
 

 
บทที่ 2 

การทบทวนวรรณกรรม 
 

ทฤษฏีและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
ในการศึกษานี้  ศึกษาถึงเคร่ืองมือในการพยากรณราคา SET 50 Index Options ซ่ึงใชขอมูล

อนุกรมเวลา ใชทฤษฏีท่ีเกี่ยวของ ดังตอไปนี้ 
 

2.1  ทฤษฎีท่ีเก่ียวของ 
         2.1.1 ทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรท่ีเก่ียวของ 
                    1.  ทฤษฎีความตองการถือเงินของ  Milton Friedman 
             ทฤษฎีความตองการถือเงินของ  Milton Friedman (1968) ไดพัฒนาแนวความคิดเดิม
จากสํานักเศรษฐศาสตรเคมบริดจ ซ่ึงไดอธิบายปจจัยความตองการถือเงิน โดยมองวาเปนส่ิงท่ี
กอให เกิดอรรถประโยชน  (Utility)  บุคคลมีอุปสงคตอเ งินเพราะเห็นวาเ งินจะกอให เกิด
อรรถประโยชนข้ึนได พฤติกรรมการเลือกถือเงินของบุคคลเปนสัดสวนโดยตรงกับรายไดท่ีเปนตัว
เงิน และมีบางสวนมีความคิดคลายกับ John Maynard Keynes  ท่ีเรียกวา  ทฤษฎีความพอใจใน
สภาพคลอง (Liquidity Preference Theory) ซ่ึงอธิบายความตองการถือเงินของบุคคล ออกเปน 3 
ประเภท คือ 
    1.  ความตองการถือเงินไวเพื่อใชสอยในชีวิตประจําวัน 
    2.  ความตองการถือเงินเพ่ือใชจายยามฉุกเฉิน 
    3.  ความตองการถือเงินเพ่ือเก็งกําไร 

   โดยท่ีความตองการในการถือเงินเพื่อใชจายในชีวิตประจําวันและยามฉุกเฉิน มี
ความสัมพันธโดยตรงกับรายได สวนความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรข้ึนอยูกับคาดคะเนอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคต แต Friedman มองความตองการถือเงินของบุคคลวาเปนสวนหนึ่งของการสราง
ความมั่งค่ัง (Wealth) ภายใตความมั่งค่ังนี้ บุคคลจะเลือกผสมผสานการถือทรัพยสินตาง ๆ ตาม
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แนวคิดของแตละบุคคล โดยคํานึงถึงอรรถประโยชน (Utility) ท่ีจะไดตอบแทนจากการถือ
ทรัพยสินในรูปแบบตาง ๆ กัน การจัดสวนประกอบในการถือสินทรัพยเรียกวา Portfolio 
   การจัด Portfolio ในความคิดของ Friedman ไมไดหมายถึงพันธบัตรอยางเดียว ตาม
แนวคิดของ Keynes แต Friedman เห็นวารูปแบบตาง ๆ ในการถือสินทรัพยของบุคคลมีมากกวา 5 
แบบ ดังนี้ 
   1.  เงิน (Money) หมายถึง ส่ิงท่ียอมรับกันท่ัวไปในการชําระหนี้ หรือในการชําระคา
สินคาซ่ึงมีมูลคาในรูปตัวเงินคงที่ Friedman ถือวาอัตราผลตอบแทนท่ีแทจริงของเงินข้ึนอยูกับ
ระดับราคาท่ัวไปของสินคาและบริการ 
   2.  พันธบัตร (Bond) หมายถึง สิทธิเรียกรองท่ีมีตอกระแสของเงินท่ีจะไดรับชําระใน
อนาคต ซ่ึงมีมูลคาในรูปตัวเงินคงท่ีตอป (Nominal Yield) Friedman เช่ือวาบุคคลจะเลือกถือ
พันธบัตร เม่ือผลตอบแทนจากพันธบัตรนั้นสูง โดยคาดหมายวาผลตอบแทนในรูปตัวเงินคงท่ีตอป
หรืออัตราดอกเบ้ียจากการถือพันธบัตรนั้นสูงกวาดอกเบ้ียในทองตลาด ก็จะถือเงินสดนอยลง 
   3.  หุน (Equity) หมายถึง สิทธิเรียกรองท่ีมีตอผลตอบแทนของธุรกิจตามสัดสวน
จํานวนหุนท่ีถืออยู การพิจารณาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยในรูปของหุนนั้น ๆ Friedman 
พิจารณาผลตอบแทนของหุนเชนเดียวกับผลตอบแทนของพันธบัตร (Bond) Friedman เห็นวาการ
เลือกถือหุนมีผลใหการถือเงินสดลดลง โดยท่ีผลตอบแทนจากหุนพิจารณาเปน 3 ประเภท คือ 
    3.1 ผลตอบแทนตอปในกรณีราคาไมเปล่ียนแปลง 

3.2 จากการเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของผลตอบแทนในรูปตัวเงิน อันเนื่องมาจากการ
เปล่ียนแปลงราคา 

3.3 จากกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุน อันเนื่องมาจากราคาตลาดของหุนท่ี
เปล่ียนแปลง 

   4.  สินคากายภาพที่ไมใชมนุษย (Physical Non-human Goods) หมายถึงสินคาท่ีมี
ตัวตนและจับตองได ผลตอบแทนจากสินคาคือเม่ือบุคคลคาดวาราคาสินคาในอนาคตจะสูงข้ึน
กวาเดิม บุคคลจะตองเปล่ียนมาถือสินคาเพื่อเก็งกําไร 
   5. ทุนมนุษย (Human Capital) หมายถึง มนุษยเปนปจจัยการผลิตชนิดหนึ่ง ทรัพยสิน
มนุษยคือความสามารถในการผลิต (Productivity Capacity) ของมนุษยและสามารถกอใหเกิดรายได 

  โดยแสดงสมการของความตองการถือเงินของ Milton Friedman ไดดังนี้ 
             M/P   =      f (Y, W, rm, rb, re, 1/P . dP/dt, u)     (2.1) 
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โดยท่ี   
M/P  คือ ปริมาณเงินท่ีแทจริงท่ีตองการถือ ซ่ึงไดรับอิทธิพลจากปจจยัดังตอไปนี ้

              Y  คือ รายไดถาวร 
              W  คือ สัดสวนของเศรษฐทรัพยท่ีมิใชมนษุยทรัพยากร 
              rm  คือ อัตราผลตอบแทนท่ีคาดวาจะไดรับของเงิน 
              rb  คือ อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีคาดวาจะไดรับและการเปล่ียนแปลงราคา 

                    ของหลักทรัพยท่ีคาดคะเน 
              re  คือ อัตราผลตอบแทนของหุนทุนท่ีคาดคะเนจะไดรับรวมตลอดถึงราคาของ 

                    หุนทุนท่ีคาดคะเนไววาจะเปล่ียนแปลง  
    1/P.dP/dt   คือ อัตราการคาดคะเนการเปล่ียนแปลงของราคาสินคาและผลตอบแทนท่ีเปน 

                    ตัวเงินของ Real Assets  
               u   คือ รสนิยมและความพึงพอใจตลอดจนตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีมีผลกระทบตอความ 

                    ตองการถือเงินท่ีมิไดกลาวไวขางตน ดังเชนในกรณีเกดิสงครามข้ึน เปนตน
   
        2. ทฤษฎีกลุมหลักทรัพยของ Markowitz 
            Markowitz (1952) ไดเสนอทฤษฎีกลุมหลักทรัพยสมัยใหม (Modern Portfolio 
Theory) มีแนวคิดวานักลงทุนทุกคนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง  โดย Harry Markowitz ไดอธิบาย
พฤติกรรมของนักลงทุน กลาวคือ  นักลงทุนตองการไดรับผลตอบแทนจากหลักทรัพยสูงสุด  
ภายใตความเส่ียงที่เทากัน หรือในระดับอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน  แตละระดับความเส่ียงท่ีนอย
ท่ีสุด  เลือกลงทุนในหลักทรัพยไดอยางเทาเทียมกัน แมวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง หรือ มี
ประสิทธิภาพสูงสุด   นักลงทุนจะเลือกลงทุนในหลักทรัพยใด  ข้ึนอยูกับความชอบในเร่ืองของ
ความเส่ียง ถานักลงทุนเปนผูชอบความเส่ียงก็จะเลือกลงทุนในหลักทรัพยท่ีมีความเส่ียงมาก  และ
ใหอัตราผลตอบแทนสูง  แตถานักลงทุนเปนผูหลีกเล่ียงความเส่ียง ก็จะลงทุนในหลักทรัพยท่ีมี
ความเส่ียงตํ่า และไดอัตราผลตอบแทนตํ่า  นักลงทุนจะพิจารณาผลตอบแทนท่ีคาดหวังเปรียบเทียบ
กับความเส่ียงเพื่อชวยในการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพย 
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 ภายใตสมมติฐานเกี่ยวกับพฤติกรรมการลงทุนดังนี้ 
 1. ผูลงทุนพิจารณาถึงทางเลือกในการลงทุนโดยกระจายตัวของความนาจะเปนท่ีจะ
เกิดข้ึนของอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในชวงระยะเวลาใดระยะเวลาหนึ่ง 

 2. ผูลงทุนเปนผูแสวงหาความม่ังค่ังสูงสุด โดยคาดหวังอรรถประโยชนสูงสุด 
(Maximized Utility) ในชวงเวลาการลงทุนท่ีกําหนด 

 3. ผูลงทุนจะประมาณคาความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย โดยดูจากคาความแปรปรวน
หรือสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทน 
  4. ผูลงทุนใชอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง และความเส่ียงเพียง 2 ปจจัยเทานั้นในการ
พิจารณาเลือกลงทุน 
  5. ผูลงทุนเปนผูท่ีพยายามหลีกเล่ียงความเส่ียง โดยจะพิจารณาเลือกลงทุนในทางเลือก
ท่ีมีความเส่ียงท่ีต่ํากวาสําหรับทางเลือกท่ีมีอัตราผลตอบแทนท่ีเทากัน และจะพิจารณาเลือกลงทุน
ในทางเลือกท่ีใหอัตราผลตอบแทนท่ีสูงกวา หากมีความเส่ียงท่ีเทากัน 
 หากพิจารณาถึงหลักทรัพย ท่ีผูลงทุนพิจารณาเลือกลงทุน  จะพบวาใหอัตรา
ผลตอบแทนและความเส่ียงในระดับตาง ๆ กัน โดยหากพิจารณาถึงเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมี
ประสิทธิภาพของมารโควิทซแลว  จะเปนเสนท่ีแสดงถึงโอกาสในการเลือกลงทุนของแตละ
หลักทรัพยในกลุมหลักทรัพยท่ีทําการพิจารณา  โดยแตละหลักทรัพยจะใหอัตราผลตอบแทนตอ
ความเส่ียงในระดับแตกตางกันไป  แตจะกระจายอยูในรูปแบบของเสนโอกาสการลงทุน 
(Investment Opportunity Set) 
 มารโควิทซไดนําเอาท้ัง 2 ทฤษฎีมาผสมผสาน และ พิสูจนเปนความสัมพันธ
ระหวางพฤติกรรมการลงทุน และเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพของมารโควิทซ  ดัง
แสดงไวตามรูปท่ี 2.1 
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รูปท่ี 2.1  เสนโคงอรรถประโยชน (Utility Curve) และเสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพ
  ของ มารโควิทซ (Markowitz Efficient Frontier) 
ท่ีมา : ทฤษฎีตลาดทุน: การบริหารกลุมสินทรัพยลงทุน 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

  จากรูปท่ี2.1 ณ จุด X และจุด Y แสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุน ในการเลือกลงทุน
ท่ีแตกตางกัน ซ่ึงจุด X แสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดนอย ดังนั้นอัตรา
ผลตอบแทนท่ีคาดหวังก็จะนอย และจุด Y แสดงถึงพฤติกรรมของนักลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงได
มาก ดังนั้นอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังก็จะมากข้ึนเชนกัน 

เม่ือนําแนวคิดของทฤษฎีอรรถประโยชน ท่ีแสดงถึงเสนความพึงพอใจเทากันของผู
ลงทุน และ เสนโคงกลุมหลักทรัพยท่ีมีประสิทธิภาพของ มารโควิทซ จึงทําใหเกิดกลุมหลักทรัพยท่ี
มีความเหมาะสม (Optimal Portfolio) ซ่ึงเปนแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีตลาดทุน และแบบจําลอง
การตั้งราคาหลักทรัพย (Capital Asset Pricing Model : CAPM)   เพื่อใชประเมินราคาหลักทรัพย
ตาง ๆ ใหสอดคลองกับสภาพความเส่ียงของหลักทรัพย ในเวลาตอมา 

 2.1.2 ทฤษฎีเก่ียวกับอนุกรมเวลา (Time Series Data Analysis) 
   การวิเคราะหขอมูลอนุกรมเวลา (Time Series Data)  มีเง่ือนไขวาขอมูลท่ีนํามาศึกษา

จะตองมีลักษณะนิ่ง  (Stationary) โดยตองทดสอบคาเฉล่ีย (Mean) และ คาความแปรปรวน
(Variance) วาไมมีความแปรปรวนไปตามเวลา อันจะสงผลใหเกิดเปนความสัมพันธของสมการ
ถดถอยท่ีไมแทจริง (Spurious Regression) นําไปสูการสรุปผลความสัมพันธท่ีไมถูกตอง การ
ทดสอบวาขอมูลไมมีความนิ่ง (Non - Stationary Test) สังเกตในเบ้ืองตนไดจากคาสถิติ t มีคามาก 
แตการแจกแจงไมเปนไปแบบมาตรฐาน, คา R2 มีคาสูง, คาสถิติ Durbin Watson (DW) Statistic มี
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คาต่ํา แสดงถึงปญหา Autocorrelation จึงเปนการยากท่ีจะยอมรับรูปแบบสมการไดในทาง
เศรษฐศาสตร (Enders, 1995) และ (Johnston and Dinardo, 1997) 

ปญหาความไมนิ่ง (Non – Stationary) ของขอมูล จะตองทดสอบหาคาอันดับ
ความสัมพันธของขอมูล (Order of Integration) แลวทําการ Differencing ขอมูลตัวแปร กอนท่ีจะนํา
ตัวแปรดังกลาวมาหาความสัมพันธเพื่อหลีกเล่ียงปญหาความสัมพันธของสมการถดถอยท่ีไม
แทจริง (Spurious Regression)  และจึงทําการวิเคราะหหาความสัมพันธเชิงดุลยภาพระยะยาว 
(Cointegrating Relationship) โดยไมตองทําการ Differencing ขอมูล 

ขอมูลอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะน่ิง (Stationary) หมายถึง ขอมูลอนุกรมเวลามีสภาพของ
การสมดุลเชิงสถิติ (Statistic Equilibrium) คือ การที่ขอมูลไมมีการเปล่ียนแปลงเม่ือเวลาเปล่ียนไป 
แสดงไดดังนี้ 

1. กําหนดให xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t, t+1, t+2, … , 
t+k 
2. กําหนดให xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k เปนขอมูลอนุกรมเวลาท่ีเวลา t+m, 
t+m+1, t+m+2, …. , t+m+k 
3. กําหนดให P(xt, xt+1, xt+2,……..., xt+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปนรวมของ 
xt, xt+1,  xt+2, .... , xt+k 
4. กําหนดให P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) เปนการแจกแจงความนาจะเปน
รวมของ xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k 
จากขอกําหนดท้ัง 4 ขอดังกลาว จะเปนอนุกรมเวลาท่ีมีลักษณะนิ่งก็ตอเม่ือ 
P(xt, xt+1, xt+2,..., xt+k)     =     P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., xt+m+k) 

โดยหากพบวา P(xt, xt+1, xt+2,..., xt+k) มีคาไมเทากับ P(xt+m, xt+m+1, xt+m+2,……..., 
xt+m+k) จะสรุปไดวาขอมูลอนุกรมเวลามีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary) ซ่ึงในการทดสอบ จะ
พิจารณาคาสัมประสิทธ์ิในตัวเอง (Autocorrelation Coefficient Function : ACF) ตามแบบจําลอง
ของบอก-เจนกินน (Box-Jenkins Model) ซ่ึงหากพบวา ρ ท่ีไดจากการพิจารณาคาสัมประสิทธ์ิใน
ตัวเองนั้น มีคาใกล 1 มาก ๆ จะสงผลใหการพิจารณาท่ีคา ACF ท่ีไดไมแนนอน  ดิกกี้ - ฟูลเลอร 
(Dickey-Fuller) จึงพัฒนาวิธีการตรวจสอบขอมูลอนุกรมเวลาวามีลักษณะนิ่งหรือไม ดวยการทํา 
Unit Root Test 

1. การทดสอบความน่ิงของขอมูล โดยการทํา Unit Root Test 
   เนื่องจากขอมูลท่ีเรานํามาศึกษานั้นเปนขอมูลอนุกรมเวลา  จึงจําเปนตองทําการ

ทดสอบ Unit Root Test เพื่อใหทราบวาขอมูลอนุกรมเวลาท่ีนํามาวิเคราะหนั้นมีความนิ่ง 
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(Stationary) หรือไมนิ่ง (Non - Stationary) สมมติวาตัวแปรหนึ่งๆ (x) เปน Unit Root แลว ก็เทากับ
เราพบวาตัวแปรนั้นไมนิ่ง  ในท่ีนี้ใชวิธีการทดสอบท่ีมีความนิยมอยางแพรหลาย คือการทดสอบ 
Dicky - Fuller (DF) และ Augmented Dicky - Fuller (ADF) ดังรายละเอียดตอไปนี้ 

การทดสอบ Unit Root ท่ีใชการทดสอบแบบ Dicky-Fuller (DF) (Dicky and Fuller, 
1979) และการทดสอบแบบ Augmented Dicky-Fuller (ADF) (Said and Dicker, 1984) นั้นมี
สมมุติฐานวาง (Null Hypothesis) ของการทดสอบ DF (DF Test) จากสมการ 
   xt    =    ρ xt-1+ εt      (2.2)  

โดยท่ี 
xt , xt-1 คือ  ขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรอิสระ ณ เวลา t และ t-1 

      εt   คือ  ความคลาดเคล่ือนเชิงสุม (Random Error) 
      ρ   คือ  สัมประสิทธ์ิอัตสหสัมพันธ (Autocorrelation Coefficient) 
 

โดยมีสมมติฐานในการทดสอบ คือ 
   H0 :  ρ = 1 
   H1 :  ρ < 1 ; -1< ρ < 1 

การทดสอบ สมมติฐานเปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีศึกษา (xt) นั้นมี Unit Root 
หรือไมสามารถพิจารณาไดจากคา ρ ถายอมรับ H0 จะกลาวไดวา xt มีลักษณะไมนิ่ง (Non - 
Stationary) หรือ xt มี Unit Root และถายอมรับ H1 หมายความวา xt จะมีลักษณะนิ่ง (Stationary) 
หรือ xt ไมมี Unit Root จากการเปรียบเทียบคา t - statistics ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-
Fuller จะสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะน่ิง หรือเปน 
Integrated of Order 0 แทนดวย xt ≈  I(0) อยางไรก็ตามการทดสอบน้ีสามารถทําไดอีกทางหน่ึงซ่ึง
ใหผลเหมือนกับสมการขางบนกลาวคือ 

ให  ρ = 1 + θ ;  -1 < θ < 1       (2.3) 
 

โดยท่ี  θ   คือ  พารามิเตอร 
จะได       xt  =   (1+ θ) xt-1 + εt      (2.4) 

    xt  =    xt-1 + θ xt-1 + εt      (2.5) 
ดังนั้น      xt   =    xt- xt-1 =   θ xt-1 + εt     (2.6) 
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จะไดสมมติฐานการทดสอบของ Dickey-Fuller ใหม คือ 
   H0 :   θ = 0    (Non - Stationary) 
   H1 :   θ < 0   (Stationary) 

หาก θ ในสมการ มีคาเปนลบ แสดงวา ρ ในสมการมีคานอยกวา 1 ดังนั้น สรุปการ
ทดสอบไดวา เราปฏิเสธ H0 :  θ = 0 ซ่ึงเทากับเปนการยอมรับ H1 :  θ  < 0 หมายความวา ρ < 1  
และ xt มี Integration of Order Zero หรือ I(0) นั่นคือ xt มีลักษณะนิ่ง (Stationary) แตถาเราไม
สามารถปฏิเสธ H0 : θ  = 0 ได ก็จะหมายความวา xt มีลักษณะไมนิ่ง (Non-Stationary)  

เนื่องจากขอมูลอนุกรมเวลา ณ เวลา t มีสวนสัมพันธกับขอมูลอนุกรมเวลา   ณ เวลา 
t-1 ท้ัง คาคงท่ี และ คาแนวโนม  ดังนั้นแลว Dickey- Fuller จะพิจารณาสมการถดถอยได 3 รูปแบบ
ท่ีแตกตางกันในการทดสอบวามี Unit Root หรือไม ซ่ึง 3 สมการดังกลาวไดแก 

 
              xt      =     θ xt-1 + εt     (2.7) 
   xt =      + θ xt-1 + εt    (2.8) 
   xt =      +  t + θ xt-1 + εt   (2.9) 
 

ถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) แบบจําลองจะเปนไปตามสมการท่ี (2.8) 

ถา xt เปนแนวเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย (Random Walk with 
Drift) และ มีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน (Linear Time Trend) แบบจําลองจะเปนไปตามสมการท่ี 
(2.9) 

การตั้งสมมติฐานของการทดสอบ Dickey-Fuller เปนเชนเดียวท่ีกลาวมาแลวขางตน
สวนการทดสอบโดยใชการทดสอบ Augmented Dickey - Fuller (ADF) โดยเพิ่มขบวนการถดถอย
ในตัวเอง (Autoregressive Process) เขาไปในสมการ ซ่ึงเปนการแกปญหาในกรณีท่ีใชการทดสอบ
ของ Dickey- Fuller แลวคา Durbin Watson ต่ํา  การเพิ่มขบวนการถดถอยในตัวเองน้ัน ผลการ
ทดสอบ ADF จะทําใหไดคา Durbin Watson เขาใกล 2 ทําใหไดสมการใหม  จากการเพิ่ม Lagged 
Change เขาไปในสมการการทดสอบ Unit Root ทางดานขวามือ ซ่ึงพจนท่ีใสเขาไปนั้น จํานวน 
Lagged Term (p) จะข้ึนอยูกับความเหมาะสมของขอมูล หรือสามารถใสจํานวน Lag ไปจนกระท่ัง
ไมเกิดปญหา Autocorrelation ดังนี้ 
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None    xt =     θ xt-1 + 


p

i 1

i xt-i + εt   (2.10) 

Intercept   xt =      + θ xt-1 + 


p

i 1

i xt-i + εt  (2.11) 

Intercept&Trend   xt =      +  t + θ xt-1 + 


p

i 1

i xt-i + εt  (2.12) 

 
โดยท่ี      
      α ,β ,θ ,      คือ    คาพารามิเตอร 
        p       คือ   จํานวนของ Lagged ท่ีใสเขาไปเพื่อแกปญหา Autocorrelation ในตัวแปร 

         สุม 
       εt      คือ    คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 

จํานวนของ Lagged Term (p) ท่ีเพิ่มเขาไปในสมการข้ึนอยูกับความเหมาะสมของแต
ละงานวิจัยหรือเพิ่มคา Lag ในสมการจนกวาสวนของคาความคลาดเคล่ือนจะไมเกิดปญหา       
Autocorrelation 

การทดสอบสมมติฐานท้ังวิธี Dickey-Fuller Test (DF) และวิธี Augmented Dickey-
Fuller Test (ADF) เปนการทดสอบวาตัวแปรท่ีทดสอบ (xt) มี Unit Root หรือไม ซ่ึงสามารถหาได
จากคา θ ถาคา θ มีคาเทากับ 0 แสดงวาตัวแปร xt นั้นมี Unit Root ซ่ึงทดสอบสมมติฐานไดโดยการ
เปรียบเทียบคา t-statistic ท่ีคํานวณไดกับคาในตาราง Dickey-Fuller (Dickey-Fuller Tables) 
(Enders, 1995 : 221) ซ่ึงคา t-statistic ท่ีนํามาทดสอบสมมติฐานในแตละรูปแบบนั้นจะตองนํามา
เปรียบเทียบกับตาราง Dickey-Fuller ระดับตางๆ ถาสามารถปฏิเสธสมมติฐานได แสดงวาตัวแปรท่ี
นํามาทดสอบเปน Integration of order 0 แทนไดดวย x ~ I (0) 

กรณีท่ีการทดสอบสมมติฐานพบวา xt มี unit root นั้นตองมีคา Δxt มาทํา 
Differencing ซ่ึงสามารถปฏิเสธสมมติฐานท่ีวา xt มีความไมนิ่งของขอมูลได เพื่อทราบวา Order of 
Integration (d) วาอยูในระดับใด [xt ~ I (d) ; d > 0 ] 

2. การทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา (Cointegration Test) 
 เปนการทดสอบความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลาของตัวแปรคูใดๆ วามีการ

เคล่ือนไหวที่สอดคลองกันหรือไม เนื่องจากภายใตความเช่ือท่ีวาในระยะยาวแลวตัวแปรทาง
เศรษฐกิจควรจะมีการเคลื่อนไหวในทิศทางใดทิศทางหนึ่งท่ีสอดคลองกัน แมวาในระยะส้ัน                            
ความเคล่ือนไหวของตัวแปรดังกลาวอาจจะมีการเคล่ือนไหวท่ีไมสามารถกําหนดทิศทางท่ีแนนอน
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ไดก็ตาม และยังเปนการทดสอบการเคล่ือนไหวของคาความคลาดเคล่ือน (Error Term) ของสมการ
ความสัมพันธระหวางตัวแปรท่ีตองการทดสอบ ซ่ึงมีเง่ือนไขดังนี้ 

- ตัวแปรอนุกรมเวลาที่ตองการทดสอบ ตองมีคุณสมบัติของความนิ่งของตัวแปร 
หรือถาตัวแปรท่ีตองการทดสอบไมมีคุณสมบัติดังกลาว การเปล่ียนแปลงของตัวแปร ณ ลําดับท่ี
ใดๆ (d) มีคุณสมบัติของความนิ่งแลว กลาวไดวา ตัวแปรอนุกรมเวลาดังกลาวมีการเคล่ือนไหวท่ี
สอดคลองกันในระยะยาว (Cointegration) 

- แมวาตัวแปรท่ีตองการทดสอบจะไมมีคุณสมบัติความนิ่งอยูก็ตาม แตถาคาความ
คลาดเคล่ือน (et) ของความสัมพันธเชิงเสนตรงของตัวแปรคูใดๆ มีคุณสมบัติของความนิ่ง เรา
สามารถกลาวไดวา ตัวแปรท้ังสองมีลักษณะความสัมพันธเปน Cointegration ได 

ขั้นตอนในการทดสอบ Cointegration มีดังตอไปน้ี 
1. ทดสอบตัวแปรในแบบจําลองวามีลักษณะเปน Non-Stationary หรือไมโดยใช

วิธีการ ADF Test  
2. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

Square : OLS)  
3. นําสวนท่ีเหลือ (Residual) จากการประมาณคาในขั้นตอนท่ี 2 มาทดสอบยู

นิทรูทเพื่อใหทราบวาสวนท่ีเหลือมีความนิ่งหรือไมตามสมการดังนี้ 
 
et =     et-1 + vt       (2.13) 

โดยท่ี    
        et, et-1   คือ สวนท่ีเหลือ (Residual) ณ เวลา t และ t-1 ท่ีนํามาหาสมการถดถอยใหม 

      คือ  คาพารามิเตอร 
  vt    คือ   คาความคลาดเคล่ือนเชิงสุม 
 

สมมติฐานท่ีใชในการทดสอบ Cointegration มีดังนี้ 
H0 :  ̂ = 0    ( No – Cointegration ) 

   H1 :  ̂  < 0   ( Cointegration ) 
 การทดสอบสมมติฐานเปรียบเทียบคา t - statistics ท่ีคํานวณไดจากอัตราสวน

ของ ̂  / S.E. ̂  ไปเปรียบเทียบกับตาราง ADF test ซ่ึงถาคา t - statistics มากกวาคาวิกฤตของ 
MacKinnon ณ ระดับนัยสําคัญท่ีกําหนดไว  ก็จะเปนการปฏิเสธสมมติฐานวาง (Null Hypothesis) 
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นําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (No-Cointegration) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวม
กันไปดวยกัน (Cointegration) 
 2.1.3 ขอสมมติฐานและสมการของแบล็คและโชลส 

ขอสมมติฐานและสมการของแบล็คและโชลส ไดแก การที่ราคาหุนมีการเคล่ือนไหวใน
แบบสุม (random walk) ซ่ึงอาจกลาวไดวาเปอรเซ็นตการเปล่ียนแปลงของราคาหุนในชวงเวลาส้ันๆ 
จะมีการกระจายแบบปกติ (normal distribution) ดังรูปท่ี 2.2 หรือราคาหุนในอนาคตมีลักษณะการ
กระจายแบบ Lognormal (lognormal distribution) ดังรูปท่ี 2.2 
 

 
รูปท่ี 2.2  ลักษณะการกระจายแบบปกติ และการกระจายแบบ Lognormal 
ท่ีมา: U.S. Department of Transportation Federal Highway Administration  
          http://international .fhwa.dot.gov/riskassess/risk_hcm06_04.cfm 
 

จากรูปท่ี2.2 จะเห็นวาตัวแปรท่ีมีการกระจายแบบปกติ (ในท่ีนี้คือ เปอรเซ็นตการ
เปล่ียนแปลงของราคาหุน)  จะสามารถเปนไดท้ังบวกหรือคาลบ  และมีรูปทรงท่ีสมมาตร  ในขณะ
ท่ีตัวแปรท่ีมีการกระจายแบบ Lognormal (ในท่ีนี้คือราคาหุนในอนาคต)จะมีคาเปนบวกเทานั้นและ
มีรูปทรงแบบเบขวา  โดยมีคาเฉล่ียเลขคณิต (mean) คามัธยฐาน (median) และคาฐานนิยม (mode) 
ท่ีแตกตางกันท้ังหมด  ตัวแปรท่ีมีการกระจายแบบ Longnormal นั้นจะมีคุณสมบัติท่ีคาล็อก
ธรรมชาติ (natural logarithm หรือ In) มีลักษณะการกระจายแบบปกติ  ดังนั้น  จากขอมูลสมมติฐาน
ลักษณะการกระจายของราคาหุนในอนาคต  จึงแสดงนัยวา In(ST) จะมีการกระจายแบบปกติ  โดย
คา ST คือ ราคาหุนในอนาคต  ณ เวลา T คาเฉล่ียและคาเบ่ียงเบนมาตรฐานของ In(ST) เทากับ 
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และ T  ตามลําดับ 
ดังนั้น เราจึงสามารถเขียนลักษณะการกระจายของ In (ST) ไดดังนี้ 
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โดย  ST = ราคาหุนอางอิงในเวลา T 
 S0 = ราคาหุนอางอิงในปจจุบัน 

 In 








0

T

S

S
= อัตราผลตอบแทนแบบทบตนตอเนื่องของหุนอางอิงในชวงเวลา T 

 [m,s] = ลักษณะการกระจายแบบปกติท่ีมีคาเฉล่ีย = m และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน = s 
μ  = อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของหุน 
  = คาความผันผวนของราคาหุน (volatility) 
นอกจากขอสมมติฐานเกี่ยวกับการกระจายของราคาดังท่ีกลาวมาแลว  ยังมีขอสมมติฐาน

อ่ืน ๆ อีกท่ีถูกกําหนดโดยแบล็คและโชลส  เม่ือท้ังคูเร่ิมทําการพัฒนาแบบจําลองโดยขอสมมติฐาน
ท้ังหมดสามารถสรุปเปนขอ ๆ ไดดังตอไปนี้ 

1.  พฤติกรรมของราคาหุนอางอิงมีลักษณะกระจายแบบ Lognormal โดยมีคาเฉล่ีย (μ) 
และคาเบ่ียงเบนมาตรฐาน () เปนคาคงท่ี 

2. ไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมหรือภาษีและสามารถซ้ือขายในหนวยยอยได 
3. ไมมีการจายเงินปนผลจากหุนอางอิงตลอดชวงอายุของออปช่ัน 
4. ไมมีโอกาสในการทําอาบิทราจ 
5. ธุรกรรมซ้ือขายหุนเกิดข้ึนอยางตอเนื่อง 
6. นักลงทุนสามารถยืมหรือใหกูไดท่ีอัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง 
7. อัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียงระยะส้ัน (r) มีคาคงท่ี 
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ขอสมมติฐานบางขอขางตนอาจถูกผอนคลายโดยการวิจัยเพิ่มเติม  ดังตัวอยาง เชน การ
รวมกันพัฒนาแบบจําลองเพิ่มเติมโดย Black, Scholes และ Merton ไดรวมผลการจายเงินปนผลเขา
สูการคํานวณของแบบจําลองแบล็คและโชลส เปนตน 
 การคํานวณคาความผันผวนของราคาหุนอางอิง (volatility) 

ในการคํานวณราคาออปช่ันตามแบบจําลองแบล็คและโชลส  มีตัวแปรหนึ่งท่ีมีความสําคัญ
คอนขางมากเนื่องจากมีผลตอราคาออปช่ันท่ีคํานวณไดอยางมากและประมาณการณไดคอนขางยาก
ในทางปฏิบัติ  ซ่ึงตัวแปรดังกลาวนี้คือ คาความผันผวนของราคาหุนหรือ Volatility ()  คํานิยาม
ของคาความผันผวน คือ คาท่ีวัดความไมแนนอนของอัตราผลตอบแทนของหุนอางอิง  หรือในทาง
การคํานวณ  คาความผันผวนก็คือ คาเบ่ียงเบนมาตรฐาน  ของอัตราผลตอบแทนแบบทบตนตอเนื่อง
ของหุนอางอิงใน 1 ป นั่นเอง  ในการคํานวณมูลคาออปช่ัน  คาความผันผวนท่ีถูกตองท่ีสุดในการ
คํานวณคือ คาความผันผวนของราคาหุนท่ีแทจริงหรือ (Real Volatility) ตัวอยางเชน ในการคํานวณ
ราคาออปช่ันอายุ 3 เดือน  ก็ควรใชคาความผันผวนที่จะเกิดข้ึนในชวง 3 เดือนขางหนานับจากวันนี้  
ซ่ึงในทางปฏิบัติเปนไปไมไดท่ีเราจะทราบขอมูลในอนาคตดังกลาวนี้  ดังนั้นในทางปฏิบัติจึงนิยม
ใชคาความผันผวนของราคาหุนท่ีคํานวณมาจากขอมูลในอดีต (Historical Volatility) เพื่อใชคํานวณ
ใบแบบจําลองแทน  ซ่ึงโดยท่ัวไปนิยมใชจํานวนขอมูลยอนหลังไปเทากับชวงอายุของออปช่ันท่ีจะ
คํานวณ   
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โดย 1n  = จํานวนขอมูลราคาหุนอางอิงท้ังหมด 
 is  = ราคาหุนอางอิงของแตละชวงเวลา i (i = 0, 1, …., n) 
 1u  =  1/ ii ssIn  

= อัตราผลตอบแทนแบบทบตนตอเนื่องของหุนอางอิง 
ของแตละชวงเวลา i 

   

u  = คาเฉล่ียของ ui  ท้ังหมด 

    = 
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    = จํานวนของชวงเวลาใน 1 ป  
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 2.1.4 ประเภทของออปชั่น 
ออปช่ันจะถูกแบงตามประเภทการใชสิทธิ  เปนสิทธิในการซ้ือ หรือ Call Option และสิทธิ

ในการขาย หรือ Put Option  
สิทธิในการซ้ือ หรือ Call Option เปนตราสารท่ีใหสิทธิในการซ้ือสินทรัพยอางอิง ตามท่ี

ระบุไวจากผูขายตาม จํานวน เวลา ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูถือคอ
ลออปชั่น จะเลือกใชสิทธิในการซ้ือสินทรัพยอางอิงตามสัญญาหรือไมก็ได โดยหากเลือกท่ีจะไมใช
สิทธิผูซ้ือ หรือ ผูถือคอลออปชั่น ก็จะปลอยใหสิทธินั้นหมดตามอายุของออปช่ัน แตในทางตรงกัน
ขาม ผูขายเปนผูมีภาระท่ีตอง ขายสินทรัพยอางอิง ใหแกผูซ้ือเม่ือผูซ้ือแสดงความจํานงที่จะใชสิทธิ
จากผูขาย 

สิทธิในการขาย หรือ Put Option เปนตราสารท่ีใหสิทธิในการขายสินทรัพยอางอิง ตามท่ี
ระบุไวจากผูขายตาม จํานวน เวลา ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนด ท้ังนี้ผูซ้ือหรือผูถือพุทอ
อปช่ัน จะเลือกใชสิทธิในการซ้ือสินทรัพยอางอิงตามสัญญาหรือไมก็ได ในขณะผูขายเปนผูมีภาระ
ท่ีตอง ซ้ือสินทรัพยอางอิง จากผูถือพุทออปช่ัน ตามราคาและเง่ือนไขท่ีระบุไวในสัญญาเม่ือผูถือ
ออปช่ันแสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิขายหุนแกผูขาย 
 เนื่องจากออปช่ันเปนตราสารสิทธิใหสิทธิแกผูซ้ือหรือผูถือออปช่ันในการซ้ือหรือขาย
สินคาอางอิง ณ ราคาท่ีตกลงกันไวลวงหนา และผูซ้ือไมมีภาระผูกพันธท่ีจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได 
ซ่ึงผูลงทุนจะเลือกใชสิทธิก็ตอเมื่อไดประโยชนจากการใชสิทธิ สวนผูขายหรือผูออกออปช่ันจะมี
ภาระผูกพันธท่ีจะตองทําการขายหรือซ้ือสินคาอางอิงในอนาคตกับผูท่ีถือออปช่ัน ซ่ึงอธิบายใน
ตารางท่ี 2.1 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 2.1  อธิบายบทบาทและหนาท่ีของผูซ้ือและผูขายออปช่ัน 

ป ร ะ เ ภ ท ข อ ง
ออปชั่น 

ผูซ้ือ (Long) ผูขาย (Short) 

 

 

Call Options 

-  มีสิทธิในการซ้ือสินคาอางอิงในราคา จํานวน และ
ภายในระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา โดยจายคาพรี
เม่ียมแกผูขายแลกสิทธิดังกลาว 
-  เม่ือราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงสูงกวาราคาใช
สิทธิ จะตัดสินใจใชสิทธิ โดยจะมีกําไรจากการใช
สิทธิเนื่องจากสามารถซ้ือสินทรัพยอางอิงตาม
สัญญาในราคาต่ํา ในขณะท่ีสามารถขายสินทรัพย
อางอิงไปในราคาตลาดท่ีสูงกวา 
-  หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใช
สิทธิจะไมใชสิทธิ แตปลอยใหออปช่ันหมดอายุไป 
เนื่องจากสามารถซ้ือสินทรัพยอางอิงในตลาด
โดยตรงไดในราคาตํ่ากวาการใชสิทธิซ้ือสินทรัพย
อางอิง 

ไดรับคาพรีเม่ียมจาก
ผูซ้ือ แตมีภาระตอง
ขายสินทรัพยอางอิง 
ในราคา จํานวน และ
ระยะเวลาตามสัญญา 
เม่ือผูซ้ือใชสิทธิ 

 

 

Put Options 

-  มีสิทธิในการซ้ือสินคาอางอิงในราคา จํานวน และ
ภายในระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา โดยจายคาพรี
เม่ียมแกผูขายแลกสิทธิดังกลาว 
-  เม่ือราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใช
สิทธิ จะตัดสินใจใชสิทธิ โดยจะมีกําไรจากการใช
สิทธิเนื่องจากสามารถขายสินทรัพยอางอิงตาม
สัญญาในราคาสูงกวาการขายสินทรัพยอางอิงไปใน
ราคาตลาดโดยตรง 
-  หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงสูงกวาราคาใช
สิทธิจะไมใชสิทธิ แตปลอยใหออปช่ันหมดอายุไป 
เนื่องจากสามารถขายสินทรัพยอางอิงในตลาด
โดยตรงไดในราคาสูงกวาการใชสิทธิขายสินทรัพย
อางอิง 

ไดรับคาพรีเม่ียมจาก
ผูซ้ือ แตมีภาระตอง
ซ้ือสินทรัพยอางอิง 
ในราคา จํานวน และ
ระยะเวลาตามสัญญา 
เม่ือผูซ้ือใชสิทธิ 

ท่ีมา: บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) www.tfex.co.th 
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 ลักษณะของออปชั่น 
เนื่องจากการซ้ือขายออปชั่นไดรับความนิยมและความสนใจจากนักลงทุนตางๆ ท่ัวโลก 

ดังนั้น เพื่อใหการซ้ือออปช่ันเปนไปอยางมีประสิทธิภาพตลาดหลักทรัพยในประเทศตาง ๆ จึงมีการ
กําหนดสัญญาซ้ือขายออปช่ันใหมีความเปนมาตรฐาน โดยแตละสัญญาจะกําหนดใหมี สินทรัพย
อางอิง ขนาดของสัญญาตัวคูณดัชนี (Multiplier) วิธีการใชสิทธิ อายุของสัญญา ชวงเวลาในการซ้ือ
ขาย ราคาใชสิทธิ (Strike Price) ราคาซ้ือขายออปช่ัน (Premium) ซ่ึงมีความเปนมาตรฐานนี้จะทําให
นักลงทุนสามารถทําความเขาใจในการซ้ือขายและสามารถซ้ือขายออปช่ันไดสะดวกมากข้ึน 

ในการซ้ือขาย Index Options ก็เชนกันท่ีจะตองกําหนดใหในแตละสัญญามีความเปน
มาตรฐาน โดยมี สวนประกอบท่ีสําคัญตางๆ ดังนี้  

 สินทรัพยอางอิง คือ ดัชนีราคาของกลุมหลักทรัพย (Index)  
 ตัวคูณดัชนี (Multiplier) เนื่องจากในการซ้ือขาย Index Options กําหนดใหสินคาอางอิง

เปนดัชนีราคาของกลุมหลักทรัพย (Index) ซ่ึงการสงมอบจริงทําไดลําบาก ดังนั้นในการสง
มอบจึงตองใชวิธีชําระราคากันเปนเงินสดหรือท่ีเรียกวา “Cash Settlement” โดยมีการ
กําหนดตัวคูณดัชนีหลักทรัพย (Multiplier) ข้ึน เพื่อแปลงคาดัชนีใหเปนจํานวนเงิน ท้ังนี้ 
เพื่อสะดวกในการชําระราคาในวันสงมอบ  

 คาใชสิทธิ (Premium) คือ ราคาเสนอซ้ือหรือขาย Index Options ซ่ึงจะถูกกําหนดใหอยูใน
รูปของจุดดัชนี (Index Point) ซ่ึงดัชนีซ้ือขายดังกลาวจะถูกแปลงเปนมูลคาโดยการคูณดวย
ดัชนีตัวคูณ (Multiplier ) 

 วิธีการใชสิทธิ (Exercise Style) การซ้ือขาย Index Options สามารถกําหนดเง่ือนไขในการ
ใชสิทธิ ตามความเหมาะสม ซ่ึงไดแก  
1.  American Style ใชสิทธิไดตลอดเวลากอนหมดอายุ หมายถึง ออปช่ันท่ีใหสิทธิแกผูถือ 
ออปชั่นสามารถเลือกใชสิทธิตามสัญญาในเวลาใดก็ได ตราบท่ีออปช่ันนั้นยังไมหมดอายุ 
ดังนั้น ผูลงทุนท่ีถือ American Options ตัวเดียวกันก็อาจเลือกใชสิทธิในเวลาท่ีแตกตางกัน
ได                                                                                                                                         
2.  European Style ใชสิทธิไดเฉพาะวันสุดทายของสัญญาเทานั้น หมายถึง ออปช่ันท่ีให
สิทธิแกผูถือออปช่ันในการใชสิทธิ ณ วันหมดอายุของสัญญาเทานั้น ดังนั้น แมการใชสิทธิ
จะทําให สถานะของผูถือไดประโยชน ณ เวลาหนึ่งผูถือสิทธิจะยังไมสามารถใชสิทธิท่ีมี
ประโยชนนั้นได จนกวาจะถึงกําหนดวันตามท่ีตกลงกันใหใชสิทธิ ซ่ึงมักจะเปนวันสุดทาย
ของสัญญาท่ีจะกําหนด โดยตลาดอนุพันธนั่นเอง                        
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  3.  Pseudo-American Style ใชสิทธิไดเปนชวง ๆ ตามระยะเวลาท่ีกําหนด หมายถึง 
ออปช่ันที่ใหสิทธิแกผูถือครองสิทธิสามารถเลือกใชสิทธิไดเปนชวงของระยะเวลา  

 วันครบอายุสัญญา (Expiration/ Maturity Date) คือ วันครบกําหนดอายุของสัญญาวัน
สุดทายท่ีผูซ้ือออปช่ันขะสามารถใชสิทธิได 

 สัญลักษณยอท่ีใช เนื่องจากการซ้ือขาย Index Options จะเกี่ยวของกับดัชนีหลักทรัพยตาง 
ๆ เดือนหมดอายุของสัญญา และราคาใชสิทธิ (Strike Price) ดังนั้นเพื่อใหผูลงทุนไดรับ
ความสะดวกในการสงคําส่ังซ้ือหรือขายออปช่ันจึงมีการกําหนดสัญลักษณสําหรับออปช่ัน
แตละ Series ซ่ึงมักจะประกอบดวยชื่อดัชนีหลักทรัพย เดือนท่ีออปช่ันหมดอายุ ราคาใช
สิทธิ และสถานะการถือครอง (Call/ Put)  

 ชวงเวลาในการซ้ือขาย (Trading Hour) ในการซ้ือขาย Index Options จะตองมีการกําหนด
ชวงเวลาที่สามารถทําการซ้ือขายไวอยางชัดเจน 

 Strike Price Interval หมายถึง ชวงหางของราคาใชสิทธิในแตละ Series ของออปช่ันซ่ึง
ตาม ปกติตลาดออปช่ันจะกําหนดราคาใชสิทธิของแตละ Series ไวมากกวา 1 ราคาใชสิทธิ
โดยมีชวงหางของราคาใชสิทธิท่ีเทากันในแตละระดับ และเม่ือราคาปจจุบันของดัชนี
อางอิงในตลาดมีราคามากกวา นอยกวา หรือเทากับราคาใชสิทธิท่ีสูงสุดหรือตํ่าสุด ตลาด
ออปช่ันก็จะดําเนินการกําหนดราคาใชสิทธิเพิ่มข้ึนอีกหนึ่งระดับ โดยมีชวงหางเทากับ
เกณฑท่ีกําหนดไวในตอนแรก 

 ชวงของราคาเสนอซ้ือขายข้ันตํ่า (Minimum Tick Size) คือ ชวงของราคาเสนอซ้ือขายข้ัน
ต่ําโดย กําหนดหนวยเปนจุดดัชนี เชน ถากําหนดให Minimum Tick Size เทากับ 0.10 จุด 
ถาราคาเสนอซ้ือคอลออปช่ัน (Best Bid) ในปจจุบันเทากับ 0.60 จุด ผูลงทุนสามารถเสนอ
ซ้ือในราคาท่ีสูงหรือต่ํากวาเปนจํานวนเทากับ 0.10 จุดเทานั้น เชน 0.50 , 0.70 , 0.80 , 0.90 
เปนตน ซ่ึงผูลงทุนจะไมสามารถเสนอราคาซ้ือเปนทศนิยม 3 ตําแหนง เชน 0.902 หรือ 
0.874 ได 

 ชวงการเปล่ียนแปลงของราคา (Daily Price Limit) หมายถึง ชวงการเปล่ียนแปลงของราคา 
ออปช่ันซ่ึงก็คือ “คาพรีเม่ียมของออปช่ัน” ในแตละวัน  

 วันทําการซ้ือขายวันสุดทาย (Last Trading Day) หมายถึง วันท่ีผูลงทุนจะทําการซ้ือขาย
ออปช่ันไดเปนวันสุดทายกอนท่ีสัญญาจะหมดอายุลง  
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 Settlement Price & Method คือ วิธีในการกําหนดราคาที่ใชในการชําระราคาเพื่อใช
เปรียบเทียบ กับระดับดัชนีท่ีกําหนดไวใน Index Options ทําใหทราบถึงสถานะของ
ออปช่ันและใชอางอิงในการคํานวณมูลคาท่ีจะชําระราคาสําหรับกรณีท่ีออปชั่นมีสถานะ 
In-the-Money  

  
ตารางท่ี 2.2  อธิบายลักษณะของสัญญา SET50 Index Options 

รายการ รายละเอียด 
ดัชนีอางอิง ดัชนี SET50 (SET50 Index) เหมือนกับดัชนีอางอิงของ SET50 Index 

Futures 
ประเภทของสัญญา  Call Options และ Put Options 
ประเภทของการใชสิทธิ European Style 
ตัวคูณดัชนี (Multiplier) คือ มูลคาท่ีกําหนดจํานวนเงินตอดัชนี 1 จุด โดยตลาดอนุพันธ

กําหนดใหตัวคูณดัชนีของ SET50 Index Options มีคาเทากับ  
200 บาท 

เ ดื อ น ท่ี สั ญ ญ า ค ร บ
กําหนด 

เดือนมีนาคาม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม และนับไปไมเกิน 4 
ไตรมาส 

ราคาใช สิทธิ  (Exercise 
Price) 

การกําหนดราคาใชสิทธิของ SET50 Index Options มีหลักการ คือ 
กําหนดใหชวงหางของราคาใชสิทธิของ SET50 Index Options 
เทากับ 10 จุด และในชวงเร่ิมตนของทุกวันทําการ กําหนดใหมี 
SET50 Index Options อยางนอยตอไปนี้ 
- At-the-money Options จํานวน 1 สัญญา (ดัชนีจํานวนเต็ม 10 ท่ี
ใกลเคียงกับราคาปดของดัชนี SET50 Index ของวันทําการกอนหนา
มากท่ีสุด) 
- In-the-money Options และ Out-of-the-money อยางละ 5 สัญญา
เปนอยางตํ่า 
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ตารางท่ี 2.2  (ตอ)  
ชวงเวลาซ้ือขายข้ันตํ่า 
(Minimum Tick Size) 

ราคาเสนอซ้ือหรือขาย SET50 Index Options หรือท่ีเรียกวาคาพรี
เม่ียม (Premium) จะถูกกําหนดอยูในรูปจุดดัชนี (Index Point) มีชวง
หางของราคาเสนอซ้ือขายข้ันตํ่าเทากับ 0.10 จุด 

เวลาซ้ือขาย  
(Trading Hours) 

9.45 – 16.55 น. 

ราคาท่ีใชชําระราคาใน
วัน ซ้ือขายวัน สุดท า ย 
(Final Settlement Price) 

ใชวิธีการคํานวณเหมือนกับราคาท่ีใชชําระราคาในวันซ้ือขายวัน
สุดทายของ SET50 Index Futures 

วันสุดทายของการซ้ือ
ขาย (Final Trading Day) 

วันทําการกอนหนาวันทําการสุดทายของเดือนท่ีสัญญาส้ินสุดอายุ ซ่ึง
เหมือนกับวันขายวันสุดทายของ SET50 Index Futures ท้ังนี้ เวลาปด
ซ้ือขายของวันซ้ือขายวันสุดทายของสัญญาซ้ือขายวันสุดทายจะอยูท่ี
เวลา 16.30 น. 

สัญลักษณในการซ้ือขาย ตลาดอนุพันธกําหมดใหการซ้ือขาย SET50 Index Options ใช
สัญลักษณในการซ้ือขายเปนอักษร 10 ตัว โดยมีรูปแบบ ดังน้ี 
S50Z07C520 (ดัชนีอางอิง/เดือน/ป/ประเภท/ราคาใชสิทธิ) 
- S50 หมายถึง SET50 Index  
- เดือนและปท่ีสัญญาหมดอายุ  H คือ เดือนมีนาคม , M คือ เดือน
มิถุนายน , U คือ เดือนกันยายน และ Z คือ เดือนธันวาคม 
- ประเภทสัญญา C  คือ Call Options และ P  คือ Put Options 
- ราคาใชสิทธิ คือ 520 

ท่ีมา:บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) www.tfex.co.th 
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สิทธิของผูซ้ือออปชั่นจะสิ้นสุดลงตามกรณีใดกรณีหนึ่ง ดังตอไปน้ี 
 เม่ือมีการใชสิทธิตามสัญญาออปช่ัน กลาวคือ เม่ือผูถือออปช่ันแสดงความจํานงจะใชสิทธิ

จากผูขาย และผูขายไดปฏิบัติตามภาระผูกพันตามท่ีระบุไวในสัญญาแลวจะถือวาสิทธิของ
ผูซ้ือตามสัญญาออปช่ันหมดลง 

 ออปช่ันหมดอายุ ในสัญญาออปช่ันนั้นจะมีการระบุระยะเวลาในการใชสิทธิของผูซ้ือไว 
หากผูซ้ือออปช่ันไมไดแสดงความจํานงท่ีจะใชสิทธิตามสัญญาภายในระยะเวลาท่ีกําหนด
แลวจะถือวาผูซ้ือออปช่ันนั้นหมดสิทธิไปโดยปริยายและไมสามารถใชสิทธิไดอีก เม่ือพน
กําหนดวันใชสิทธิวันสุดทายท่ีกําหนดไวไปแลว 

 ทําการขายเพื่อลางฐานะ หมายถึง การขายออปช่ันท่ีมีลักษณะและจํานวนเดียวกันกับ 
ออปช่ันท่ีไดซ้ือไวแลวทุกประการ เชน เดิมไดซ้ือคอลออปช่ันท่ีใหสิทธิในการซ้ือหุน 
(สินทรัพยอางอิง) บริษัท ABC จํากัด ในราคา 25 บาท ภายใน 1 เดือนเอาไว จํานวน 10 
สัญญา ตอมาไดขายคอลออปช่ันท่ีมีลักษณะเดียวกันนี้ออกไปจํานวน 10 สัญญาเชนกัน 
เพื่อลางฐานะท่ีมีอยูการกระทํานี้ก็จะทําใหเกิดการลางสิทธิท่ีตนเองมีอยูไปดวย แตท้ังนี้ 
การลางฐานะดังกลาวอาจกอใหเกิดผลกําไรหรือขาดทุนจากความแตกตางของราคาซ้ือและ
ราคาขายออปช่ันได  

สถานภาพของออปชั่น 
หากพิจารณาสถานภาพของออปชั่นในแงของผลประโยชนท่ีไดรับจากการใชสิทธิแลว เรา

สามารถแบงออปช่ันไดเปน 3 สถานะดังตอไปนี้ 

 สถานภาพ ท่ี 1 In-the-money ( ITM ) เปนสถานภาพท่ีคนถือออปช่ันอยูนาจะช่ืนชอบ
และอุนใจท่ีถือไวท่ีสุด เนื่องจากมีความหมายถึง สถานภาพท่ีผูถือไดประโยชน หากเกิด
การใชสิทธิข้ึนในขณะน้ัน  

 สถานภาพท่ี 2 At-the-money (ATM) เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิงเทากับหรือใกลเคียง
กับราคาใชสิทธิ โดยนิยามเหมือนกันท้ังคอลออปช่ันและพุทออปช่ัน ผลของสถานภาพ 
At-the-money ก็คือไมวาผูซ้ือออปช่ันจะเลือกใชสิทธิหรือไมก็จะไดผลตอบแทนจากการ
ใชสิทธิเทากับศูนย  

 สถานภาพท่ี 3 Out-of-the-money (OTM) ตรงกันขามกับ In-the-money สถานภาพ Out-
of-the-money คือ สถานภาพท่ีผูถือออปช่ันจะไมใชสิทธิอยางแนนอนเพราะถาใชสิทธิไปก็
มีแตจะขาดทุน โดยคอลออปช่ันจะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาตลาดของสินคาอางอิง
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ต่ํากวาราคาใชสิทธิ และพุทออปช่ันจะเปน Out-of-the- money เม่ือราคาใชสิทธิต่ํากวา
ราคาตลาดของสินคาอางอิง  
สถานะออปช่ันมีท้ังหมด 4 ประเภทดวยกัน คือ 
1.  การเขาถือสถานะซ้ือคอลออปช่ัน 
2.  การเขาถือสถานะซ้ือพุทออปช่ัน 
3.  การเขาถือสถานะขายคอลออปช่ัน 
4.  การเขาถือสถานะขายพุทออปช่ัน 
 
โดยผูท่ีรับซ้ือหรือขายคืนสินทรัพยอางอิงก็คือ ผูท่ีออกตราสารสิทธิดังกลาวโดยผูลงทุน

สามารถใชประโยชนของออปช่ันไดดังตอไปนี้ 
 1.  ปองกันความเส่ียงจากราคาหลักทรัพย 

2.  การลงทุนเพ่ือกระจายความเส่ียงของกลุมหลักทรัพย 
3.  การลงทุนและเก็งกําไร สรางกลยุทธท่ีซับซอนVolatility Strategies และCorrelation   
Strategies 
4.  การเคล่ือนไหวของออปช่ัน ชวยบอกถึงแนวโนมของราคาสินคาอางอิงได 
5.  การหาผลตอบแทนจากสวนตางของราคาท่ีปราศจากความเส่ียง โดยกลไกอาบิทราจ 
6.  การขจัดความเส่ียงของการถูกเรียกเก็บ เงินประกันหลักทรัพยมารจิ้นเพ่ิม 

  
จากท่ีกลาวในขางตนถึงปริมาณการซ้ือขายท่ีเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่อง ระบบการซ้ือขายท่ีเปน

ทางการ การบริหารความเส่ียงและความสามารถทํากําไรของ SET 50 Index Options แลวการมี
ความรูและความเขาใจในการลงทุนของ SET 50 Index Options เปนอยางดีนั้น สามารถนําไปใช
เปนเคร่ืองในการลงทุนใหเกิดประโยชนและมีประสิทธิภาพได 

ดังนั้นการศึกษา ถึงการพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดชันีกลุม 50 หลักทรัพย โดย
แบบจําลองของแบล็คและโชลส จึงเปนเร่ืองท่ีนาสนใจและเปนประโยชนตอผูลงทุนใน SET 50 
Index Options ซ่ึงสามารถนําไปใชในการกําหนดกลยุทธการลงทุนได  
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2.2  เอกสารงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
Schulz and Trautman (1994) ทําการศึกษาเกี่ยวกับการปรับปรุงแบบจําลอง Black and 

Scholes ท่ีไมไดมีการปรับปรุงผลกระทบดานเงินปนผล แตมีการปรับปรุงผลกระทบดาน dilution 
วัตถุประสงคการศึกษานี้มีสองประการ คือ ประการแรกตองการที่จะแสดงวาผลกระทบดาน
โครงสรางของทุน (Capital Structure) จะมีผลตอการประยุกตใชแบบจําลองอยางไร ประการท่ีสอง
การศึกษานี้ตองการจะย้ําความถูกตองของแบบจําลอง Black and Scholes ท่ีไมไดมีการปรับปรุง
ผลกระทบดาน Dilution หรือเรียกวาแบบจําลองท่ีมีลักษณะ options-like และยังทําการศึกษาใน
สวนพฤติกรรมของ Volatility ไดแบง Volatility ออกเปน Volatility ของหุนสามัญ และ Volatility 
ของสินทรัพย (Asset) ผลการศึกษาปรากฏขอนาสังเกต 2 ประการ คือ ประการแรก Volatility ของ
หุนสามัญจะมีความไวตอการเปล่ียนแปลงในราคาหุนสามัญมากท่ีสุดเม่ือวอรแรนทใกลหมดอายุ
และเปนวอรแรนทท่ี in-the-money ในสวนของแบบจําลองท่ีมีการเปรียบเทียบกับความถูกตองของ
แบบจําลอง Black and Scholes ในกรณีตาง ๆ กัน โดยมุงความสนใจไปในความถูกตองของ
แบบจําลองท่ีมีลักษณะ options-like ผลปรากฏวาในกรณีท่ี deep-out-of-the-money หรือ out-of-
the-money และกรณีท่ีวอรแรนทใกลจะหมดอายุใชสิทธิจะทําใหแบบจําลองคํานวณราคาวอร
แรนทไดสูงกวาราคาท่ีแทจริง และการศึกษานี้ยังแนะนําวาไมจําเปนตองมีการปรับปรุงผลกระทบ
ดาน Dilution เขามาในแบบจําลอง Black and Scholes ยกเวนแตในกรณีท่ีราคาวอรแรนทนั้น deep-
out-of-the-money สวนการศึกษาโดยใชขอมูลราคารายวันจํานวน 50,960 ตัวอยาง ระหวางวันท่ี 1 
มกราคม 1979 ถึง 30 ธันวาคม 1990 ของบริษัทท่ีมีปจจัยพื้นฐานดี จํานวน 16 บริษัทและมีวอร
แรนท ท้ังหมดจํานวน 37 วอรแรนท โดยทําการศึกษาวามีความสัมพันธระหวาง Dilution กับการ
ประเมินราคาที่คลาดเคล่ือนของแบบจําลองลักษณะ options-like หรือไม แบบจําลองท่ีใชเปน
แบบจําลองท่ีมีการกําหนดใหคาความแปรปรวนของราคาหุนท่ีมีคาคงที่ (Constant Variance 
Diffusion Model) และคา Volatility ท่ีใชไดจากการคํานวณจากขอมูลในอดีต และผลท่ีไดจาก
แบบจําลองจะนํามาหาคาเปอรเซ็นตความคลาดเคล่ือนไปจากราคาตลาด และใชวิธีการทางเศรษฐ
มิติหาความสัมพันธระหวางเปอรเซ็นตความคลาดเคล่ือนนั้นกับตัวแปรตาง ๆ ไดแก ตัวแปรท่ีเปน
ปจจัยกําหนดราคาของ Options และตัวแปร Dilution Factor ผลท่ีไดพบวาไมมีความสัมพันธ
ระหวาง Dilution Factor กับเปอรเซ็นตความคลาดเคลื่อนของการหาราคาดวยแบบจําลองท่ีมีการ
กําหนดใหคาความแปรปรวนของราคาหุนมีคาคงท่ี ดังนั้นจึงเปนการย้ําความถูกตองในการใช
แบบจําลองท่ีมีลักษณะ options-like ได 

 
 



32 

ณรงคศักดิ์   วงศสิทธิกร  (2540)  ทําการวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรเกี่ยวกับการออกหุน
สามัญ หุนกู หุนกูควบวอรแรนท และหุนกูแปลงสภาพ โดยมีการศึกษาแบง 2 สวน คือ การ
วิเคราะหทางเลือกในการจัดหาเงินทุนของกิจการ การประเมินราคาหลักทรัพย ประเภทหน้ีและก่ึง
ทุน โดยหลักเกณฑท่ีมีผลตอการตัดสินใจหาเงินทุนโดยออกเปนหุนสามัญควบวอรแรนทหรือวอร
แรนท ประกอบดวยหลักเกณฑภายในไดแก กําไรสุทธิตอหุน และอัตราสวนหน้ีสินตอสวนผูถือ
หุนสวนภายนอก คือ เศรษฐกิจเฟองฟู และการประเมินราคาวอรแรนท โดยเฉล่ียแลวราคาตลาด
ของวอรแรนทโดยรวมสูงกวาราคาท่ีคํานวณได จากแบบจําลอง Original Black and Scholes และ
แบบจําลอง Adjustrd Black and Scholes 
 ณวรา สกุล ณ มรรคา (2540) ศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณของแบบจําลองการ
ประเมินราคาวอรแรนท โดยใชแบบจําลอง Black and Scholes ประเมินราคาวอรแรนทภายใต
เง่ือนไขท่ีเปล่ียนไป ไดแก การเลือกวิธีคํานวณ Volatility การเลือกชวงเวลายอนหลังในการคํานวณ 
Volatility และเลือกวิธีการปรับปรุงแบบจําลองและวัดความสามารถในการพยากรณโดยใชคาเฉล่ีย
ความคลาดเคล่ือน และคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ ผลการทดลองการคํานวณ Volatility 
จากราคาปดจะคํานวณไดดีกวา และควรใชเวลายอนหลังต้ังแต 360 วันข้ึนไป การปรับปรุง
แบบจําลองควรนําผลกระทบการเปล่ียนแปลงโครงสรางทุนเขามาปรับปรุงแบบจําลอง และถาวอร
แรนทมีลักษณะ in-the-money มากข้ึนแบบจําลองจะดีข้ึน 
 เกรียงไกร ไชยศิริวงศสุข (2542) ไดทําการศึกษาเพื่อใหเกิดความเขาใจในการประเมิน
มูลคาตราสารสิทธิโดยใหแบบจําลอง 2 แบบ คือ Black & Scholes และ Binomial Model แลวแบง
เนื้อหาของการศึกษาทั้งหมดออกเปน 4 สวนคือ1) ขอบเขตของราคาตราสารสิทธิ ท่ีไมมีโอกาส
สรางกําไรโดยปราศจากความเส่ียง (Arbitrage) โดยพบวาถากําหนดเงื่อนไขตางๆที่เหมาะสมแลว 
จะไมเกิด Arbitrage ได 2) วิธีการประเมินมูลคาตราสารสิทธิ โดยแบงตามสินทรัพยท่ีตราสารสิทธิ
นั้นอางอิงอยูพบวา แบบจําลอง Black & Scholes เหมาะสําหรับประเมินราคาตราสารสิทธิท่ีอางอิง
กับหุนสามัญ อยางเดียว แตสําหรับแบบจําลอง Black & Scholes เหมาะสําหรับประเมินราคาตรา
สารสิทธิท่ีอางอิงกับหุนสามัญ อยางเดียวแตสําหรับแบบจําลอง Binomial นั้นสามารถนําไป
ประยุกตใชในการประเมินตราสารอางอิงกับสินทรัพยอ่ืนๆท้ัง 3 ประเภท คืออางอิงกับราคาหุน
สามัญ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตางประเทศ และ อัตราดอกเบ้ีย 3)วิเคราะหถึงการไหวตัวท้ัง 5 อัน
ประกอบไปดวย อัตราการเปล่ียนแปลงของราคาตราสารสิทธิเม่ือเทียบกับราคาสินทรัพยอางอิง(คา 
Delta), อัตราการเปล่ียนแปลงของคา Delta เม่ือเทียบกับราคาสินทรัพยอางอิง(คา Gamma), อัตรา
การเปล่ียนแปลงราคาของตราสารสิทธิเม่ือเทียบกับความผันผวน (คา Lambda)อัตราการ
เปล่ียนแปลงของราคาตราสารสิทธิเม่ือเทียบกับระยะเวลาจนถึงวันส้ินสิทธิ (คา Theta)และอัตรา
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การเปล่ียนของราคาตราสารสิทธิเม่ือเทียบกับอัตราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง(คา Rho) พบวา
ใน Option ประเภทใหสิทธิในการซื้อ(Call Option) คา Delta, Gamma, Lambda และ Theta มี
ความสัมพันธกับราคาตราสารสิทธิแบบผันตรง สวนคา Rho นั้น ยังไมสามารถสรุปได และ 4) เปน
การประเมินมูลคาของตราสารสิทธิโดยใชโปรแกรมคอมพิวเตอร ซ่ึงในท่ีนี้ไดใชโปรแกรม 
OPTION ท่ีพัฒนาโดย Robert W. Kolb ผลปรากฏวา เปนโปรแกรมท่ีใชประเมินมูลคาตราสารสิทธิ
ไดอยางถูกตองและเขาใจงาย 

ก่ิงกาญจน วาฤทธ์ิ (2544) ไดทําการศึกษาการประเมินราคาสิทธิอนุพันธของหลักทรัพยท่ี
อยูในกลุม Set 50 Index เพื่อท่ีจะแสดงใหเห็นถึงตัวอยางผลการประเมินราคา Set 50 Options ใน
กรณีตางๆ ท่ีเปนไปได ถาหากมีการซ้ือขายเกิดข้ึน เพื่อใหเขาใจและนําไปใชไดถาหากมีการเปด
อนุพันธของประเทศไทยในอนาคต โดยใชแบบจําลอง 2 แบบ คือ Black & Scholes Model กรณีท่ี
หุนสามัญมีการจายเงินปนผล และ  Black & Scholes Model กรณีท่ีหุนสามัญไมมีการจายเงินปนผล 
โดยใชขอมูลราคาปดรายวันของ Set 50 Index จากเดือนมกราคม 2541 ถึงเดือน มิถุนายน 2544 เพื่อ
ใชในการคํานวณหาคา Call Optionในเดือนมิถุนายน 2544 จากการศึกษาพบวา ถาราคา Set 50 
Index เทากับ 21.11 ราคาใชสิทธิเทากับ 16 บาท และ Call Option  มีอายุเทากับ 1 เดือน เงินปนผล
เทากับ 0% อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ปเทากับ3.76% คาความผันผวนท่ีคํานวณไดจากราคาปด
ยอนหลัง 30 วันเทากับ 20.60 % แลวราคา Call ของ Index Option จะมีคาเทากับ 5.16 บาท 

มยุรี พรพฤฒิพันธุ (2544) ไดทําการศึกษาเพอประเมินคาใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ 
(Covered Warrant)โดยใชแบบจําลอง Pseudo-American Call ชนิดท่ีหุนสามัญมีการจายเงินปนผล
ในการศึกษาใชขอมูลของใบสําคัญแสดงสิทธิของหุนในกลุมธนาคารและกลุมเงินทุน รวมท้ังส้ิน 4 
ตัว คือ ACL-C1 , TISCO-C1 ,TMB-C1 และ SCB-C1 แลวเปรียบเทียบความแตกตางระหวางราคา
ท่ีคํานวณไดตามทฤษฎี กับราคาตลาด โดยใชคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือน และคาเฉล่ียความ
คลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ ผลการศึกษาพบวา ราคาของใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธท่ีคํานวณได
ตามทฤษฎีมีราคาตํ่ากวาราคาตลาดทุกตัว และถาพิจารณาคาเปอรเซ็นตความคลาดเคล่ือนจะพบวา
ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธท่ีมีความคลาดเคล่ือนในดานราคาเรียงลําดับจากมากสุดไปหานอยท่ีสุด
คือ ACL-C1 , SCB-C1 ,TMB-C1 และ TISCO-C1 

ปวีณา  คํ าพุกกะ  ( 2545)  ศึกษาวิ เคราะหดัชนีหุนในกลุมธนาคาร  กลุม พัฒนา
อสังหาริมทรัพย กลุมส่ือสาร กลุมอิเล็กทรอนิกส กลุมพลังงาน และกลุมเงินทุนและกลุมหลักทรัพย
ท่ีมีอิทธิพลตอดัชนีหุนไทย ตั้งแตวันท่ี 4 มกราคม 2537 ถึง 4 มิถุนายน 2541 รวมเปนขอมูลท้ังหมด 
1,037 วัน 
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ผลการศึกษาพบวา ดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ มีลักษณะ “ไมนิ่ง” เม่ือนําไปหา
สมการถดถอยจึงไดสมการถดถอยไมแทจริง (Spurious Regression) จึงทําการตรวจสอบการ
รวมกันไปดวยกัน (Cointegration) ของดัชนีหุนไทยและดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ ปรากฏวาสวนท่ี
เหลือ (Residual) ท่ีนํามาทดสอบมีลักษณะ “นิ่ง” อยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 แสดงไดวาสมการถดถอย
ดังกลาวเปนสมการถดถอยท่ีมีดุลยภาพในระยะยาว แตการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยเปนการ
เปล่ียนแปลงระยะส้ัน จึงใชแบบจําลองเอเรอรคอเรคช่ัน (ECM) มาดูลักษณะการปรับตัว ผลปรากฏ
วา ในระยะส้ันการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุมตาง ๆ ณ เวลา t และคาความคาดเคล่ือนท่ีมา
จากความสัมพันธระยะยาวในชวงเวลาท่ีแลว เปนตัวแปรท่ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของ
ดัชนีหุนไทยไดอยางมีนัยสําคัญท่ี 0.01 ดังนั้น พฤติกรรมการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในระยะ
ส้ันโดยใชแบบจําลองการถดถอยสลับเปล่ียน (Switching Regression Model) พบวาการ
เปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึน มีการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาข้ึน 1 หนวย ไดรับ
อิทธิพลจากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.3085 หนวย รองลงมาคือ 
กลุมพลังงาน 0.1828 หนวย พบวาการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาลง 1 หนวย ไดรับอิทธิพล
จากการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุมธนาคารมากท่ีสุดเปน 0.2917 หนวย รองลงมาคือ กลุม
พลังงาน 0.1824 หนวย และจากท้ังสองสมการขางตนพบวาการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนในกลุม
ธนาคาร และกลุมพลังงานมีอิทธิพลในการอธิบายการเปล่ียนแปลงของดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลง
ถึง 0.4913 และ 0.4741 ตามลําดับ กลาวคอ เกือบรอยละ 50 ของดัชนีหุนไทยไดรับอิทธิพลจากดัชนี
หุนในกลุมธนาคารและพลังงาน 

จากการศึกษาสรุปไดวา ลักษณะการเคล่ือนไหวของดัชนีหุนไทยในหุนขาข้ึนและหุนขาลง
มีลักษณะการเคล่ือนไหวท่ีแตกตางกัน เนื่องจากสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรที่เลือกเฟน (Selectivity 
Variable) ของท้ังสองสมการขางตนมีนัยสําคัญท่ี 0.01 กลาวไดวาดัชนีหุนไทยขาข้ึนและขาลงมี
ลักษณะการเคล่ือนไหวไมเหมือนกันอยางมีนัยสําคัญ 

ณัฐวุฒิ  ซัจเดว(2546) ศึกษาวิเคราะหความเส่ียงของหลักทรัพยโดยแยกความเส่ียงในภาวะ
ตลาดขาข้ึนและภาวะตลาดขาลงดวยวิธีการถดถอยแบบสลับเปล่ียน สําหรับหลักทรัพยในกลุม
ธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว โดยใชขอมูลเปนรายสัปดาห ตั้งแตวันท่ี 2 มกราคม พ.ศ. 2541 ถึง
วันท่ี 27 ธันวาคม พ.ศ. 2545 รวมเปนขอมูลท้ังหมด 260 สัปดาห ผลการศึกษาพบวาอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว และอัตราผลตอบแทนของดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเปนขอมูลท่ีมีลักษณะนิ่ง และอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาด
หลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียว และอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพย
มีดุลยภาพในระยะยาว  การศึกษาโดยใชแบบจําลองถดถอยแบบสลับเปล่ียน  (Switching 
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Regression) พบวาตลาดในชวงขาข้ึนและตลาดชวงขาลงมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ ในชวง
ขาข้ึนนั้นอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตราผลตอบแทนของ
หลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียวทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาไดคาเบตาของ
หลักทรัพยทุกตัวมีคานอยกวา 1 แสดงวาเปนหลักทรัพยท่ีมีการปรับตัวชากวาตลาดและมีความเส่ียง
นอยกวาตลาด ในชวงขาลงพบวาอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยสามารถอธิบายอัตรา
ผลตอบแทนของหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและการทองเท่ียวทุกหลักทรัพยท่ีทําการศึกษาได 
ยกเวนหลักทรัพย SHAN และ OHTL สวนคาเบตาในชวงตลาดขาลงของหลักทรัพยเหลานี้มีการ
ปรับตัวชากวาตลาด เม่ือเทียบอัตราผลตอบแทนของดัชนีตลาดหลักทรัพยในกลุมธุรกิจโรงแรมและ
การทองเท่ียวกับอัตราผลตอบแทนจากพันธบัตรรัฐบาลพบวา หลักทรัพยในกลุมนี้ทุกตัวมีมูลคาตํ่า
กวามูลคาดุลยภาพ 
 สุชาติ  ธนฐิติพันธ  (2548)  ศึกษาถึงการประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิโดยใช
แบบจําลอง Black & Scholes ภายใตเง่ือนไขตางๆท่ีเปล่ียนแปลงไป ซ่ึงไดแกการเลือกวิธีปรับปรุง
แบบจําลอง ประการท่ีสองเพ่ือวิเคราะหถึงความสามารถในการประเมินมูลคา ของแบบจําลองแต
ละแบบภายใตเง่ือนไขตางๆท่ีเล่ียนแปลงไปนั้น โดยใชคาเฉล่ียความคลาดเคล่ือน และคาเฉล่ียความ
คลาดเคล่ือนแบบสัมบูรณ การศึกษาคร้ังนี้ใชขอมูลใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจดทะเบียนทําการซ้ือขาย
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนขอมูลราคาปดรายวันตั้งแตเดือนมกราคม 2545 ถึงเดือน 
ธันวาคม 2547 ของใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัท 10 แหง 

ผลการศึกษาดานการประเมินมูลคาของใบสําคัญแสดงสิทธิ พบวาแบบจําลองสวนมากจะ
ประเมินมูลคาใบสําคัญแสดงสิทธิไดต่ํากวาราคาที่เกิดข้ึนจริงในตลาด ทําใหมีจํานวนใบสําคัญ
แสดงสิทธิท่ีมีลักษณะราคาสูงกวาราคาที่ควรจะเปนในทางทฤษฎีมากกวาใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีมี
ลักษณะราคาต่ํากวาราคาท่ีควรจะเปนในทางทฤษฎี 

ผลการศึกษาดานความสามารถในการประเมินมูลคาของแบบจําลอง พบวาการใชวิธีการ
คํานวณ Volatility จากราคาปดของหุนสามัญ จะทําใหแบบจําลองมีความสามารถในการประเมิน
มูลคาท่ีดีกวาการใช Volatility ท่ีคํานวณจากสินทรัพย และการคํานวณ Volatility ควรใชชวง
ระยะเวลายอนหลัง 360 วัน  

สําหรับการปรับปรุงผลกระทบทางดานตางๆ เขาไปในแบบจําลอง Black & Scholes นั้น
พบวาทําใหความสามารถในการประเมินมูลคาของแบบจําลองลดลง เนื่องจากผลการศึกษาแสดงวา
แบบจําลองท่ีมีความสามารถในการประเมินมูลคาท่ีดีท่ีสุด คือแบบจําลอง Black & Scholes แบบ
ดั้งเดิม 
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 ปฎล  ปานทอง (2548) ศึกษาถึงการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของ
หลักทรัพยดวยวิธีการชเพื่อใชประมาณราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยแบบจําลองแบล็คและโชลส 
การศึกษานี้ใชขอมูลอนุกรมเวลารายสัปดาหตั้งแต มกราคม 2545 ถึง มีนาคม 2548 ของหลักทรัพย
ธนาคารกรุงศรีอยุธยาจํากัด (มหาชน) หรือ BAY บริษัทปคนิคแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด 
(มหาชน) หรือ PICNI บริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN บริษัทจัสมิน อินเตอร
เนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) หรือ JAS และบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด (มหาชน) หรือ CPF 

ผลการศึกษาพบวาขอมูลผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวมีลักษณะนิ่งท่ี I(0) และการ
ประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวโดยวิธี GARCH และแบบจําลอง
อารีมา พบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด (มหาชน) โดยวิธี 
GARCH (1,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 69.12 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัท
ปคนิคแกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (0,0,1) มีความคลาดเคล่ือน
รอยละ 37.2 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) โดยใช
แบบจําลองอารีมา (1,0,1) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 9.5 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของ
บริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มีความคลาด
เคล่ือนรอยละ 7.14 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 
(มหาชน) โดยใชแบบจําลองอารีมา (2,0,2) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 13.69 

การประมาณคาความผันผวนจากผลตอบแทนของหลักทรัพยท้ัง 5 ตัวโดยแบบจําลอง
แบล็คและโชลสดั้งเดิม พบวาการประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของธนาคารกรุงศรีอยุธยา จํากัด 
(มหาชน) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 57.8 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทปคนิค
แกส แอนดเอ็นจิเนียร่ิง จํากัด (มหาชน) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 37.2 การประมาณคาใบสําคัญ
แสดงสิทธิของบริษัทชินคอรปอเรช่ัน จํากัด (มหาชน) โดยมีความคลาดเคล่ือนรอยละ 9.92 การ
ประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทจัสมิน อินเตอรเนช่ันแนล จํากัด (มหาชน) มีความคลาด
เคล่ือนรอยละ 5.12 การประมาณคาใบสําคัญแสดงสิทธิของบริษัทเจริญโภคภัณฑอาหาร จํากัด 
(มหาชน) มีความคลาดเคล่ือนรอยละ 26.38 

การศึกษาการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชในการ
ประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชและการประมาณคาความผันผวนของผลตอบแทน
ของหลักทรัพยดวยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิม ในคร้ังนี้พบวาการประมาณคาความผันผวน
ของผลตอบแทนของหลักทรัพยเพื่อใชในการประเมินคาราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดวยวิธีการชมี
ประสิทธิภาพในการประเมินราคาใบสําคัญแสดงสิทธิดอยกวาการประมาณคาความผันผวน       
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ของผลตอบแทนของหลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลสดั้งเดิมสําหรับประเมินคาราคา
ใบสําคัญแสดงสิทธิ 


