอร์
ทั้ง 3 ตวั (Krongkajonsook, 2004) 
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แนวคิดและทฤษฎอีตัราดอกเบีย้ทบต้นต่อเน่ืองรายปี (continuously compounding annualized 

rate)  

 
อตัราดอกเบ้ียทบตน้ต่อเน่ืองรายปี เป็นการคิดดอกเบ้ียทบตน้แบบตลอดเวลา โดยจ านวน

คร้ังของการคิดทบต้นต่อปีจะเป็นค่าอนันต์ การแปลงอตัราดอกเบ้ียรายปีท่ีธนาคารก าหนดไว ้
(quoted interest rate) ให้เป็นอตัราดอกเบ้ียทบตน้ต่อเน่ืองรายปี สามารถท าได้ดว้ยการใช้สูตร
ต่อไปน้ี 
   

         (  
  

 
)             สมการท่ี 2.5

     

โดย         อตัราดอกเบ้ียทบตน้ต่อเน่ืองรายปี 

     อตัราดอกเบ้ียทนัที 

    4 (กรณีอายุตราสาร 90 วนั) 

(Krongkajonsook, 2004) 

 
แนวคิดและทฤษฎกีารวดัความถูกต้องแม่นย าของการพยากรณ์ 
 
 ขอ้มูลชุดหน่ึงอาจใชว้ธีิการพยากรณ์ไดม้ากกวา่ 1 วธีิ การเลือกวธีิการพยากรณ์ท่ีดีท่ีสุดและ

มีความเหมาะสมท่ีสุด จะพิจารณาจากค่าความคลาดเคล่ือนของการพยากรณ์ โดยค่าความ

คลาดเคล่ือนจะตอ้งมีค่านอ้ยท่ีสุด และตวัแบบท่ีใชใ้นการพยากรณ์ควรจะมีความซบัซอ้นนอ้ยท่ีสุด  

 
“ค่าเฉล่ียของค่าสัมบูรณ์เปอร์เซนตค์วามคลาดเคล่ือน” 

(Mean Absolute Percentage Error: MAPE) 

 
 เป็นค่าท่ีใชว้ดัความถูกตอ้งของการพยากรณ์ท่ีวดัจากขนาดของความคลาดเคล่ือนของการ

พยากรณ์เทียบกบัค่าจริง และสามารถใชเ้ปรียบเทียบความแม่นย  าท่ีเกิดจากการพยากรณ์อนุกรมเวลา

หลายชุดท่ีมีหน่วยของขอ้มูลต่างกนั เม่ือใชว้ธีิพยากรณ์เดียวกนั มีสูตรการค านวณคือ 
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∑ |

    ̂ 
  

| 
   

 
                                                                     สมการท่ี 2.6 

 
 MAPE ไม่มีหน่วย นิยมวดัในรูปของเปอร์เซ็นต ์(ระพีพรรณ  พิริยะกุล, 2550) 

 
แนวคิดและทฤษฎส่ิีงทีส่่งผลกระทบต่อราคาของตราสารสิทธิซ้ือ 

 
 ส่ิงท่ีส่งผลกระทบต่อราคาของตราสารสิทธิซ้ือ มีดงัต่อไปน้ี คือ 

 
1. ราคาสินทรัยยอ์า้งอิง (Underlying price) 

 
 ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง มีผลกระทบต่อราคาของตราสารสิทธิทั้งตราสารสิทธิซ้ือ และ ตรา

สารสิทธิขาย เน่ืองจากอนุพนัธ์เป็นตราสารท่ีมีราคาแปรผนัไปกบัราคาสินทรัพยอ์า้งอิง ถา้ราคาหุ้น

ในตลาดเปล่ียนแปลงราคาตราสารสิทธิก็จะเปล่ียนแปลงไปด้วยเช่นกัน ตราสารสิทธิซ้ือ จะมี

มูลค่าเพิ่มข้ึนในทิศทางเดียวกบัราคาหุ้นแม่ เน่ืองจากผูซ้ื้อตราสารสิทธิจะไดป้ระโยชน์จากการใช้

สิทธิตามสัญญา เพราะเป็นราคาท่ีตกลงกนัไวต้ั้งแต่ล่วงหนา้แลว้ 

 
2. ราคาใชสิ้ทธิ (Exercise price) 

 
 ราคาใชสิ้ทธิ มีผลกระทบต่อตราสารสิทธิซ้ือ เน่ืองจากเม่ือเปรียบเทียบระหวา่งตราสาร

สิทธิหลายตวัท่ีมีเง่ือนไขเดียวกนั แต่มีราคาใชสิ้ทธิแตกต่างกนั ราคาใชสิ้ทธิท่ีต ่ากวา่ จะมีมูลค่าสูง

กวา่ เน่ืองจากผูซ้ื้อตราสารสิทธิซ้ือ สามารถใชสิ้ทธิในราคาท่ีต ่ากวา่ตามสัญญาท่ีซ้ือไว ้

 
3. ความผนัผวนของราคาสินคา้อา้งอิง (Volatility) 

 
 ความผนัผวน มีผลกระทบต่อมูลค่าของตราสารสิทธิ โดยถา้หากราคาสินทรัพยอ์า้งอิงมี

ความผนัผวนมาก โอกาสท่ีท าก าไรจากการใชสิ้ทธิไดม้ากข้ึนเช่นกนั ดงันั้น หากหุ้นมีความผนัผวน

มาก ตราสารสิทธิซ้ือ มกัจะมีราคาปรับตวัเพิ่มข้ึน ตามความผนัผวนนั้นเอง 
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4. อายขุองสัญญา 

 
 อายุของสัญญา มีผลกระทบต่อมูลค่าของตราสารสิทธิ หากตราสารสิทธิอายุคงเหลือ

มากโอกาสท่ีราคาของสินคา้อา้งอิงจะผนัผวนมากก็จะมีมากกวา่ตราสารสิทธิท่ีใกลห้มดอายุ ซ่ึงท า

ใหมี้โอกาสสูงท่ีราคาสินทรัพยอ์า้งอิง จะเปล่ียนแปลงไปในทิศทางท่ีท าใหต้ราสารสิทธิมีก าไรมาก 

 
5. อตัราดอกเบ้ีย 

 
 อตัราดอกเบ้ีย มีผลกระทบต่อมูลค่าของตราสารสิทธิ เน่ืองจากดอกเบ้ียจะเป็นตวัก าหนด

ตน้ทุนของการถือตราสารสิทธิซ้ือ ท าให้การปรับตวัของอตัราดอกเบ้ียข้ึนลงในตลาดส่งผลกระทบ

กบัมูลค่าตราสารสิทธิ (SET50 Options, TFEX) 

 
งานวจัิยทีเ่กี่ยวข้อง 

 
 จากการศึกษางานวิจยัต่างประเทศในการศึกษาความเอนเอียงของแบบจ าลองแบลค-โชลส์

ส่วนใหญ่เลือกใช้สถิติแบบนอนพาราเมตริกซ์ (Non-parametric) มาทดสอบความผนัผวนแฝงของ

ราคาใช้สิทธิ และมีผลการทดสอบคล้ายคลึงกันนั้นคือ ความผนัผวนแฝงกับราคาใช้สิทธิจะมี

ความสัมพนัธ์ในลกัษณะรอยยิม้ (Volatility Smile) ดงัเช่นงานวจิยัดงัต่อไปน้ี   

 

Rubinstein (1985) เป็นการศึกษาเก่ียวกบัราคาซ้ือขายตราสารสิทธิ ในตลาด CBOE ตั้งแต่
เดือนสิงหาคม 1976 ถึง เดือนสิงหาคม 1978  โดยใช้การทดสอบนอนพาราเมตริกซ์  พบว่า
สมมติฐานของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ (1973) ท่ีก าหนดวา่ความผนัผวนแฝงมีค่าคงท่ีนั้นไม่เป็น
จริง โดยเม่ือใส่ราคาตลาดของตราสารสิทธิ ท่ีมีสินทรัพยอ์า้งอิงเดียวกนัแต่มีอายุคงเหลือและราคา
ใชสิ้ทธิเท่ากนัแลว้ค านวณค่าความผนัผวนแฝงตามสมการในแบบจ าลอง ผลการศึกษาพบวา่ความ
ผนัผวนแฝงท่ีค านวณไดต่้างกนัไป และเม่ือน าผลมาแสดงกราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน
แฝงกับราคาใช้สิทธิจะได้รูปแบบความสัมพนัธ์ในลักษณะรอยยิ้ม หรือเป็นเส้นโค้งลาดลงมา
ทางขวามือ (Volatility Skew) ในกรณีท่ีสินทรัพยพ์ื้นฐานเป็นหุน้ และยงัพบวา่แบบจ าลองแบลค- 
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โชลส์ไดก้ าหนดราคาอย่างมีนยัส าคญัในช่วง Short term กรณีตราสารสิทธิสถานะ Out of the 

Money 

 

Heynen (1993) ไดศึ้กษาความผนัผวนแฝงของตราสารสิทธิซ้ือแบบยูโรเป้ียนของตลาด 

Amsterdam โดยการทดสอบนอนพาราเมตริกซ์ และใช้ขอ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 23 มกราคม ถึงวนัท่ี 31 

ตุลาคม 1989 ผลการศึกษาพบวา่รูปแบบความผนัผวนแฝงเป็นลกัษณะ U-Shaped 

 
Dumas et al. (1996) ไดศึ้กษาความผนัผวนแฝงในแบบจ าลองแบลค-โชลส์ โดยใช ้

S&P500 Call Index Options ผลการศึกษาพบวา่ รูปแบบรอยยิม้มีลกัษณะเบม้ากข้ึน ตั้งแต่ตลาดหุ้น

เกิดวกิฤตใน    ปี 1987 

 
Golembiovsky and Baryshnikov (2006) ไดศึ้กษาเร่ืองโครงสร้างความผนัผวนรูปรอยยิม้

ของตราสารสิทธิ ในตลาดรัสเซีย ผลการศึกษาพบวา่ ความผนัผวนแฝงท่ีไดจ้ะมีค่าแตกต่างกนัตาม 

ราคาใชสิ้ทธิท่ีต่างกนั นอกจากน้ียงัพบวา่ความผนัผวนแฝงของ at-the-money Option กบัความผนั

ผวนในอดีต (Historical Volatility) จะมีค่าใกลเ้คียงกนัแต่จะแตกต่างกนัอยูใ่นบางช่วงเวลา 

 

Shie (2009) เป็นการศึกษารูปแบบความผนัผวนแฝงของ S&P500 Call Index Options ได้

ทดสอบนอนพาราเมตริกซ์ โดยใชข้อ้มูล 14  เดือน คือเดือนกรกฎาคม 1983 ถึงเดือน ธนัวาคม 1985  

ผลการศึกษาพบว่าค่าความผนัผวนแฝงของราคาใช้สิทธิแตกต่างกนัแต่วนัครบก าหนดเดียวกนัจะ

เป็นรูปแบบ U-shaped เรียกวา่ รูปรอยยิม้ และไดน้ าแบบจ าลอง IVF มาเปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง

แบลค-โชลส์ ผลการศึกษาพบว่าแบบจ าลอง IVF สามารถใช้ค  านวณราคาตราสารสิทธิได้ดีกว่า

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ 

 
ส่วนงานวิจยัในประเทศไทยมีลกัษณะคลา้ยคลึงกนั แตกต่างกนัท่ีการเลือกน าขอ้มูลมาใช้

ทดสอบ เน่ืองจากตลาดตราสารอนุพนัธ์ในประไทยเป็นตลาดท่ีเปิดมาไดไ้ม่นาน ขอ้มูลในการวิจยั

จึงค่อนข้างมีน้อย งานวิจยัท่ีออกมาจึงมีการเลือกใช้ข้อมูลตราสารอนุพนัธ์ท่ีหลากหลาย หรือ

บางคร้ังก็น าขอ้มูลต่างประเทศมาใช ้ดงัเช่นงานวจิยัต่อไปน้ี  
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ยงยุทธ เสฏฐวิวรรธน์ (2541) การประยุกตใ์ช้ USD/THB Currency Option Pricing ตาม

แนวคิดตวัแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ช่วงปี พ.ศ. 2538 ถึง ปี พ.ศ. 2540 การศึกษาคร้ังน้ีเพื่อศึกษาและ

ท าความเขา้ใจเก่ียวกบัเคร่ืองมืออนุพนัธ์ทางการเงินในการป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

โดยเฉพาะการศึกษา Currency Options, ศึกษาเชิงประจกัษ์ส าหรับการทดสอบการประยุกต์ใช้ 

USD/THB Currency Options ในทางปฏิบติัในการปกป้องความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน, ศึกษา

ความเป็นไปได้เบ้ืองตน้ในการพฒันาตลาดอนุพนัธ์ทางการเงิน โดยเฉพาะตลาด USD/THB 

Currency Options ในประเทศไทย โดยใชข้อ้มูลการก าหนดราคา Currency Options ส าหรับเงินตรา

สกุลหลกัของไทยคือ USD/THB ซ่ึงท าการศึกษาในช่วงเวลาตั้งแต่เดือนมกราคม พ.ศ. 2538 (ช่วง

วิกฤตการณ์ Mexico Crisis) จนถึงเดือนมิถุนายน 2540 (ก่อนการประกาศลอยตวัค่าเงินบาท) ผล

การศึกษาพบวา่ ผลิตภณัฑ์ USD/THB Currency Options เป็นแนวทางท่ีดีท่ีให้ตน้ทุนในการปกป้อง

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB อยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่าการซ้ือ 

Forward Contract ทั้งน้ี ถึงแมค้่า Options Premium ท่ีตอ้งจ่ายเร่ิมตน้ส าหรับสิทธิท่ีไดรั้บจะเป็น

ตน้ทุนท่ีสูง แต่การไดม้าซ่ึงสิทธิท่ีจะใช ้ หรือ ไม่ใชส้ัญญา ท าให้ผูถื้อสิทธิไดรั้บประโยชน์ทั้งใน

ดา้นการปกป้องความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนในทิศทางท่ีไม่พึงประสงค ์ และยงัไดรั้บก าไรจาก

อตัราแลกเปล่ียน หากอตัราแลกเปล่ียนเป็นไปในทิศทางท่ีตอ้งการ แต่ผลิตภณัฑ์ตราสารสิทธิกลบั

ไดรั้บความนิยมในระดบัต ่าเม่ือเทียบกบัการซ้ือ Forward ทั้งน้ี เป็นผลมาจากลกัษณะท่ีเฉพาะเจาะจง

ของตราสารสิทธิท่ีมีความสลบัซับซ้อน ยากต่อการเขา้ใจและการควบคุมดูแล รวมถึงตน้ทุนค่า 

Options Premium ท่ีอยูใ่นระดบัสูงดว้ย กบัจงัหวะการซ้ือขายและสถานการณ์เพื่อให้ไดก้  าไรสูงสุด

และมีประสิทธิภาพสูงท่ีสุดจากอตัราผลตอบแทนโดยรวม อตัราผลตอบแทนโดยเฉล่ีย และโอกาส

ความน่าจะเป็นในการพยากรณ์ 

 
ต่อมาไดมี้การศึกษาโดยใชแ้นวคิดแบบจ าลองแบลค-โชลส์ เช่นเดียวกบังานวิจยัขา้งตน้แต่

แตกต่างกนัท่ีขอ้มูลท่ีน ามาศึกษา   

 
พิทกัษ ์  ชยัรัตน์อาภาพนัธ์ (2541) ไดศึ้กษาการตดัสินใจลงทุนในใบส าคญัแสดงสิทธิ โดย

อาศยัแบบจ าลองแบลค-โชลส์ เพื่อประมาณราคาใบส าคญัแสดงสิทธิโดยใช้แบบจ าลองแบลค-

โชลส์และการเปรียบเทียบราคาในตลาดหลกัทรัพย ์ ขอ้มูลท่ีใช้ในการวิเคราะห์ได้เลือกมาจาก
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ผลิตภณัฑ์ทั้งหมดในตลาดหลกัทรัพย ์จ านวน 3 กลุ่ม คือ กลุ่มเงินทุนหลกัทรัพย ์ กลุ่มธนาคาร

พาณิชย ์และกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย ์จ านวน 6 กลุ่ม เพื่อพิสูจน์วา่ปัจจยัใดในแบบจ าลองน้ีมีผล

ต่อราคาท่ีค านวณไดม้ากท่ีสุดโดยการทดสอบความอ่อนไหว ไดต้วัแปรท่ีมีผลเรียงล าดบัจากมากไป

นอ้ยดงัน้ี 1.ราคาหุ้นแม่ 2. ค่าความผนัผวน 3. ระยะเวลาใชสิ้ทธิ และ  4.อตัราดอกเบ้ียปราศจาก

ความเส่ียง หลงัจากนั้นหาค่าความแปรปรวนร่วม (Covariance) ระหว่างราคาหุ้นแม่กบัราคา

ใบส าคญัแสดงสิทธิ ในตลาด เปรียบเทียบกบัความแปรปรวนร่วม ของราคาหุน้แม่กบัราคาใบส าคญั

แสดงสิทธิ ท่ีค  านวณได ้แลว้ศึกษาเปรียบเทียบขอ้มูล ท่ีค  านวณไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ กบั 

ราคาใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีปรากฏเป็นราคาปิดของแต่ละวนัท่ีท าการซ้ือขาย ผลการศึกษาพบวา่ราคา

ท่ีค านวณไดก้บัราคาในตลาดมีการเคล่ือนไหวท่ีมีแบบแผน ทิศทางเดียวกนัตลอดเวลา แต่จะมีอตัรา

ความแตกต่างมากนอ้ยเพียงใด ข้ึนอยูก่บัหุน้แต่ละตวั 

 
อมัริน โพเยน็ (2551) ศึกษาเก่ียวกบัการพยากรณ์รูปแบบตวัแบบทั้ง 3 แบบ ดว้ยกนั คือ 

Stochastic Volatility, Trend GARCH, GJR-GARCH เปรียบเทียบกบัแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และ

เลือกตวัแบบท่ีมีความเหมาะสมส าหรับราคา Index option การพยากรณ์ในแต่ละตวัแบบถูก

เปรียบเทียบกนัโดยราคาพยากรณ์ กบั ราคาจริง (ขอ้มูลในอดีต) และให้สถิติทดสอบ RMSE ในการ

วดัค่า การศึกษาคร้ังน้ีไดศึ้กษา Index Options ใน Taiwan Capitalization Weighted Stock Index 

(TAIEX) ระหวา่งปี 2003 ถึง 2007 ผลการศึกษาพบวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ สามารถพยากรณ์ได้

ดีใน Long term call index options และในสถานการณ์ at-the money ถึง deep-in-the-money call 

index options ส่วนตวัแบบ Trend-GARCH สามารถพยากรณ์ราคาของ short term และ deep-out-

the-money call index options ไดใ้กลเ้คียงราคาจริงมากท่ีสุด สุดทา้ยตวัแบบท่ีแสดงผลความแม่นย  า

ในการพยากรณ์ level of moneyness และ maturity of put index options มากท่ีสุดไดแ้ก่ ตวัแบบ 

Stochastic Volatility 

 
ธนศกัด์ิ  ปะทกัขินงั, ลดาวลัย ์ ทองสุพรรณ, ศศิภา  ชลากาญจน์ (2554) ศึกษาพฤติกรรม

ความผนัผวนแฝง (Implied Volatility) ของ SET50 Index Options โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ. 2551-
2553 ผลการศึกษาพบว่า ความผนัผวนแฝงไม่ได้มีค่าคงท่ีอย่างท่ีแบบจ าลองแบลค-โชลส์ใช้เป็น
สมมุติฐาน แต่มีลกัษณะโครงสร้างความผนัผวนเป็นรูปรอยยิม้ ในการทดสอบความสามารถในการ
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คาดการณ์ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริง (Realized Volatility) และเม่ือใช้ความผนัผวนแฝงและความ

ผนัผวนในอดีตในสมการถดถอยเพื่ออธิบายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริง ผลการศึกษาพบวา่โดยรวม

แล้วความผนัผวนแฝงสามารถอธิบายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงได้และเป็นค่าพยากรณ์ท่ีมี

ประสิทธิภาพ (Informational Efficient) ในแง่ท่ีวา่ตวัแปรอ่ืน เช่น ความผนัผวนในอดีต ไม่สามารถ

อธิบายความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงได ้แต่ความผนัผวนแฝงยงัคงเป็นค่าคาดการณ์ท่ีมีอคติ (Biased 

Predictor) กล่าวคือไม่สามารถพยากรณ์ความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนจริงไดถู้กตอ้งโดยเฉล่ีย 

 
 ส่วนงานวจิยัในเล่มน้ีจะแตกต่างจากงานวิจยัท่ีผา่นมา เพราะงานวิจยัต่างประเทศส่วนใหญ่

จะเป็นการตรวจสอบความผนัแฝงของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ในตลาดต่างประเทศ ดงัเช่นงานวิจยั

ของ Rubinstein ศึกษาขอ้มูลในตลาด CBOE งานวจิยัของ Heynen ศึกษาขอ้มูลในตลาด Amsterdam 

งานวิจยัของ Dumas et al. และ Shie ศึกษาขอ้มูลใน S&P500 Call Index Options และงานวิจยัของ 

Golembiovsky & Baryshnikov น าขอ้มูลตราสารสิทธิในประเทศรัสเซียมาใชใ้นงานวิจยั ซ่ึงเห็นได้

ชดัวา่ยงัไม่มีงานวจิยัต่างประเทศเล่มไหนท่ีใชข้อ้มูลตราสารสิทธิในประเทศไทยไปตรวจสอบ  

 
ส่วนงานวิจยัในประเทศไทย ก่อนปี 2551 ไม่มีการวิจัยโดยการน าตราสารสิทธิมาใช้

เน่ืองจากตลาดตราสารสิทธิไดมี้การเปิดอยา่งเป็นทางการในประเทศไทยในปี 2551 แต่มีการวิจยั

เก่ียวกบัแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีน าขอ้มูลอ่ืนมาใช้ เช่นงานวิจยัของยงยุทธ เสฏฐวิวรรธน์ ได้

ประยุกตใ์ช ้USD/THB Currency Option ในแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และงานวิจยัของ พิทกัษ ์ ชยั

รัตน์อาภาพนัธ์ ท่ีน าใบส าคญัแสดงสิทธิมาใชแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์ในการตดัสินใจลงทุน อีกทั้ง

ยงัมีงานวิจยัท่ีน าข้อมูลตราสารสิทธิในประเทศไต้หวนั ของ อมัรินโพเย็น ท่ีศึกษาเก่ียวกบัการ

พยากรณ์รูปแบบตวัแบบทั้ง 3 แบบ เปรียบเทียบกบัแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และสุดทา้ยงานวิจยัใน

ปี 2554 ของธนศกัด์ิ ปะทกัขินงั และคณะ ไดศึ้กษาพฤติกรรมความผนัผวนแฝงของ SET50 Option 

โดยใชข้อ้มูลตั้งแต่ปี พ.ศ.2551 -2553 แต่เป็นการศึกษาความผนัผวนแฝงจากความสัมพนัธ์ระหวา่ง

ความผนัผวนแฝงกบั Moneyness  แต่ไม่ได้มีการเปรียบเทียบกบัแบบจ าลองขั้นสูงอ่ืนๆ เช่น 

แบบจ าลอง CEV ซ่ึงงานวจิยัเล่มน้ีจะแตกต่างกวา่งานวจิยัท่ีผา่นมา เน่ืองจากงานวิจยัเล่มน้ีเลือกท่ีจะ

ศึกษาตราสารสิทธิซ้ือและไดแ้บ่งการศึกษาเป็น 2 กรณี คือ กรณีอายุคงเหลือเท่ากนั และ กรณีราคา

ใช้สิทธิเท่ากัน ทั้งน้ีเพื่อพิสูจน์ตามทฤษฎีของแบลค-โชลส์ ในปี 1973 ท่ีว่า ความผนัผวนของ
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ผลตอบแทนของสินทรัพยพ์ื้นฐานมีค่าคงท่ี ไม่เปล่ียนแปลงไปตามราคาใช้สิทธิหรือระยะเวลาการ

ใชสิ้ทธิ วา่ทฤษฎีดงักล่าวสามารถใชไ้ดจ้ริงในตราสารสิทธ์ซ้ือในประเทศไทยหรือไม่ อีกทั้งยงัน า

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ไปเปรียบเทียบกบัแบบจ าลอง CEV เพื่อดูประสิทธิภาพการค านวณราคา

ตราสารสิทธิ จากสภาวะเศรษฐกิจโลก สภาวะเศรษฐกิจและการเมืองในประเทศ ใน 5 ปีท่ีผา่นมา 

ท าใหต้ลาดการลงทุนในประเทศไทยมีความผนัผวนสูง การศึกษาในคร้ังน้ีจึงท าการเลือกเก็บขอ้มูล

ตราสารสิทธิซ้ือในซีรีย ์U ช่วงเดือนกรกฎาคมถึงเดือนกนัยายน ปี2555 และขอ้มูลดชันีราคาสินคา้

อา้งอิง SET 50 ท่ีใช้การในประมาณการพารามิเตอร์ ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง วนัท่ี 29 

มิถุนายน 2555 เพื่อลดความผนัผวนในช่วงปี 2551-2554 ท าให้ผลการวิจัยในคร้ังน้ีมีความ

คลาดเคล่ือนต ่าและมีความน่าเช่ือถือมากข้ึนจากการใช้ขอ้มูลท่ีมีความเป็นปัจจุบนั เพื่อประโยชน์

สูงสุดแก่นกัลงทุน ผูจ้ดัการกองทุน และตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ในการวิเคราะห์ ประเมิน 

ตราสารสิทธิซ้ือใหเ้กิดความแม่นย  าและเกิดประโยชน์สูงสุดในการลงทุน 



 
 

 

บทที ่3 

 

วธิีการวจิัย 

 

วธีิการเกบ็ข้อมูล 

 

การเก็บรวบรวมขอ้มูลในการท าวิจยัในคร้ังน้ีไดเ้ก็บราคาตราสารสิทธิซ้ือ ราคาใช้สิทธิ 

ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และอายุคงเหลือของตราสารสิทธิ จากขอ้มูลทางสถิติของตลาดหลกัทรัพย์

ของประเทศไทย ส่วนอตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนเก็บขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

ตราสารสิทธิในประเทศไทยมีทั้งตราสารสิทธิซ้ือและตราสารสิทธิขาย ประกอบไปดว้ย 4 

ซีรีย ์ ไดแ้ก่ ซีรีย ์ H ช่วงมกราคม-มีนาคม ซีรีย ์M ช่วงเมษายน-มิถุนายน ซีรีย ์ U ช่วงกรกฎาคม-

กนัยายน และซีรีย ์Z ช่วงตุลาคม-ธนัวาคม ในการศึกษาคร้ังน้ีเลือกศึกษาเฉพาะตราสารสิทธิซ้ือ ซีรี 

U ในเดือนกรกฎาคม 2555 ถึงเดือน กนัยายน 2555 โดยสัญญาดงักล่าวไดมี้การปิดช าระบญัชี

เรียบร้อยแลว้ และเลือกใชข้อ้มูลราคาใชสิ้ทธิตั้งแต่ 810 ถึง 920 ซ่ึงครอบคลุมราคาตราสารสิทธิทั้ง

ประเภท สถานะก าไร (In the money) และสถานะขาดทุน (Out of the money)  

 

- สถานะก าไร (In the money) คือช่วงท่ีราคาใชสิ้ทธิต ่ากวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง ซ่ึงเป็น

ช่วงท่ีนกัลงทุนสามารถท าก าไรจากการใชสิ้ทธิซ้ือไดท่ี้ตนถือไว ้

 

- สถานะขาดทุน (Out of the money) คือช่วงท่ีราคาใชสิ้ทธิสูงกวา่ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง 

ซ่ึงเป็นช่วงท่ีนกัลงทุนจะขาดทุนจากการไม่ใชต้ราสารสิทธิซ้ือท่ีตนถือไว ้ 

 

ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง รวบรวมจากตลาดหลกัทรัพย์ประเทศไทย ในส่วนราคาของดชันี 

SET50  ซ่ึงเป็นสินทรัพยอ์า้งอิงของตราสารสิทธิในประเทศไทย ไดร้วบรวมตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 

2555 ถึง วนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 ดว้ยการใชบ้ริการระบบขอ้มูลตลาดหลกัทรัพยฉ์บบัออนไลน์ หรือ 

SET SMART 
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อตัราดอกเบ้ียไดเ้ก็บรวบรวมขอ้มูลจาก อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนจากธนาคาร

แห่งประเทศไทย โดยท าการเปล่ียนอตัราดอกเบ้ียจากอตัราดอกเบ้ียทนัที (spot rate) หรืออตัรา

ดอกเบ้ียท่ีมีการตกลงในการท าธุรกรรมขณะนั้นและถูกใชต้ามวนัท่ีก าหนดให้เป็นอตัราทบทบตน้

แบบต่อเน่ืองรายปี 

 

วธีิการวเิคราะห์ข้อมูล 

 

1. เก็บขอ้มูลของราคาตราสารสิทธิซ้ือ ราคาใชสิ้ทธิ ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และอายุคงเหลือ

ของตราสารสิทธิ จากขอ้มูลทางสถิติตราสารสิทธิของตลาดหลกัทรัพยข์องประเทศไทย ส่วนอตัรา

ดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือนเก็บขอ้มูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย  

 

2. พิสูจน์วา่ความผนัผวนแฝงท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ เป็นไปตาม

ทฤษฎีหรือไม่ การค านวณความผนัผวนแฝงท าไดโ้ดยการแกส้มการดงัต่อไปน้ี 

 

           (          )    สมการท่ี 3.1

   

โดยท่ี      ราคาตราสารสิทธิในตลาดตราสารสิทธิประเทศไทย ณ เวลา t 

                      สูตรในแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ดงัสมการท่ี 2.1 ในขา้งตน้ 

 

 เพื่อค านวณหาค่าความผนัผวนแฝง ( ) และสร้างกราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน

แฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ และ กราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใช้

สิทธิ 

 

3. ประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ยวธีิภาวะน่าจะเป็นสูงสุด (Maximum likelihood) ตามสมการ 

2.3 และน าค่าพารามิเตอร์ท่ีไดม้าค านวณราคาตราสารสิทธิดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ตามสมการ

ท่ี 2.1 
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4. น าแบบจ าลอง CEV ตามสมการท่ี 2.2 มาค านวณราคาตราสารสิทธิ หลงัจากนั้นน าราคา

ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองมาค านวณค่า MAPE สมการท่ี 2.5 กบัราคาจริงของตราสารสิทธิ น าค่า MAPE 

ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง CEV เปรียบเทียบกบัค่า MAPE ท่ีไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ โดยการ

เปรียบเทียบจะท าเป็น 2 ลกัษณะ 

 
4.1 การเปรียบเทียบความสมนยั (Goodness of fit) เป็นการเปรียบเทียบราคาท่ีค านวณ

ได้ตามแบบจ าลองกับราคาจริงในตลาดว่าสอดคล้องกันมากน้อยเพียงใด (ราคาตราสารสิทธิ

เคล่ือนไหวตามแบบจ าลองหรือไม่) วธีิการค านวณราคาตามแบบจ าลอง เป็นการน าดชันีราคาสินคา้

อา้งอิง ณ ช่วงเวลานั้น มาประมาณค่าพารามิเตอร์และน าไปค านวณราคาตราสิทธิ 

  

4.2 การเปรียบเทียบความสามารถในการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์ กบั

แบบจ าลอง CEV เป็นการใชข้อ้มูลในอดีตตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง วนัท่ี 29 มิถุนายน 2555

ประมาณค่าพารามิเตอร์ท่ีจ  าเป็นในการค านวณราคาตามแบบจ าลอง โดยค่าพารามิเตอร์จะท าการ

ประมาณดว้ยวิธีภาวะน่าจะเป็นสูงสุด (Maximum likelihood) ตามสมการท่ี 2.3 และ 2.4 หลงัจาก

นั้นใชค้่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณค่าไดพ้ยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในอนาคต แลว้ดูวา่แบบจ าลองไหน

มีความผดิพลาดมากกวา่กนั 

 
 



 
 

 

บทที ่4 
 

ผลการวจิัย 
 

 ในบทน้ีจะเป็นการรายงานผลการศึกษาในขา้งตน้ โดยแบ่งการรายงานผลออกเป็น 3 ส่วน 

ส่วนแรกเป็นการรายงานผลจากการศึกษารูปแบบความผนัผวนแฝงของตราสารสิทธิในประเทศไทย 

ต่อไปเป็นผลการตรวจสอบความสมนยัระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์ กบั แบบจ าลอง CEV และ

ส่วนสุดทา้ยเป็นผลการตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และ

แบบจ าลอง CEV 

 
รูปแบบความผนัผวนแฝงของตราสารสิทธิในประเทศไทย 

 
จากการศึกษาพบวา่ตวัแปรท่ีมีความเก่ียวขอ้งกบัราคาตราสารสิทธิ มีดว้ยกนั 5 ตวัแปร 

ไดแ้ก่ ราคาใชสิ้ทธิ (K) ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง (  ) อตัราดอกเบ้ีย (r) อายุคงเหลือของตราสารสิทธิ 
( ) และ ความผนัผวนของผลตอบแทนสินทรัพยอ์า้งอิง ( ) ซ่ึงราคาตราสารสิทธิ ราคาใชสิ้ทธิซ้ือ 
ราคาสินทรัพยอ์า้งอิง และอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ เก็บขอ้มูลทางสถิติจากตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย อตัราดอกเบ้ียเงินฝากประจ า 3 เดือน เก็บจากธนาคารแห่งประเทศไทย แลว้น ามาหาค่า
ความผนัผวนแฝงของตอบแทนสินทรัพยด์ว้ยการแกส้มการ ตามสมการท่ี 2.1 ดว้ยโปรแกรมทาง
สถิติ หลงัจากนั้นน าค่าความผนัผวนแฝงท่ีไดม้าสร้างเส้นความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนแฝง
กบัราคาใชสิ้ทธิ และเส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ 

 
กรณีทีอ่ายุคงเหลอืคงที่ 
 

ภายใตข้อ้ก าจดัท่ีอายคุงเหลือของตราสารสิทธิเท่ากนั ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวน
แฝงและราคาใชสิ้ทธิ จะเป็นดงัเส้นต่อไปน้ี  
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ภาพที ่4.1  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใชสิ้ทธิ ณ อายคุงเหลือเท่ากนั 3 เดือน 
 

 
 
ภาพที ่4.2  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใชสิ้ทธิ ณ อายคุงเหลือเท่ากนั 2 เดือนคร่ึง 
 

 

 
ภาพที ่4.3  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใชสิ้ทธิ ณ อายคุงเหลือเท่ากนั 2 เดือน 
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ภาพที ่4.4  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใชสิ้ทธิ ณ อายคุงเหลือเท่ากนั 1 เดือน
คร่ึง 

 

 
 
ภาพที ่4.5  ความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัราคาใชสิ้ทธิ ณ อายคุงเหลือเท่ากนั 1 เดือน 
 

จากภาพท่ี 4.1 - 4.5 สามารถสังเกตไดว้่าความผนัผวนแฝงกบัราคาใช้สิทธิ จะมีรูปแบบ
โครงสร้างรูปรอยยิม้หรือ U-smile ซ่ึงไม่คงท่ีดงัทฤษฎีของแบบจ าลองแบลค-โชลส์กล่าวไว ้ และ
เม่ืออายุคงเหลือของตราสารสิทธินอ้ยลง กราฟความผนัผวนแฝงจะยิ่งมีโครงสร้างรูปรอยยิม้ชดัข้ึน 
ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ จะมีความผดิพลาดเพิ่มมากข้ึนในตราสารสิทธิระยะสั้น 
 
กรณีทีร่าคาใช้สิทธิคงที่  
 
 ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึงราคาใชสิ้ทธิ 920 ถา้เราน าความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบั
อายุคงเหลือของตราสารสิทธิ และความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงและอายุคงเหลือของ
ตราสารสิทธิ มาวเิคราะห์ร่วมกนั จะไดข้อ้สังเกตเพิ่มเติมดงัต่อไปน้ี 
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ภาพที ่4.6  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

  ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 
 

 
 
ภาพที ่4.7  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

  ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 
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ภาพที ่4.8  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  
ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820 

 

 
 

ภาพที ่4.9  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  
 ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820 
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ภาพที ่4.10  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  
 ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที ่4.11  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

 ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
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ภาพที ่4.12  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
 

 
 
ภาพที ่4.13  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
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ภาพที ่4.14  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
 
ภาพที ่4.15  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
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ภาพที ่4.16  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 
 

 
 

ภาพที ่4.17  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  
ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 
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ภาพที ่4.18  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
 

 
 
ภาพที ่4.19  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
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ภาพที ่4.20  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
 

 
 
ภาพที ่4.21  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
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ภาพที ่4.22  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
 

 
 
ภาพที ่4.23  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
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ภาพที ่4.24  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
 

 
 
ภาพที ่4.25  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ 

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 
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ภาพที ่4.26  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
 
ภาพที ่4.27  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
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ภาพที ่4.28  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

 
 
ภาพที ่4.29  เส้นความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาสินทรัพยอ์า้งอิงกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิ  

ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 

0.15
0.17
0.19
0.21
0.23
0.25
0.27
0.29
0.31

61 2

Bl
ack

-S
ch

ole
s I

mp
lie

d V
ola

tili
ty 

Time to maturity 

K=920 

750

800

850

900

950

61 2

S i
nd

ex
 SE

T5
0 

Time to muturity 

K=920 

S index set 50 k920



39 
 

 

เม่ือพิจารณาตามอายุคงเหลือของตราสารสิทธิจะแบ่งช่วงระยะเวลาคงเหลือของตราสาร
สิทธิเป็น 2 ช่วงคือ Long term คือ ช่วงท่ีอายุคงเหลือของราคาใชสิ้ทธิมากตั้งแต่อายุคงเหลือ 62 วนั
ถึง 32 วนั และ Short term คือ ช่วงท่ีอายคุงเหลือของราคาใชสิ้ทธินอ้ยตั้งแต่อายุคงเหลือ 31 วนั ถึง 2 
วนัหรือใกลเ้วลาใชสิ้ทธินั้นเอง 
 

จากการเปรียบเทียบเส้นความสัมพนัธ์ทั้งสองแบบในขา้งตน้พบวา่ 
 

- ราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึง 820 ซ่ึงส่วนใหญ่ราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ In the Money ทั้ง
ช่วง Long term และ Short term มีเพียงบางช่วงเวลาท่ีราคาตราสารสิทธิอยู่ในสถานะ Out of the 
Money ดงัภาพท่ี 4.7 และ 4.9  
 

- ราคาใชสิ้ทธิ 830 ถึง 850 เป็นช่วงท่ีราคาใชสิ้ทธิอยูใ่นสถานะ In the Money และ Out of 
the Money ไม่คงท่ีแน่นอน ดงัภาพท่ี 4.11, 4.13 และ 4.15 

 
- ราคาใชสิ้ทธิ 860 ถึง 880 ช่วง Long term ราคาใชสิ้ทธิส่วนใหญ่จะมีสถานะ Out of the 

Money ส่วนช่วงShort term ราคาใชสิ้ทธิ จะมีสถานะ In the Money ดงัภาพท่ี 4.17, 4.19 และ 4.21 
 
- ราคาใชสิ้ทธิ 098  ถึง  928  จะอยูใ่นสถานะ  Out of the Money ทั้ง Long term และ Short 

term ดงัภาพท่ี 4.23, 4.25, 4.27 และ 9.29 
 

จากภาพท่ี 4.6 - 4.29 ท่ีราคาใชสิ้ทธิตั้งแต่ 810 ถึง 860 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีราคาตราสารสิทธิตกอยู่
ในสถานะ In the Money เราสามารถสังเกตไดว้่า ความผนัผวนแฝงกบัราคาใช้สิทธิ จะมีรูปแบบ
โครงสร้างรูปรอยยิ้มหรือ U-smile ซ่ึงไม่คงท่ีดงัทฤษฎีของแบบจ าลองแบลค-โชลส์กล่าวไว ้ แต่
ในช่วงราคาใชสิ้ทธิ 870 ถึงช่วงราคาใชสิ้ทธิ 920 (ราคาใชสิ้ทธิอยูใ่นสถานะ Out of the Money) จะ
มีความผนัผวนแฝงข้ึน-ลงไม่คงท่ี และไม่มีรูปแบบ 
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การตรวจสอบความสมนัยระหว่างแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และ แบบจ าลอง CEV 
 

การตรวจสอบความสมนยัของแบบจ าลองทั้งสอง ท าไดโ้ดย 
 

- การดูกราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตราสารสิทธิจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ี

ไดจ้ากการค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ แบบจ าลอง CEV  

 
- น าราคาตราสารสิทธิ ท่ีได้จากแบบจ าลองมาค านวณหาค่า  MAPE เพื่อดูความ

คลาดเคล่ือนระหวา่งราคาท่ีค านวณไดก้บัราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิ 

 
1. กราฟเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกับราคาท่ีได้จากการค านวณด้วย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ 

 
โดย ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ แทนดว้ย  

ราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิ   แทนดว้ย    
 

 
 
ภาพที ่4.30  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 
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ภาพที ่4.31  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาทีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 

 

 
 

ภาพที ่4.32  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830 

 

 
 

ภาพที ่4.33  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840 
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ภาพที ่4.34  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 

 

 
 

ภาพที ่4.35  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 

 

 
 

ภาพที ่4.36  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870
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ภาพที ่4.37  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 

 

 
 

ภาพที ่4.38  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890 
 

 
 

ภาพที ่4.39  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 
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ภาพที ่4.40  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
 
ภาพที ่4.41  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

จากการน าแบบจ าลองแบลค-โชลส์มาค านวณราคาตราสารสิทธิท่ีมีอายุคงเหลือระหวา่ง 2 
วนัถึง 3 เดือน แลว้น ามาสร้างกราฟในแกน x และแกน y โดยให้ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง
แบลค-โชลส์อยู่แกน y และอายุคงเหลือของตราสารสิทธิอยูแ่กน x หลงัจากนั้นใส่ความสัมพนัธ์
ระหว่างราคาจริงของตราสารสิทธิกบัอายุคงเหลือของตราสารสิทธิเขา้ไปในกราฟเดียวกนัเพื่อท า
การเปรียบเทียบ ผลการทดสอบดงัภาพท่ี 4.30 - 4.41 เป็นดงัต่อไปน้ี 
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- ถา้พิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง  810 ถึง 840 ราคาท่ีค านวณได้จากแบบจ าลอง
แบลค-โชลส์มีราคาใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาด ทั้งในช่วง  Long term และ Short term ดงัภาพท่ี 
4.30 - 4.33  

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง 850 ถึง 870 ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง

แบลค-โชลส์ในช่วง Short term จะมีราคาใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดมากกวา่ช่วง Long term ดงั
ภาพท่ี 4.34 - 4.36 

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง 880 ถึง 920 ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง

แบลค-โชลส์ในช่วง Short term จะมีราคาใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดอยา่งเห็นไดช้ดัซ่ึงแตกต่าง
จากช่วง Long term ท่ีราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์จะต ่ากวา่ราคาจริงอยา่งเห็นได้
ชดั ดงัภาพท่ี 4.37 - 4.41 
 

จากการเปรียบเทียบจากเส้นในภาพท่ี 4.30 - 4.41พบวา่ความคลาดเคล่ือนของค่าท่ีค  านวณ
ไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ มีทั้งลกัษณะ Over Price คือ  ราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองสูงกวา่
ราคาจริงในตลาด และลกัษณะ  Under Price คือ ราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองต ่ากว่าราคาจริงใน
ตลาด ดงัต่อไปน้ี 
 

- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 810 ถึง 840 ในช่วง Long term จะพบวา่ความ
คลาดเคล่ือนมีลกัษณะ Under Price แต่ในช่วง Short term ความคลาดเคล่ือนจะมีลกัษณะ Over 
Price ดงัภาพท่ี 4.30 - 4.33   

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาให้สิทธิระหวา่ง  850 ถึง 078  ในช่วง  Long term จะพบวา่ความ

คลาดเคล่ือนมีลกัษณะ Under Price แต่ในช่วง Short term ก่อนจะหมดเวลาใชสิ้ทธิ ความคลาด
เคล่ือนจะมีลกัษณะ Over Price ดงัภาพท่ี 4.34 - 4.36 
 

- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 880 ถึง  920 จะพบวา่ทั้งในช่วง Long term และ 
Short term ความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะ Under Price ดงัภาพท่ี 4.37 - 4.41    
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แสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์มีความสมนยักบัราคาจริงในตลาดในช่วง Short 
term ทั้งกรณีราคาตราสารสิทธิอยู่ในสถานะ In the Money และ กรณีราคาตราสารสิทธิอยู่ใน
สถานะ Out of the Money ในช่วง Long term แบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีความสมนยั เฉพาะกรณี
ราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ In the Money แต่กรณีราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ Out of the 
Money นั้ นแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ไม่มีความสมนัย และส่วนใหญ่ราคาท่ีค านวณได้จาก
แบบจ าลองแบลค-โชลส์เป็นราคาท่ี Under Price  
 

ตารางที ่4.1  สรุปผลความสมนยัของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ตามกราฟขา้งตน้ 
 

 In the Money Out of the Money 
Short term มีความสมนยัดี 

ราคา Over Price 
มีความสมนยัดี 
ราคา Under Price 

Long term มีความสมนยัดี 
ราคา Under Price 

ไม่มีความสมนยั 
ราคา Under Price 

 
2. กราฟเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกับราคาท่ีได้จากการค านวณด้วย

แบบจ าลอง CEV 

 

โดย ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง CEV  แทนดว้ย  
ราคาท่ีจริงในตลาดตราสารสิทธิ   แทนดว้ย  
   

 
 

ภาพที ่4.42  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 
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ภาพที ่4.43  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 
 

 
 

ภาพที ่4.44  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830 
 

 
 

ภาพที ่4.45  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840
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ภาพที ่4.46  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 
 

ภาพที ่4.47  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 

 

 
 

ภาพที ่4.48  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870 
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ภาพที ่4.49  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 

 

 
 

ภาพที ่4.50  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890  

 

 

ภาพที ่4.51  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย

แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 
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ภาพที ่4.52  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
 

ภาพที ่4.53  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการค านวณดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 

 
จากการน าแบบจ าลอง CEV มาค านวณราคาตราสารสิทธิท่ีมีอายคุงเหลือระหวา่ง 2 วนัถึง 3 

เดือน แลว้น ามาสร้างกราฟในแกน x และแกน y โดยให้ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง CEV อยู่

แกน y และอายุคงเหลือของตราสารสิทธิอยูแ่กน x หลงัจากนั้นใส่ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาจริง

ของตราสารสิทธิกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิเขา้ไปในกราฟเดียวกนัเพื่อท าการเปรียบเทียบ ผล

การทดสอบดงัภาพท่ี 4.42 - 4.53 เป็นดงัน้ี 

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง 810 ถึง 840 ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง 

CEV มีราคาใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดทั้งช่วง Long term และ Short term ดงัภาพท่ี 4.42 - 4.45 
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- ถ้าพิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง  850 ถึง 890  ถึงแม้ว่าราคาท่ีค านวณได้จาก
แบบจ าลอง CEV กบัราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิจะมีความคลาดเคล่ือนมากข้ึน แต่ยงัค่อนขา้งมี
ความใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดทั้งช่วง Long term และ Short term ดงัภาพท่ี 4.46 - 4.50   

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 900 ถึง 920 ในช่วง Short term ราคาท่ีค านวณได้

จากแบบจ าลอง CEV จะมีความใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดอย่างเห็นไดช้ดั  ซ่ึงแตกต่างจากช่วง 
Long term ท่ีมีความคลาดเคล่ือนระหวา่งราคาจริงกบัราคาจากแบบจ าลอง CEV ในระดบัท่ีสูงกวา่
อยา่งเห็นไดช้ดั ดงัภาพท่ี 4.51 - 4.53  
 

จากการเปรียบเทียบจากเส้นในภาพท่ี 4.42 - 4.53 พบวา่ความคลาดเคล่ือนของค่าท่ีค  านวณ
ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 810 ถึง 840 ในช่วง Long term พบวา่ความคลาด

เคล่ือนมีลกัษณะ Under Price แต่ในช่วง Short term ความคลาดเคล่ือนมีลกัษณะ Over Price ดงัภาพ

ท่ี 4.42 - 4.45  

 

- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิ 850 ถึง 920 พบวา่ทั้งในช่วง Long term และ Short term 

ความคลาดเคล่ือนจะมีลกัษณะ Under Price ดงัภาพท่ี 4.46 - 4.53   

 
ผลการศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองCEV มีความสมนยักบัราคาจริงในตลาด

ในช่วง Short term ทั้งกรณีราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ In the Money และกรณีราคาตราสาร
สิทธิอยูใ่นสถานะ Out of the Money ในช่วง Long term แบบจ าลอง CEV จะมีความสมนยั เฉพาะ
กรณีราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถาน In the Money แต่กรณีราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ Out of the 
Money แบบจ าลอง CEV ไม่มีความสมนยั และส่วนใหญ่ราคาท่ีค านวณไดจ้ากแบบจ าลอง CEV 
เป็นราคาท่ี Under Price  
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ตารางที ่4.2  สรุปผลความสมนยัของแบบจ าลอง CEV ตามกราฟขา้งตน้ 
 

 In the Money Out of the Money 
Short term มีความสมนยัดี 

ราคา Over Price 
มีความสมนยัดี 
ราคา Under Price 

Long term มีความสมนยัดี 
ราคา Under Price 

ไม่มีความสมนยั 
ราคา Under Price 

 

3. การเปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนและค่าความคลาดเคล่ือน (MAPE) 

ระหวา่งราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์กบัราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลอง CEV ตามอายุ

คงเหลือตราสารสิทธิและตามราคาใชสิ้ทธิ 

 
โดย  เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนจากราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลอง แบลค-โชลส์ แทนดว้ย 
        เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนจากราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลอง CEV แทนดว้ย 
 

เปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ 
 

 
 

ภาพที ่4.54  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 62 วนั 
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ภาพที ่4.55  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 
แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 49 วนั 

 

 
 

ภาพที ่4.56  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 37 วนั 
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ภาพที ่4.57  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 25 วนั 

 

 

 
ภาพที ่4.58  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 13 วนั 
 
 
 
 
 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

810 820 830 840 850 860 870 880 890 900 910 920

Pe
rce

nta
ge

 er
ror

 
 

ราคาใชสิ้ทธิ 

อายคุงเหลือ 25 วนั 

BS

CEV

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

810 820 830 840 850 860 870 880 890 900 910 920

Pe
rce

nta
ge

 er
ror

 
 

ราคาใชสิ้ทธิ 

อายคุงเหลือ 13 วนั 

BS
CEV



55 

 

 

 
 
ภาพที ่4.59  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 2 วนั 
 

เปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองแบลค-

โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามราคาใชสิ้ทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึง ราคาใชสิ้ทธิ 920 

 

 
 

ภาพที ่4.60  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810
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ภาพที ่4.61  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820 

 

 

 
ภาพที ่4.62  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
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ภาพที ่4.63  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 
แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 
 

 
 

ภาพที ่4.64  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
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ภาพที ่4.65  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 
แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860 

 

 
 

ภาพที ่4.66  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 
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ภาพที ่4.67  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
 

 

 

ภาพที ่4.68  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

                    แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
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ภาพที ่4.69  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900 

 

 

 
ภาพที ่4.70  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
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ภาพที ่4.71  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการค านวณระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

จากเส้นความความคลาดเคล่ือนเฉล่ียในภาพท่ี 4.54 - 4.59 และตามตารางในภาคผนวก ก 

พบวา่ช่วง Long term แบบจ าลองแบลค-โชลส์ จะมีค่าความคลาดเคล่ือนนอ้ยกวา่แบบจ าลอง CEV 

ส่วนช่วง Short term แบบจ าลอง CEV จะมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ซ่ึง

ยนืยนัผลการศึกษาก่อนหนา้ท่ีแสดงในเห็นวา่ในช่วง Long term แบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีความ

สมนยัมากกวา่ แต่ในช่วง Short term แบบจ าลอง CEV มีความสมนยัมากกวา่ และจากการ

เปรียบเทียบตามราคาใชสิ้ทธิ ดงัภาพท่ี 4.60 - 4.71 และตารางในภาคผนวก ก พบวา่ตอนท่ีราคาใช้

สิทธิอยูใ่นสถานะ In the Money แบบจ าลอง CEV จะมีความสมนยัมากกวา่ แต่ตอนท่ีราคาใชสิ้ทธิ

อยูใ่นสถานะ Out of the Money แบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีความสมนยัมากกวา่  

 
ตารางที ่4.3  สรุปผลความสมนยัจากค่าความคลาดเคล่ือน MAPE 

 In the Money Out of the Money 
Short term CEV มีความสมนยั  ไม่สามารถสรุปได ้
Long term ไม่สามารถสรุปได ้ BS มีความสมนยั 

 

เม่ือพิจารณากราฟความสัมพนัธ์ระหว่างความผนัผวนแฝงกบัราคาใช้สิทธิโดยก าหนดให้
อายคุงเหลือ ของตราสารสิทธิคงท่ี จะพบวา่ช่วง Long term กราฟมีลกัษณะคงท่ี ส่วนช่วง Shortterm 
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กราฟจะมีลกัษณะรูปรอยยิ้ม ท าให้ตราสารสิทธิท่ีอายุคงเหลือน้อยมีความสมนยัของราคาจริงกบั
ราคาจากแบบจ าลอง CEV มากกว่าราคาจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ หากเปรียบเทียบค่าความ
คลาดเคล่ือนระหวา่งราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามราคาใช้
สิทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ  810 ถึง 920 จะพบวา่ราคาจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ มีความสมนยักบัราคา
จริงของตราสารสิทธิในกรณีท่ีราคาตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ  Out of the Money ซ่ึงสอดคลอ้งกบั
ผลการศึกษาท่ีว่าความผนัผวนแฝงของตราสารสิทธิในช่วงน้ีมีลักษณะคงท่ี และสอดคล้องกับ
สมมุติฐานของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ หากกราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งความผนัผวนแฝงกบัอายุ
คงเหลือของตราสารสิทธิมีลกัษณะรูปรอยยิ้ม แบบจ าแบลค-โชลส์จะไม่สมนยั     และแบบจ าลอง 
CEV จะมีความสมนยัในการค านวณราคาตราสารสิทธิมากกว่า ซ่ึงเห็นไดช้ดัตอนท่ีราคาตราสาร
สิทธิอยูใ่นสถานะ In the Money 

 
การตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ และแบบจ าลอง CEV 

การตรวจสอบความสามารถในการพยากรณ์ของแบบจ าลองทั้งสอง ท าไดโ้ดย 
 

- การดูกราฟความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาตราสารสิทธิจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ี
ไดจ้ากการค านวณดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ แบบจ าลอง CEV  

 
- น าราคาตราสารสิทธิ ท่ีได้จากแบบจ าลองมาค านวณหาค่า  MAPE เพื่อดูความ

คลาดเคล่ือนระหวา่งราคาท่ีค านวณไดก้บัราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิ 
 

1. กราฟเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีได้จากการพยากรณ์ด้วย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ 

 
ในกรณีของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ค่าของพารามิเตอร์   ถูกประมาณดว้ยวิธีภาวะน่าจะ

เป็นสูงสุด (Maximum likelihood) ตามสมการท่ี 2.3 ซ่ึงให้ผลเท่ากบั 0.1676 ทั้งน้ีค่าพารามิเตอร์
ดงักล่าวได้ใช้ดชันี SET50 ตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 จนถึง วนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 ในการ
พยากรณ์ค่าพารามิเตอร์เพื่อความเป็นปัจจุบนัของขอ้มูลตลาดและเป็นการลดความผนัผวนของ
ตลาดท่ีเกิดข้ึนในช่วงปี 2551 - 2554 
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หลงัจากนั้นน าค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณได้มาค านวณราคาตราสารสิทธิในอนาคตตาม
แบบจ าลองและสร้างกราฟความสัมพนัธ์โดยให้ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ อยู่
แกน y และ อายุคงเหลือของตราสารสิทธิ อยูแ่กน x หลงัจากนั้นใส่ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาจริง
ของตราสารสิทธิกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิเขา้ไปในกราฟเดียวกนัเพื่อท าการเปรียบเทียบ ผล
การทดสอบเป็นดงัภาพท่ี 4.72 - 4.83 

 
โดย ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์ แทนดว้ย  

ราคาท่ีจริงในตลาดตราสารสิทธิ   แทนดว้ย   
 

 
 

ภาพที ่4.72  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 810 

 

 
 

ภาพที ่4.73  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย 
      แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 820 
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ภาพที ่4.74  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 830 

 
 

ภาพที ่4.75  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 840 
 

 
 

ภาพที ่4.76  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 850 
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ภาพที ่4.77  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 860 

 
 

ภาพที ่4.78  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 870 
 

 
 

ภาพที ่4.79  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 88
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ภาพที ่4.80  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 890 

 
 

ภาพที ่4.81  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 900 
 

 
 

ภาพที ่4.82  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 910 
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ภาพที ่4.83  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ท่ีราคาสิทธิ 920 

 
จากภาพท่ี 4.72 - 4.83 ถา้ราคาใชสิ้ทธิอยูใ่นระดบัระหวา่ง 810 ถึง 920 ราคาท่ีพยากรณ์จาก

แบบจ าลองแบลค-โชลส์ในช่วง Long term ทั้งในสถานะ In the Money และ Out of the Money และ
ในช่วง Short term ในสถานะ In the Money จะมีราคาใกลเ้คียงกบัราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิ
ส่วนช่วง Short term ในสถานะ Out of the Money จะมีความแตกต่างระหวา่งราคาจากแบบจ าลอง
กบัราคาจริงในตลาดอยา่งค่อนขา้งสูง 
 
 
 

จากการเปรียบเทียบจากเส้นความสัมพนัธ์ในภาพท่ี 4.72 - 4.83 พบวา่ความคลาดเคล่ือน
ของค่าท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลองแบลค -โชลส์ มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี  
 

- ถ้าพิจารณาระดับราคาใช้สิทธิระหว่าง 810 ถึง 880 จะพบว่า  ราคาท่ีพยากรณ์ได้จาก
แบบจ าลองแบลค-โชลส์มีลกัษณะ Over Price ทั้งในช่วง Long term และShort term ดงัภาพท่ี 4.72 - 
4.79 

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใช้สิทธิระหว่าง  890 ถึง 920 จะพบว่า  ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้าก

แบบจ าลองแบลค-โชลส์มีลกัษณะ Under Price ในช่วง Long term และมีลกัษณะ Over Price 
ในช่วง Short term ดงัภาพท่ี 4.80 - 4.83 
 

ผลการศึกษาดังกล่าวแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์มีความเหมาะสมในการ
พยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในช่วง Long term ไม่ว่าตราสารสิทธิจะอยู่ในสถานะใด แต่ในช่วง 
Shortterm แบบจ าลองแบลค-โชลส์ยงัมีความเหมาะสมเฉพาะกรณีท่ีตราสารสิทธิอยู่ในสถานะ
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 In the Money   และโดยส่วนใหญ่ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลองแบลค-โชลส์จะ Over Price 
ราคาจริง มีเฉพาะช่วง Long term กรณีท่ีตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ Out of the Money เท่านั้น ท่ี
ราคาจากแบบจ าลองจะ Under Price ราคาจริงตารางที่ 4.4   สรุปผลการพยากรณ์ราคาตราสิทธิดว้ย
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ตามกราฟขา้งตน้ 
 

 In the Money Out of the Money 
Short term ค่อนขา้งแม่นย  า 

ราคา Over Price 
ค่อนขา้งไม่แม่นย  า 
ราคา Over Price 

Long term ค่อนขา้งแม่นย  า 
ราคา Over Price 

ค่อนขา้งแม่นย  า 
ราคา Under Price 

 
2. กราฟเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีได้จากการพยากรณ์ด้วย

แบบจ าลอง CEV 

 
ในกรณีของแบบจ าลอง CEV พารามิเตอร์     และ   ถูกประมาณค่าดว้ยวธีิภาวะน่าจะเป็น

สูงสุด (Maximum likelihood) ตามสมการท่ี 2.4 และมีค่าดงัแสดงในตารางท่ี 4.5 
 
ตารางที ่4.5  ค่าพารามิเตอร์ในการพยากรณ์ 
 

                

Estimated value 0.2292 1.6669 1.3132 
Standard error 0.0595 19.7162 0.6342 

  

หลังจากน าค่าพารามิเตอร์ท่ีประมาณได้มาค านวณราคาตราสารสิทธิในอนาคตตาม
แบบจ าลอง CEV และสร้างกราฟความสัมพนัธ์โดยให้ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV อยู่
แกน y และ อายุคงเหลือของตราสารสิทธิ อยูแ่กน x หลงัจากนั้นใส่ความสัมพนัธ์ระหวา่งราคาจริง
ของตราสารสิทธิกบัอายคุงเหลือของตราสารสิทธิเขา้ไปในกราฟเดียวกนัเพื่อท าการเปรียบเทียบ ผล
การทดสอบเป็นดงัภาพท่ี 4.84 - 4.95 

 

โดย ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV  แทนดว้ย  
ราคาท่ีจริงในตลาดตราสารสิทธิ   แทนดว้ย 
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ภาพที ่4.84  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย 
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 810 

 
 

ภาพที ่4.85  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 820 

 

 
 

ภาพที ่4.86  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 830
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ภาพที ่4.87   เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 840 

 
 

ภาพที ่4.88  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 

 

 
 

ภาพที ่4.89  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย    
      แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 860 
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ภาพที ่4.90  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 870 

 
 

ภาพที ่4.91  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 880 

 

 
 

ภาพที ่4.92  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 890
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ภาพที ่4.93  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 900 

 
 

ภาพที ่4.94  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 
 

ภาพที ่4.95  เส้นเปรียบเทียบราคาจริงในตลาดตราสารสิทธิกบัราคาท่ีไดจ้ากการพยากรณ์ดว้ย
แบบจ าลอง CEV ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 920 
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จากภาพท่ี 4.84 - 4.95 พบวา่ ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV มีค่าใกลเ้คียงกบัราคา
จริงในตลาดตั้งแต่ราคาใชสิ้ทธิท่ี 810 ถึง 920 ทั้งในช่วง Short term และ ช่วง Long term  
 

จากการเปรียบเทียบจากเส้นความสัมพนัธ์ในภาพท่ี 4.84 - 4.95 พบความคลาดเคล่ือนของ
ค่าท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV มีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 
 

- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง  018 ถึง 880 ในช่วง Long term และShort term 
จะพบวา่ราคาท่ีพยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV มีลกัษณะ Over price ดงัภาพท่ี 4.84 - 4.91  

 
- ถา้พิจารณาระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 890 ถึง 920 ในช่วง Long term จะพบวา่ราคาท่ี

พยากรณ์ไดจ้ากแบบจ าลอง CEV มีลกัษณะ  Under Price แต่ในช่วง Short term ราคาท่ีค านวณได้
จากแบบจ าลอง CEV จะมีลกัษณะ  Over Price ดงัภาพท่ี 9.92 - 4.95 
 
 ผลการศึกษาดงักล่าวแสดงให้เห็นว่าแบบจ าลอง CEV มีความเหมาะสมในการพยากรณ์
ราคาตราสารสิทธิ ทั้งช่วง Long term และ Short term ทั้งในกรณีท่ีตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ In the 
Money และ Out of the Money โดยส่วนใหญ่ราคาท่ีพยากรณ์แบบจ าลอง CEV จะมีลกัษณะ Over 
Price แต่ไม่สูงกวา่ราคาจริงมากเท่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์ มีเพียงช่วง Long term ในสถานะ Out 
of the Money เท่านั้นท่ีราคาจากแบบจ าลองจะมีลกัษณะ Under Price ราคาจริง 
 
ตารางที ่4.6  สรุปผลการพยากรณ์ราคาตราสิทธิดว้ยแบบจ าลอง CEV ตามกราฟขา้งตน้ 
 

 In the Money Out of the Money 
Short term ค่อนขา้งแม่นย  า 

ราคา Over Price 
ค่อนขา้งแม่นย  า 
ราคา Over Price 

Long term ค่อนขา้งแม่นย  า 
ราคา Over Price 

ค่อนขา้งแม่นย  า 
ราคา Under Price 

 
3. การเปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนและค่าความคลาดเคล่ือน (MAPE) 

ระหวา่งราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลองแบลค-โชลส์และราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลอง CEV ตาม

อายคุงเหลือตราสารสิทธิ และตามราคาใชสิ้ทธิ 
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เปรียบเทียบเปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนระหว่างราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลองแบลค-
โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ 

 
โดย  เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนจากราคาท่ีพยากรณ์ 

จากแบบจ าลอง แบลค-โชลส์ แทนดว้ย 
       เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนจากราคาท่ีพยากรณ์ 

จากแบบจ าลอง CEV       แทนดว้ย  
 

 

 
ภาพที ่4.96  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 62 วนั 
 

 
 
ภาพที ่4.97  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 49 วนั 
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ภาพที ่4.98  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 37 วนั 
 

 

 
ภาพที ่4.99  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 25 วนั

0

10

20

30

40

50

60

810 820 830 840 850 860 870 880 890 900 910 920

Pe
rce

nta
ge

 er
ror

 

ราคาใชสิ้ทธิ 

อายคุงเหลือ 37 วนั 

CEV

BS

0

20

40

60

80

810 820 830 840 850 860 870 880 890 900 910 920

Pe
rce

nta
ge

 er
ror

 

ราคาใชสิ้ทธิ 

อายคุงเหลือ 25 วนั 

CEV

BS



76 
 

 

 

 
ภาพที ่4.100  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 13 วนั 
 

 
 
ภาพที ่4.101  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ อายคุงเหลือ 2 วนั 
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เปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลองแบลค-โชลส์
และแบบจ าลอง CEV ตามราคาใชสิ้ทธิ ณ.ราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึง ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

 

 
ภาพที ่4.102  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลองCEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 
 

 
 

ภาพที ่4.103  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
 แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 820
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ภาพที ่4.104  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 830 
 

 
 

ภาพที ่4.105  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 840 

  

0

10

20

30

40

50

60

61 2

Pe
rc

en
tag

e  
er

ro
r 

อายคุงเหลือตราสารสิทธิ 

K=830 

ABS830

ACEV830

0

10

20

30

40

50

60

61 2

Pe
rc

en
tag

e  
er

ro
r 

อายคุงเหลือตราสารสิทธิ 

K=840 

ABS840
ACEV840



79 

 

 

 

 
ภาพที ่4.106  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
                      แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 850 
 

 

 
ภาพที ่4.107  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 860
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ภาพที ่4.108  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 870 

 

 

ภาพที ่4.109  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 880 
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ภาพที ่4.110  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
                      แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 890 
 
 
 

 

 
ภาพที ่4.111  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 

แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 900
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ภาพที ่4.112  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 910 
 

 

 
ภาพที ่4.113  เส้นความคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ระหวา่งแบบจ าลอง แบลค-โชลส์และ 
                      แบบจ าลอง CEV ณ ราคาใชสิ้ทธิ 920 
 

จากภาพท่ี 4.96 - 4.113 และภาพผนวก ข แสดงให้เห็นว่าค่าความคลาดเคล่ือนตาม
แบบจ าลอง CEV นอ้ยกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ทุกช่วงราคา ยกเวน้ช่วงอายคุงเหลือของตราสาร
สิทธิมาก ในกรณีตราสารสิทธิมีสถานะ Out of the Money แบบจ าลองแบลค-โชลส์ส่วนใหญ่จะมี
ค่าความคลาดเคล่ือนนอ้ยกวา่แบบจ าลอง CEV นอกจากน้ียงัพบวา่  
 
 จากภาพท่ี 4.96 - 4.101 เปอร์เซ็นต์ความคลาดเคล่ือนจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์และ
แบบจ าลอง CEV มีแนวโน้มเพิ่มข้ึนตามราคาใช้สิทธิท่ีเพิ่มข้ึน แบบจ าลอง CEV จะมีค่าความ
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คลาดเคล่ือนนอ้ยกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ทุกค่า ยกเวน้ช่วง Long term ในกรณีตราสารสิทธิอยู่
ในสถานะ Out of the Money ซ่ึงแบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีค่าความคลาดเคล่ือนน้อยกว่า
แบบจ าลอง CEV แต่ถา้เราพิจารณาจากภาพท่ี 4.100 - 4.101 จะสังเกตไดว้า่ในช่วงท่ีตราสารสิทธิ
ใกลห้มดอายแุละอยูส่ถานะ In the money เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนจากการพยากรณ์ของทั้งสอง
แบบจ าลองมีค่าค่อนขา้งต ่า  
 

จากภาพท่ี 4.102 - 4.106 ซ่ึงแสดงแนวโนม้เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนตามราคาใชสิ้ทธิ 
เราจะสังเกตไดว้า่แบบจ าลองแบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ณ ระดบัราคาใชสิ้ทธิระหวา่ง 810 
ถึง 850 มีแนวโนม้เปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือนต ่าลงเร่ือยๆ ตามอายุคงเหลือท่ีนอ้ยลง  แต่ท่ีระดบั
ราคาใช้สิทธิระหวา่ง 860 ถึง 920 ดงัภาพท่ี 4.107 - 4.113 แนวโน้มเปอร์เซ็นตค์วามคลาดเคล่ือน
แบลค-โชลส์มีค่าสูงข้ึนตามอายุคงเหลือท่ีนอ้ยลง ผลการวิจยัดงักล่าวแสดงให้เห็นวา่นกัลงทุนควร
จะระมดัระวงัอยา่งมากหากน าแบบจ าลองแบลค-โชลส์ไปพยากรณ์ตราสารสิทธิในช่วง Short term 
ไม่ว่าตราสารสิทธิจะอยูใ่นสถานะใดๆ ก็ตาม  แต่หากนกัลงทุนสะดวกท่ีจะใช้แบบจ าลองแบลค-
โชลส์มากกวา่แบบจ าลอง CEV  แลว้ นกัลงทุนควรเลือกใชแ้บบจ าลองดงักล่าวพยากรณ์ราคาตรา
สารสิทธิเฉพาะในช่วง Long term กรณีตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ Out  of the money เท่านั้น เพราะ
เป็นช่วงท่ีมีเปอร์เซ็นความคลาดเคล่ือนต ่ากว่าแบบจ าลอง CEV ท าให้มีความเหมาะสมแก่การ
พยากรณ์ตราสิทธิมากกวา่ 
 
ตารางที ่4.7  สรุปแบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมในการพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิ 
 

 In the Money Out of the Money 

Short term CEV ดีกวา่ BS CEV ดีกวา่ BS 

Long term CEV ดีกวา่ BS  BS ดีกวา่ CEV 

 
ผลการศึกษาในส่วนของการพยากรณ์แสดงให้เห็นอย่างจดัเจนว่าแบบจ าลอง CEV มี

ความถูกตอ้งแม่นย  าในการพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในอนาคตมากกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ 
เป็นส่วนใหญ่ อย่างไรก็ตาม ถึงแมว้่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีความคลาดเคล่ือนจากการ
พยากรณ์สูงกว่าแบบจ าลอง CEV เกือบทุกค่า ดงัภาคผนวก ข แต่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ ก็ยงั
สามารถใชพ้ยากรณ์ไดบ้า้ง โดยเฉพาะในช่วงท่ีอายุคงเหลือตราสารสิทธิมากและราคาอยูใ่นสถานะ 
Out of the money ซ่ึงนกัลงทุนอาจใชแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์ในการตดัสินใจลงทุนดว้ยเหตุผล
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เร่ืองความง่ายและความสะดวก แต่อย่างไรก็ตามนกัลงทุนควรพึงระลึกไวว้่าค่าผิดพลาดจากการ
พยากรณ์ราคาในอนาคตจะค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัความง่ายในการค านวณท่ีจะไดรั้บจากการใช้
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ 



 

 

บทที ่5 
 

สรุปผลการวจิัยและข้อเสนอแนะ 
 

สรุปผลการวจัิย 

 
จากผลการศึกษาความผนัผวนแฝงในตลาดอนุพนัธ์ของประเทศไทย พบว่าความผนัผวน

แฝงไม่ไดเ้ป็นค่าคงท่ีดงัท่ีแบบจ าลองแบลค-โชลส์ก าหนดไว ้แต่ความผนัผวนแฝงในตลาดตราสาร
สิทธิในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นความผนัผวนรูปรอยยิ้ม หรือ U-smile เช่นเดียวกบังานวิจยัใน
ต่างประเทศ และงานวิจยัในประเทศของคุณ ธนศกัด์ิ ปะทกัขินงัและคณะ ซ่ึงหมายความวา่การใช้
แบบจ าลองแบลค-โชลส์ในการพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในประเทศไทยอาจท าให้นักลงทุน
ตดัสินใจผดิพลาดได ้

 
ถา้พิจารณาจากอายุตราสารสิทธิ จะพบวา่ถา้อายุของตราสารสิทธิเหลือนอ้ย ความผนัผวน

แฝงจะค่อนขา้งเป็นลกัษณะรอยยิม้อยา่งชดัเจนมากข้ึน นอกจากน้ีเม่ือดูจากกราฟยงัพบวา่ราคาจาก
แบบจ าลอง CEV มีความสมนัยกบัราคาจริงของตราสารสิทธิในช่วงตราสารสิทธิใกลห้มดอายุ
มากกว่าราคาจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์  ผลการทดสอบในส่วนน้ีหมายความว่าแบบจ าลอง
แบลค-โชลส์มีแนวโนม้ท่ีจะมีความผดิพลาดสูงในการประมาณราคาตราสารสิทธิท่ีมีอายุคงเหลือไม่
มาก หรือ Short term options นกัลงทุนจึงควรหนัไปใชแ้บบจ าลอง CEV หรือแบบจ าลองอ่ืนๆ ท่ีไม่
มีขอ้จ ากดัเร่ืองความผนัผวนคงท่ี ในการประมาณราคา Short term options แทน ในส่วนของตรา
สารสิทธิท่ีมีอายคุงเหลือมาก หรือ Long term options นกัลงทุนอาจเลือกใชแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์ 
ดว้ยเหตุผลดา้นความสะดวก 

 
ถา้พิจารณาจากราคาใชสิ้ทธิ จะพบวา่ในช่วงราคาใชสิ้ทธิท่ีตราสารสิทธิอยูใ่นสถานะ In the 

money ความผนัผวนแฝงจะมีลกัษณะรูปรอยยิ้ม ส่วนในช่วงราคาใช้สิทธิท่ีตราสารสิทธิอยู่ใน
สถานะ Out of the money ความผนัผวนแฝงจะมีลกัษณะค่อนขา้งคงท่ี นอกจากน้ีเม่ือดูจากกราฟยงั
พบวา่ราคาจากแบบจ าลอง CEV มีความสมนยักบัราคาจริงของตราสารสิทธิในช่วง In the money 
มากกว่าราคาจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์  ในทางตรงกนัขา้ม แบบจ าลองแบลค-โชลส์จะมีความ
สมนยักบัราคาจริงของตราสารสิทธิมากกวา่แบบจ าลอง CEV ในช่วง Out of the money ซ่ึงผลการ 
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ทดสอบในส่วนน้ีจะช้ีใหเ้ห็นวา่ในช่วงท่ีความผนัผวนแฝงมีลกัษณะรูปรอยยิม้  แบบจ าลอง CEV จะ
มีความสมนยัในการค านวณราคาตราสารสิทธิมากกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์เป็นส่วนใหญ่  

 
เ ม่ือท าการพยากรณ์ราคาตราสาร สิทธิด้วยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ ผลปรากฎว่า 

แบบจ าลองแบลค-โชลส์มีความแม่นย  าในการพยากรณ์ราคาของตราสารสิทธิประเภท  Long term 
options ทั้งในกรณีท่ีตราสารสิทธิอยูส่ถานะ  In the Money และ Out of the Money  และตราสารสิทธิ
ประเภท Short term ในกรณีท่ีตราสารสิทธิอยู่ในสถานะ In the Money แต่ส าหรับตราสารสิทธิ
ประเภท Short term  ท่ีอยูใ่นสถานะ Out of the Money นั้น แบบจ าลองแบลค-โชลส์ยงัไม่ค่อยมี
ความแม่นย  าพอท่ีจะใช้พยากรณ์ราคาในอนาคตได้  นอกจากน้ียงัพบว่าในการพยากรณ์ราคาดว้ย
แบบจ าลองแบลค -โชลส์ ความคลาดเคล่ือนส่วนใหญ่จะมีลกัษณะ  Over Price ซ่ึงช้ีให้เห็นว่านัก
ลงทุนควรระมัดระวงัในการใช้แบบจ าลองแบลค-โชลส์พยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในตลาด
เมืองไทย เน่ืองจากราคาท่ีค านวณไดมี้ค่าเกินความเป็นจริง  

 
ส าหรับแบบจ าลอง CEV ผลการศึกษาพบวา่มีความเหมาะสมในการพยากรณ์ราคาตราสาร

สิทธิ ทั้งประเภท Long term options และ Short term options และทั้งกรณีท่ีตราสารสิทธิอยู่ใน

สถานะ In the Money และ Out of the Money ซ่ึงหากพิจารณาความความคลาดเคล่ือนตามอายุ

คงเหลือตราสารสิทธิและตามราคาใช้สิทธิจะพบวา่ แบบจ าลอง CEV มีค่าความคลาดเคล่ือนนอ้ย

กวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์เกือบทุกช่วง มีเพียงช่วง Long term บางค่าเท่านั้นท่ีค่าความเคล่ือนของ

แบบจ าลองแบลค-โชลส์นอ้ยกวา่ แสดงวา่แบบจ าลอง CEV มีความถูกตอ้งแม่นย  าในการพยากรณ์

ราคาตราสารสิทธิในตลาดตราสารสิทธิประเทศไทยมากกวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์ อยา่งชดัเจน 

ผลการศึกษาของวิทยานิพนธ์ฉบบัน้ีค่อนข้างจะคล้ายคลึงกับงานวิจยัของ Shie (2009) ท่ีน า

แบบจ าลอง IVF หรือ Implied volatility function Model  มาศึกษาและพบว่าแบบจ าลอง IVF 

สามารถใชพ้ยากรณ์ราคาตราสารสิทธิไดดี้กว่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์ เน่ืองจากแบบจ าลอง IVF 

ไดค้  านึงถึงรูปแบบความความผนัผวนรูปรอยยิ้มท่ีเกิดข้ึนในตลาด จึงท าให้ราคาท่ีค านวณออกมา

ค่อนขา้งใกล้เคียงกบัราคาจริง อย่างไรก็ตาม ถึงแมแ้บบจ าลอง CEV จะมีความแม่นย  าในการ

พยากรณ์ราคาตราสารสิทธิมากกว่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์ แต่วิทยานิพนธ์ฉบับน้ีบ่งช้ีว่า

แบบจ าลองหลงัยงัสามารถใช้พยากรณ์ราคาของตราสารสิทธิบางประเภทไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

เช่น ตราสารสิทธิประเภท Long term ท่ีอยูใ่นสถานะ Out of the money  ซ่ึงแตกต่างจากผลการวิจยั

ของอมัริน โพเยน็ท่ีทดสอบกบัตลาดตราสารสิทธิในไตห้วนัและพบว่าแบบจ าลองแบลค-โชลส์ 
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สามารถพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิไดดี้ ในตราสารสิทธิประเภท Long term ช่วง at-the money ถึง 

deep-in-the-money  ส่วนงานวิจยัของ Rubinstein ท่ีศึกษาตลาด Chicago Board Options Exchange 

พบวา่แบบจ าลองแบลค-โชลส์พยากรณ์ราคาตราสารสิทธิประเภท Short term ท่ีอยูใ่นสถานะ Out 

of the Money ไดดี้ ความแตกต่างของผลการวิเคราะห์อาจมาจากสภาพแวดลอ้มของตลาดตราสาร

สิทธิท่ีแตกต่างกนัไปในแต่ละประเทศ โดยภาวะตลาดทุนในประเทศไทยช่วงเดือนกรกฎาคม ถึง 

กนัยายน ปี 2555 เป็นช่วงตลาด Sideway up (ดูภาคผนวก ค) และเป็นช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวน

มาก ซ่ึงยากต่อการคาดการณ์  

 

กล่าวโดยสรุป งานวิจยัฉบบัน้ียงัยืนยนัถึงประโยชน์ของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ในการ

ค านวณราคาตราสารสิทธิ โดยเฉพาะในประเด็นเร่ืองความสะดวกของการใชง้าน แต่อยา่งไรก็ตาม

นกัลงทุนควรพึงระลึกไวเ้สมอว่าค่าความผิดพลาดจากการพยากรณ์ราคาในอนาคตจะค่อนขา้งสูง

เม่ือเทียบกับความง่ายในการค านวณท่ีจะได้รับจากการใช้แบบจ าลองแบลค-โชลส์ บางทีการ

เปล่ียนไปใช้แบบจ าลองท่ีค่อนขา้งมีความยุ่งยากในการค านวณ แต่ให้ความคลาดเคล่ือนในการ

พยากรณ์น้อยกวา่ เช่น แบบจ าลอง CEV ก็สามารถป้องกนัการขาดทุนจากการลงทุนในตลาดตรา

สารสิทธิในประเทศไทยไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากข้ึน 

 
ข้อเสนอแนะ 

 
ข้อเสนอแนะต่อนักลงทุน 

 
เน่ืองจากแบบจ าลองแบลค-โชลส์มีความคลาดเคล่ือนในการค านวณราคาตราสารสิทธิซ้ือ

ในประเทศไทยจากความผนัผวนท่ีเกิดข้ึนในตลาด ท าใหแ้บบจ าลองอ่ืนท่ีไม่มีขอ้จ ากดัเร่ืองความผนั
ผวนคงท่ี เช่น แบบจ าลอง CEV สามารถค านวณราคาตราสารสิทธิไดดี้กวา่ แต่อาจเกิดความซบัซ้อน
ในการประมาณค่าพารามิเตอร์ และอาจเกิดค่าเสียโอกาสจากการเสียเวลาในการค านวณด้วย
แบบจ าลองดงักล่าว นกัลงทุนอาจเลือกใชแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์เพื่อความสะดวกในการค านวณ
ราคาตราสารสิทธิ แต่ก็ควรใชแ้บบจ าลองอยา่งระมดัระวงั นกัลงทุนควรใชแ้บบจ าลองแบลค-โชลส์
ในการค านวณราคาตราสารสิทธิเฉพาะช่วง Long term options ในกรณีตราสารสิทธิสถานะ Out of 
the Money เพื่อความถูกตอ้งแม่นย  าในการพยากรณ์ราคาตราสิทธิ ทั้งน้ีเพื่อให้นกัลงทุนไดพ้ิจารณา
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เลือกใช้แบบจ าลองท่ีมีความเหมาะสมกบัการค านวณราคาตราสารสิทธิ และเพื่อประโยชน์สูงสุด
ของผูล้งทุนในตราสารสิทธิซ้ือ 

 
ข้อเสนอแนะในการศึกษาคร้ังต่อไป 
 

เน่ืองจากในการศึกษาคร้ังน้ี ขอ้มูลดชันี SET50 Index หรือ ดชันีราคาสินทรัพยอ์า้งอิง
ในช่วงปีตั้งแต่วนัท่ี 4 มกราคม 2555 ถึง วนัท่ี 29 มิถุนายน 2555 เป็นช่วงตลาดขาข้ึน ท าให้ผล
การศึกษาอาจมีความเอนเอียงไปในทิศทางเดียว และในการศึกษาคร้ังน้ีได้ใช้ค่าพารามิเตอร์ชุด
เดียวกนัในการค านวณราคาตราสารสิทธิทั้ง 62 วนั หรือ 1 ซีรีย ์โดยตั้งสมมติฐานไวว้่าค่าของ
พารามิเตอร์จะไม่เปล่ียนแปลงในช่วงเวลาท่ีท าการพยากรณ์ ซ่ึงอาจท าให้เกิดความผิดพลาดมาก
เกินไป ดงันั้นในการศึกษาคร้ังต่อไปควรปรับค่าพารามิเตอร์ให้เป็นปัจจุบนัแบบรายวนั ดว้ยการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์ใหม่ทุกๆ วนัก่อนท่ีจะท าการพยากรณ์ราคาในวนัถดัไป และท าการทดสอบ
เพิ่มเติมในซีรียข์องตราสารสิทธิอ่ืนๆ เช่น ซีรีส์ H ช่วงมกราคม-มีนาคม ซีรีย ์M ช่วงเมษายน-
มิถุนายน และซีรีย ์ Z ช่วงตุลาคม-ธันวาคม เพื่อดูแนวโน้มความน่าเช่ือถือของแบบจ าลองแบลค-

โชลส์วา่จะมีความแตกต่างกนัตามฤดูกาลหรือไม่ นอกจากน้ีอาจตรวจสอบผลการทดสอบในช่วงท่ี
ตลาดเป็นขาลงในอนาคต เพื่อดูว่าผลการทดสอบของวิทยานิพนธ์ฉบับน้ีจะยงัคงเดิมหรือไม่ 
อยา่งไร เม่ือสภาวะตลาดเปล่ียนแปลงไปจากภาวการณ์ในปัจจุบนั  

 
การพยากรณ์ราคาตราสารสิทธิในอนาคตดว้ยแบบจ าลองแบลค-โชลส์ อาจท าไดด้ว้ยการใช้

ความผันผวนแฝง แทนท่ีจะเป็นความผันผวนท่ีประมาณค่าด้วยวิธีความควรจะเป็นสูงสุด 
(maximum likelihood) ท่ีค่อนขา้งมีความยุ่งยากในการค านวณ ในการศึกษาคร้ังต่อไป เราอาจ
ตรวจสอบประสิทธิภาพในการพยากรณ์ของแบบจ าลองแบลค-โชลส์ท่ีใชค้วามผนัผวนแฝงในการ
ค านวณราคาตราสารสิทธิ แลว้เปรียบเทียบกบัประสิทธิภาพในการพยากรณ์จากแบบจ าลอง CEV 
หรือแบบจ าลองอ่ืนท่ีมีความซบัซอ้นมากข้ึน เช่น แบบจ าลอง GARCH 
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ภาคผนวก  
 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ก 

ค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ และตามราคาใชสิ้ทธิ 
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ตารางผนวกที ่ก1 เปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลอง

แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ 

 

CEV BS

61 28.115097 27.956139

60 22.583859 22.187861

59 27.496534 27.31316

58 20.210047 19.835611

57 26.116345 25.826253

56 30.755827 30.616059

55 20.419864 20.013284

54 19.045118 18.575039

53 30.863201 30.68229

52 17.482224 16.955434

51 14.245539 13.68778

50 10.675477 10.029603

49 18.647142 18.13105

48 23.291374 22.829729

47 23.211255 22.77669

46 34.777425 34.69772

45 36.00248 35.91094

44 31.853063 31.74296

43 41.691827 42.149896

42 35.902525 36.052485

41 32.905722 32.542024

40 26.008673 25.622733

39 33.162465 32.968413

38 37.778388 37.673014

Time
MAPE
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ตารางผนวกที ่ก1 (ต่อ) 
 

CEV BS

37 26.976645 26.716802

36 28.141149 27.830804

35 24.378869 23.924352

34 18.985181 18.408691

33 20.926316 20.229977

32 15.277469 14.477032

31 19.662273 19.045906

30 18.77392 18.142704

29 22.26406 21.633894

28 15.340511 14.560501

27 16.946796 16.187526

26 14.094599 13.454307

25 15.404696 14.664627

24 14.864777 14.0457

23 14.533283 13.637653

22 16.847423 16.026485

21 22.043712 21.287773

20 30.026967 29.343342

19 13.626583 12.686885

18 11.1462 9.9970031

17 11.017619 9.8606168

16 10.316163 11.87503

15 7.0666642 7.8102102

14 17.549916 17.055608

13 18.353173 20.024806

12 15.487177 17.416282

Time
MAPE
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ตารางผนวกที ่ก1 (ต่อ) 
 

CEV BS

11 9.8906595 10.829066

10 10.390279 11.234042

9 5.4900468 4.5405115

8 10.353657 10.816535

7 10.334236 10.823939

6 7.5876958 6.7778021

5 15.73676 15.291427

4 10.324916 9.7218754

3 11.14806 12.07819

2 17.260403 17.558708

Time
MAPE

 
 
ตารางผนวกที ่ก2  เปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีค านวณจากแบบจ าลอง

แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามราคาใชสิ้ทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึง 
ราคาใชสิ้ทธิ 920 

 

CEV BS

810 4.984676 4.951151

820 4.190615 4.24955

830 5.214912 5.291877

840 7.049277 7.162748

850 11.50668 11.49912

860 16.30553 16.14588

870 24.76915 24.23052

880 35.74832 35.02362

890 44.5716 43.92275

K
MAPE
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ตารางผนวกที ่ก2 (ต่อ) 
 

CEV BS

900 47.62763 46.98824

910 57.16838 56.22109

920 69.22429 66.46137

K
MAPE

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 

ค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีพยากรณ์ 

ตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ และตามราคาใชสิ้ทธิ 
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ตารางผนวกที ่ข1  เปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลอง
แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามอายคุงเหลือตราสารสิทธิ 

 

CEV BS

61 9.938800455 11.05177897

60 20.19431359 23.17767215

59 15.87892544 14.65131394

58 16.58040691 16.86065963

57 12.78656746 12.64039516

56 16.83631349 16.12645949

55 17.19668322 18.20193485

54 18.88471479 18.21648809

53 13.27599729 12.88593413

52 18.99767233 21.23809285

51 23.97014372 23.80978958

50 22.22778655 24.6042647

49 23.74444019 25.17641326

48 18.19610534 17.58172046

47 21.41043492 20.81060575

46 24.23375005 22.97550228

45 24.66968285 23.36518747

44 21.89893686 23.76436911

43 26.30290195 24.25134821

42 33.15091947 32.46386664

41 29.79932538 28.8522403

40 29.46899359 29.98502856

39 24.96432539 23.05168635

38 24.53134358 21.86983869

37 19.46616893 17.08151956

Time
MAPE
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ตารางผนวกที่ ข1 (ต่อ) 
 

CEV BS

36 19.17855607 16.70812923

35 20.05617043 18.45641126

34 22.25226201 23.54164345

33 24.04294313 26.04520891

32 24.65391644 29.71573394

31 14.30054984 19.02996661

30 18.30306207 23.64682811

29 16.11081501 21.57491975

28 30.93200652 37.50298338

27 28.46873264 34.97735252

26 34.75477959 41.54111642

25 28.14247854 34.465491

24 29.95063823 36.79850208

23 44.76052139 53.70444696

22 41.4961802 50.5434196

21 74.11085639 89.42682747

20 80.95176187 98.84115509

19 90.16431352 106.9574396

18 97.92082739 116.2923921

17 88.99325452 106.1653559

16 148.3809596 173.0791124

15 107.0815974 126.9230671

14 110.8887626 133.2879689

13 145.1624233 169.6329232

12 134.1810567 157.6277866

Time
MAPE
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ตารางผนวกที่ ข1 (ต่อ) 
 

CEV BS

11 94.44903219 113.272048

10 96.52796812 116.7185883

9 52.50603257 63.93216525

8 89.04011298 105.8980557

7 79.56321109 97.5690144

6 57.24393295 70.71529962

5 47.43574284 58.70312539

4 43.04234778 51.90477914

3 49.401633 57.96179558

2 57.06977647 63.58121127

Time
MAPE

 
 
ตารางผนวกที่ ข2  เปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือนเฉล่ียระหวา่งราคาท่ีพยากรณ์จากแบบจ าลอง 

แบลค-โชลส์และแบบจ าลอง CEV ตามราคาใชสิ้ทธิ ณ ราคาใชสิ้ทธิ 810 ถึงราคา
ใชสิ้ทธิ 920 

 

CEV BS

810 11.77039 12.03263

820 12.30777 12.78177

830 16.97292 17.78438

840 19.46855 20.75034

850 21.78438 23.79576

860 25.40716 28.07918

870 27.8715 31.17625

880 32.68492 36.75135

890 57.11347 63.92723

K
MAPE
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ตารางผนวกที่ ข2 (ต่อ) 
 

CEV BS

900 92.10489 106.6032

910 122.6537 144.5676

920 93.88529 116.0376

K
MAPE

 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ภาคผนวก ค 
ดชันีราคาสินทรัพยอ์า้งอิง SET50 ช่วงเดือนมิถุนายน 2555 ถึง เดือนตุลาคม 2555 
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ภาวะตลาดช่วงเดือนมิถุนายน 2555 ถึง เดือนตุลาคม 2555 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ภาคผนวก ง 

วธีิการค านวณแบบนิวตนั-ราฟสัน 
  



106 

 

วธีิการค านวณแบบนิวตัน-ราฟสัน (Newton-Raphson) 
 
 สมมติ    เป็นจุดประมาณเร่ิมตน้ของราก   ของสมการ  ( )   เราจะสมมติวา่ฟังก์ชนั  

หาอนุพนัธ์ไดใ้นบริเวณย่านจุดของรากน้ี เพื่อว่าอนุพนัธ์  มีจริงในช่วงท่ีบรรจุค่าประมาณของ  

ความชนัของเส้นกราฟ   ( ) ณ จุด (    (  )) คือ    (  ) ดงันั้นสมการเส้นสัมผสั คือ 

 -f(  )    (  )(    ) 

 เน่ืองจากเส้นตรงน้ีตดัแกน  x ดงันั้นค่าประมาณถดัมาของ  คือ   ท่ีสอดคลอ้งกบั 

      
 (  )

  (  )
 

ตราบเท่าท่ี   (  )    ค่าประมาณถดัมาหาไดจ้ากค่าประมาณก่อนหนา้น้ีในท านองเดียวกนั 

 ค่าประมาณ    ของรากของอสมการ  ( )   ค านวณจากค่าประมาณ  ดงัน้ี 

        
 (  )

  (  )
   (  )    

 

 

 



 

 

ประวตัิการศึกษา และการท างาน 

 
ช่ือ – นามสกุล     นางสาวชชัฎา  วเิชียรโชติ 
วนั เดือน ปีเกดิ     วนัท่ี11 เดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2531 
สถานทีเ่กดิ     จงัหวดัเพชรบุรี 
ประวตัิการศึกษา     วทิยาศาสตร์และเทคโนโลย ีสาขาวชิาสถิติ 
      มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์ 
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