
 
 

 

 
บทที่ 5 

สรุปผลการศึกษา 
 
5.1  สรุปผลการศึกษา 
  การศึกษาในคร้ังนี้  มีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50
หลักทรัพยโดยแบบจําลองแบล็คและโชลส โดยเลือกตราสารสิทธิในการซ้ือ (Call Option)  และ
ตราสารสิทธิในการขาย (Put Option) ท่ีมีสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย (SET50 Index 
Option) ในชวงระดับ 660-740 ซ่ึงเปนการเคล่ือนไหว ในชวงเวลาตั้งแตวันท่ี 1 ตุลาคม พ.ศ. 2553 
ถึง 28 ธันวาคม พ.ศ.2553 รวมท้ังส้ิน 60 วันทําการ 
 การทดสอบความนิ่งของขอมูลอนุกรมเวลา หรือ ยูนิทรูท พบวาการเคล่ือนไหวของดัชนี
กลุม 50 หลักทรัพย (SET50) และราคาปดของสิทธิในการซ้ือ สิทธิในการขายของ SET50 Index 
Option ในชวงระดับ 660-740   มีลักษณะนิ่ง ท่ี Order of Difference เทากับ I(1)  
 การวิเคราะหความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว  (Cointegration) พบวาการเคล่ือนไหว
ของดัชนีกลุม50หลักทรัพย (SET50) และราคาปดของสิทธิในการซ้ือ สิทธิในการขายของ SET50 
Index Option ในชวงระดับ 660-740 มีความสัมพันธเชิงดุลยภาพในระยะยาว กลาวคือท้ังในกรณีท่ี
ดัชนีกลุม50หลักทรัพย (SET50) เปนตัวแปรอิสระ โดยท่ีสิทธิในการซ้ือ สิทธิในการขายของ 
SET50 Index Option ในชวงระดับ 660-740  เปนตัวแปรตาม   

จากการทดสอบพบวา ผลท่ีไดจากการพยากรณโดยแบบจําลองแบล็คและโชลส มีความ
เคล่ือนไหวใกลเคียงกันกับ SET50 Index Call Option มากกวาการพยากรณโดยวิธี Cointegration  
ซ่ึงในชวงทําการพยากรณ ดัชนีกลุม50หลักทรัพย(SET50) มีการแกวงตัว คือวันท่ี 27 ธันวาคม 2553 
ปดท่ี709.82  และวันท่ี 28 ธันวาคม 2553 ปดท่ี 717.43  จะอยูในชวงระดับ 700-720 ดังนั้น ณ ชวง
ระดับราคาท่ีต่ํากวา 700-720 จะทํากําไรไดดี  

 และในสวนของ SET50 Index Put Option  พบวาผลพยากรณโดยแบบจําลองแบล็ค
และโชลส มีความเคล่ือนไหวใกลเคียงกันกับ SET50 Index Put Option มากกวาการพยากรณโดย
วิธี Cointegration  ซ่ึงในชวงทําการพยากรณ ดัชนีกลุม50หลักทรัพย(SET50) มีการแกวงตัว คือ
วันท่ี 27 ธันวาคม 2553 ปดท่ี709.82  และวันท่ี 28 ธันวาคม 2553 ปดท่ี 717.43  จะอยูในชวงระดับ 
700-720 ดังนั้น ณ ชวงระดับราคาท่ีสูงกวา 700-720 จะทํากําไรไดดี  
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5.2  ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
คาดวาในอนาคตตลาดอนุพันธแหงประเทศไทย จะมีการพัฒนาใหมีสินคาอางอิงอ่ืนๆ

เพิ่มข้ึน ตราสารอนุพันธประเภทออปช่ัน จึงมีบทบาทในการทํากําไรและบริหารความเส่ียง 
ในศึกษานี้ ไดเปรียบเทียบการพยากรณราคาของออปช่ันโดยแบบจําลองแบล็คและโชลส 

กับการพยากรณโดยวิธี Cointegration จะเห็นไดวาผลพยากรณจากแบบจําลองแบล็คและโชลส มี
ผลพยากรณท่ีแมนยํากวา 

ดังนั้นการคาดการณหรือการพยากรณท่ีดี จะเปนประโยชนตอทํากําไรและการปองกัน
ความเส่ียงไดอยางมีประสิทธิภาพ  ผูท่ีสนใจทําการศึกษาถึงความสามารถในการพยากรณของ
แบบจําลองแบล็คและโชลส ควรพิจารณาใชแบบจําลองอ่ืนๆนอกเหนือจากการพยากรณโดยวิธี 
Cointegration มาพิจารณา และแบบจําลองแบล็คและโชลส เปนสมการทางคณิตศาสตรทุกตัวแปร
มีผลตอการพยากรณ ผูทําการศึกษาควรพิจารณาถึงตัวแปรท่ีมีความเหมาะสมกับสมการ  ซ่ึงจะทํา
ใหเกิดความแมนยําในการพยากรณมากข้ึน และการกําหนดกลยุทธในการลงทุนได  
 


