
 

 

บทที่ 3 

ระเบียบวิธีวจิัย 
 

3.1  ขั้นตอนการศึกษา 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขอมูลท่ีใชในการศึกษา การพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพยน้ี ไดใชขอมูลทุติยภูมิจาก

ตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย ประกอบไดราคาปดของ Call Option, Put Option ชวงราคาใชสิทธิ 660 – 740 

และ ราคาปดของ SET50 ในชวงเวลา1ตุลาคม 2553 ถึง 29 ธันวาคม 2553 

วัตถุประสงคการศึกษา เพ่ือพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยแบบจําลองแบล็ค
และโชลส และวิธี Cointegration 

ขั้นตอนท่ี 1 เก็บรวบรวมขอมูลราคาปดของ Call Option, Put Option ชวงราคาใชสิทธิ 660 – 740 และ ราคา

ปดของ SET50 ในชวงเวลา1ตุลาคม 2553 ถึง 28 ธันวาคม 2553 

ขั้นตอนท่ี 2 นําขอมูลมาคํานวณราคา Options โดยแบบจําลองแบล็คและโชลส 

ขั้นตอนท่ี 3  ทดสอบความน่ิง (Stationary) ของขอมูล ดวยวิธี Unit Root Test ราคาปดของ Option  

ขั้นตอนท่ี 4 วิเคราะห Cointegration เพ่ือหาความสัมพันธของความสอดคลองของขอมูลอนุกรมเวลา คือ 

ราคาปด SET 50 กับ (X1) อายุคงเหลือของออปช่ัน (X2) กับ ตัวแปรตาม คือ ราคาปดของออปช่ัน (Y) และ

พยากรณราคาในวันที่ 27-28ธันวาคม2553 

ชั้นตอนท่ี 5 นําคาที่พยากรณในขั้นตอนที่ 2 นํามาเปรียบเทียบ กับ คาพยากรณในขั้นตอนท่ี  4 และ

เปรียบเทียบกับ ราคาปดของ Option โดยแสดงผลในรูปของแผนภูมิเชิงเสน 

ขั้นตอนท่ี 6 สรปุผลการศึกษา 
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3.1.1 สมการและคุณสมบัติของแบบจําลองแบล็คและโชลส 

สมการของแบบจําลองแบล็ค-โชลสสําหรับคํานวณราคาคอลและพุทออปช่ันแบบยุโรป

ของหุนอางอิงท่ีไมมีการจายเงินปนผลคือ 

        (3.1) 
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 การศึกษาในครั้งนี้ใชฟงกชัน NORMSDIST ในโปรแกรม Microsoft Excel ในทางทฤษฎี  

แบบจําลองแบล็คและโชลสจะใหผลถูกตอง เม่ือคาอัตราดอกเบ้ียระยะส้ัน (r) มีคาคงท่ีเทานั้น ซ่ึง
ในทางปฏิบัตินิยมแทนคาอัตราดอกเบ้ีย  (r) โดยใชอัตราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียงของระยะเวลา
การลงทุนเทากับอายุคงเหลือของออปช่ัน 

3.1.2 การทดสอบ Unit Root  
สามารถทดสอบไดโดยใชการทดสอบ DF (Dickey – Fuller (DF) Test) (Dickey and 

Fuller, 1981) และการทดสอบ ADF (Augmented Dickey – Fuller (ADF) Test) (Said and Dickey, 
1984) Null Hypothesis ของ DF Test คือ 
   H0 :  = 1  
          Xt =  Xt-1 + t     (3.5) 

ซ่ึงเรียกวา Unit Root Test ได ถา  1 แลว Xt จะมีลักษณะนิ่ง ; และถา  = 1 Xt จะมี
ลักษณะไมนิ่ง อยางไรก็ตามการทดสอบนี้สามารถทําไดอีกทางคือ  

Xt =  Xt-1 + t     (3.6) 
 ซ่ึง Xt = (1 + ) Xt-1 + t  ซ่ึงก็คือสมการ (3.5) นั่นเอง โดยท่ี  = (1 + ) ถา   มีคาเปน
ลบ จะไดวา  ในสมการ (3.6) มีคานอยกวา 1 ดังนั้นสามารถสรุปไดวาการปฏิเสธ H0 :  = 0 ซ่ึง
เปนการยอมรับ Ha :   0 หมายความวา   1 และ Xt มี Integration of Order Zero (Charemza 
and Dead man, 1992) นั่นคือ Xt มีลักษณะนิ่ง แตถาเราไมสามารถปฏิเสธ Ha :  = 1 ได ก็จะ

   2rT
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หมายความวา Xt มีลักษณะไมนิ่ง ถา Xt มีแนวคิดเดินเชิงสุมซ่ึงมีความโนมเอียงท่ัวไปรวมอยูดวย 
(Random Walk With Drift) เราเขียนแบบจําลองไดดังนี้ 

Xt =   +  Xt-1 + t     (3.7) 
และถา Xt มีแนวโนมตามเวลาเชิงเสน เราเขียนแบบจําลองไดดังนี้  

Xt =   + t +  Xt-1 + t    (3.8) 
โดยท่ี t = เวลา ซ่ึงจะทําการทดสอบ H0 :  = 0 โดยมี Ha :   0 เชนเดียวกับท่ีกลาวมา

ขางตน โดยสรุปแลว Dickey and Fuller ไดพิจารณาสมการถดถอย 3 รูปแบบท่ีแตกตางกันในการ
ทดสอบวามี Unit Root หรือไม ซ่ึงสมการดังกลาวไดแก  

Xt =   Xt-1 + t     (3.9) 
   Xt =   +  Xt-1 + t     (3.10) 
   Xt =   + t +  Xt-1 + t    (3.11) 
 ตัวพารามิเตอรท่ีอยูในความสนใจของทุกสมการ คือ  นั่นคือ ถา  = 0 ; Xt จะมี Unit 
Root โดยการเปรียบเทียบ t - Statistic ท่ีคํานวณไดกับคาท่ีเหมาะสมอยูใน Dickey and Fuller Table 
(Enders, 1995) หรือกับ MacKinnon Critical Values (Gujarati, 1995) อยางไรก็ตาม Critical Values 
จะไมเปล่ียนแปลง ถาสมการ (3.9), (3.10) และ(3.11) ถูกแทนท่ีโดย Autoregressive Process 
(Enders, 1995 และ Gujarati, 1995) 
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จํานวนของ Lagged Difference Terms ท่ีนําเขามารวมในสมการนั้นตองมีมากพอที่จะทํา
ให Error Terms มีลักษณะเปน Serially Independent และเม่ือนําเอา Dickey – Fuller (DF) Test มา
ใชกับสมการ (3.12), (3.13) และ (3.14) เรียกวา Augmented Dickey – Fuller (ADF) Test ซ่ึง ADF 
Test Statistic มีการแจกแจงแบบ Asymptotic Distribution เหมือนกับ ADF Statistic ดังนั้น จึง
สามารถใช Critical Values แบบเดียวกัน (Gujarati, 1995) 
 โดยวิธีการหา Lag Length ท่ีเหมาะสมน้ัน Enders (1995) ไดเสนอวาใหเร่ิมตนท่ี Lag 
Length ท่ีมากพอสมควร คาหนึ่งแลวคอยๆ ลดคาลงเร่ือยๆ โดยใชคาสถิติทดสอบ t (t - test) หรือ
คาสถิติทดสอบ F (F – test) เม่ือทดสอบแลวพบวาคาสถิติ t - test หรือ F – test ท่ีใชในการทดสอบ
นั้นไมมีนัยสําคัญ ณ คาวิกฤต (Critical Values) ท่ีกําหนดให ตองทําการทดสอบใหมโดยทําการลด
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คา Lag Length จนกระท่ังคาสถิติมีนัยสําคัญจึงจะถือวาคา lag นั้นมีความเหมาะสม สมมตวาเราใช 
Lag Length ท่ี n* ถาคาสถิติ t - test หรือ F – test ของ Lag n* ไมมีนัยสําคัญ ณ คาวิกฤต (Critical 
Values) ท่ีกําหนดให เราตองทําการประมานคาการถดถอยใหม โดยให Lag Length = n* - 1 ทํา
อยางนี้ไปเร่ือยๆ จนกระท่ังคาสถิติมีนัยสําคัญ Lag นั้นจึงถือวามีความเหมาะสม 

3.1.3 ขั้นตอนในการทดสอบ Cointegration มีดังตอไปน้ี 
1. การประมาณสมการถดถอยดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด (Ordinary Least 

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

นิทรูทเพื่อใหทราบวาสวนท่ีเหลือมีความนิ่งหรือไมตามสมการดังนี้ 
 

  et =     et-1 + vt      (3.15) 

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) 
นําไปสูขอสรุปท่ีวาตัวแปรท่ีมีลักษณะไมนิ่ง (No-Cointegration) ในสมการดังกลาวมีลักษณะรวม
กันไปดวยกัน (Cointegration) 

   
 


