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บทคัดย่อ 

การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือเปรียบเทียบค่าความผนัผวนในอดีต (Historical Volatility) ในแต่ละช่วงเวลาคือ 

1 เดือน 3เดือน 1 ปี และ 3 ปี ว่าช่วงเวลานานเท่าไรจะมีค่าท่ีเหมาะสมในการท่ีจะนาํไปใชค้าํนวณหามูลค่าใบสําคญัแสดง

สิทธิอนุพนัธข์องหุ้น AOT ดว้ยวิธีแบบจาํลองการประเมินมลูค่าออปชัน่แบบไบโนเมียล (Binomial Option Pricing Model) 

โดยใชข้อ้มลูยอ้นหลงั 3 ปี ตั้งแต่ 2 มกราคม 2557 จนถึง 4 พฤษภาคม 2561  

จากการศึกษาพบว่าค่าของ Historical Volatility ช่วงเวลา 3 ปีจะให้ค่าความคลาดเคล่ือน (Tracking Error) ของ

ราคา Derivative Warrant (DW) น้อยกว่าช่วงระยะเวลา 1 ปี 3 เดือน และ 1 เดือน ตามลาํดบั เน่ืองจาก Binomial Option 

Pricing Model ท่ีใชใ้นการประเมินราคา DW มีขอ้จาํกดัเร่ืองความสามารถของ PC ในการสร้างจาํนวน state ดงันั้นผูเ้ขียนจึง

ใช ้Binomial จาํนวน 20 ก่ิง ซ่ึงจะสร้างจาํนวน states ได ้230 states และอยู่ในวิสัยท่ี PC ทัว่ไปทาํได ้อย่างไรก็ดี ราคา DW 

ท่ีสร้างดว้ย Binomial model นั้นมีค่าอยูท่ี่ประมาณ 31 % - 79 % ของราคา DW จริงในตลาด ซ่ึงแน่นอนว่า การสร้างจาํนวน

ก่ิงท่ีมากข้ึนยอ่มทาํให้การประมาณราคา DW มีความแม่นยาํมากข้ึน อยา่งไรก็ตามการเพ่ิมข้ึนของราคา DW มีแนวโน้มท่ีจะ

เกิดจาก Historical volatility ท่ีสูงข้ึนเม่ือช่วงระยะเวลาของขอ้มลู Historical volatility ยาวข้ึน จึงเป็นผลให้ tracking error 

ลดลง ซ่ึงไม่ใช่เหตุผลดา้นความแม่นยาํของตวั historical volatility เอง 

คาํสําคญั:  Binomial Option Pricing Model, Historical Volatility, Thai Derivative Warrant, Tracking Error 

 

ABSTRACT 

The purpose of this study is to compare the historical volatility in the period of 1 month, 3 months, 1 year, and 3 

years. How long is the appropriate time to calculate the value of Derivative warrants of AOT with Binomial Option 

Pricing Model based on 3-year historical data from 2 January 2014 until 4 May 2018. 

The study found that the historical volatility of 3 years would provide a tracking error of the Derivative Warrant 

(DW) price less than the period of 1 year, 3 months and 1 month, respectively. Because Binomial Option Pricing Model 

used in DW valuation, there are limits on the ability of PC to create a number of state, so the author uses Binomial 20 

branches, which will be produced in 230 states, and in the general PC. However, the price of DW generated by the 

Binomial model is approximately 31% - 79% of the actual DW price. Of course, the higher the number of DWs, the more 
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accurate the DW. However, an increase in DW prices is likely due to the higher historical volatility resulting from longer 

historical volatility data, resulting in lower tracking errors. That's not the reason for accuracy of historical volatility itself 

Keywords: Binomial Option Pricing Model, Historical Volatility, Thai Derivative Warrant, Tracking Error 

 

1. บทนํา 

ในปัจจุบนัการลงทุนในตลาดการเงินไดรั้บความสนใจอย่างมากทั้งจากนักลงทุนในประเทศและต่างประเทศ 

นอกจากการลงทุนในตลาดหลกัทรัพยแ์ลว้การลงทุนใน ใบสาํคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ (Derivative Warrants) มีแนวโน้มมาก

ข้ึน เน่ืองจากทางสถาบนัการเงินตอ้งการออกผลิตภณัฑ์ทางเลือกให้นกัลงทุนรายย่อยเขา้มาลงทุนมากข้ึน นกัลงทุนก็จะมี

โอกาสท่ีจะไดรั้บอตัราผลตอบแทนสูงกว่าการออมเงินในรูปเงินฝากกบัธนาคารพาณิชย ์อย่างไรก็ตาม ในโลกการลงทุน

ผลตอบแทนจากการลงทุนจริงอาจไม่เท่ากบัผลตอบแทนท่ีนักลงทุนคาดหวงัไว ้เกิดเป็น “ความเส่ียง” ในรูปค่าความผนั

ผวนของผลตอบแทน (Volatility of Return) ความผนัผวนดงักล่าวเกิดข้ึนทั้งในระดบัหลกัทรัพยไ์ปจนถึงทั้งตลาดการเงิน 

การคาดการณ์ความผนัผวนและผลตอบแทน มีความสาํคญัต่อนกัลงทุนอยา่งมาก   

ดงันั้นค่าความผนัผวนจึงเป็นปัจจยัสาํคญั จึงไดด้าํเนินการวจิยั โดยใชว้ิธีการอย่างง่ายวิธีหน่ึงสําหรับการประเมิน

มูลค่าของออปชัน่คือ Binomial Option Pricing Model มาใชห้าค่าความผนัผวนเหมาะสม โดยอา้งอิงจากขอ้มูลในอดีต 

สําหรับในการลงทุนนั้ น ค่าความผนัผวนท่ีเหมาะสมเป็นส่ิงท่ีสําคัญท่ีจะนํามาใช้คาํนวณ ซ่ึงควรจะต้องผ่านการวิจัย 

ทดสอบมาแลว้ ผลของการวิจยัคร้ังน้ีก็จะมีประโยชน์สําหรับนักลงทุน นําขอ้มูลความผนัผวนท่ีได้ไปใชใ้นการคาํนวณ

ลงทุนสาํหรับThai Derivative Warrants เพราะถา้ไม่ทราบค่าความผนัผวนท่ีให้ผลการคาํนวณท่ีเท่ียงตรง ก็อาจจะเกิดความ

ผดิพลาดในการลงทุนได ้ 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือเปรียบเทียบการใชค่้า Historical Volatility ในแต่ละช่วงระยะช่วงเวลา คือ 1 เดือน 3 เดือน 1 ปี และ 3 ปี ว่า

ช่วงระยะเวลาใดท่ีเหมาะสม คือ ผลจากการคาํนวณการประเมินมูลค่าออปชั่นของแบบจาํลองไบโนเมียล จะเลือกค่า 

Historical Volatility ช่วงเวลาท่ีให้ค่าความคลาดเคล่ือนจากราคา DW ในตลาดน้อยท่ีสุด โดยใช ้Tracking Error ในการ

ทดสอบ นอกจากน้ียงัเป็นขอ้มลูสาํหรับนกัลงทุนหรือผูส้นใจนาํขอ้มลู ท่ีไดด้าํเนินการวิจยั ไปต่อยอดเพ่ือการลงทุนสําหรับ 

Thai Derivative Warrants ต่อไป 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

     3.1 ทฤษฎ ีของ Binomial Option Pricing Model 

 คือแบบจาํลองไบโนเมียลซ่ึงใชใ้นการประเมินมลูค่าออปชัน่ ไดถู้กคน้พบโดยนักวิชาการดา้นการเงิน 3 ท่าน คือ 

John Cox, Stephen Ross และ Mark Robinstein เม่ือปี ค.ศ. 1979 แบบจาํลองน้ีมีขอ้ดีตรงท่ีทาํความเขา้ใจไดง่้าย และมีความ

ยดืหยุน่มากกว่าแบบจาํลองแบล็ค-โชลส์ จึงทาํใหส้ะดวกต่อการประเมินมลูค่าออปชัน่ทั้งแบบยุโรปและอเมริกนั ทั้งชนิดท่ี

หุ้นสามญัมีการจ่ายปันผลหรือไม่มีการจ่ายปันผล รวมถึงการนาํไปประยกุตใ์ชก้บัออปชัน่ท่ีอา้งอิงจากตราสารหน้ี ก็สามารถ

ทาํไดส้ะดวกเช่นกนั ประโยชน์ท่ีสาํคญัอีกประการหน่ึงคือ แบบจาํลองไบโนเมียล สามารถใชใ้นการประเมินมูลค่าตราสาร

หน้ีท่ีมีการเปล่ียนแปลงปัจจยัท่ีมีผลกระทบต่อราคาออปชัน่ได ้เช่น ระหว่างอายุออปชัน่ อตัราดอกเบ้ีย หรือความผนัผวน
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ของสินทรัพยอ์า้งอิง สามารถเปล่ียนแปลงค่าได ้ดงันั้นการศึกษาในรายละเอียดของแบบจาํลองไบโนเมียล จะทาํให้ผูศึ้กษา

มีความเขา้ใจวิธีการประเมินมลูค่าออปชัน่ท่ีดีข้ึน โดยเฉพาะการเขา้ใจถึงเง่ือนไขท่ีจะทาํให้ออปชัน่มีการใชสิ้ทธิก่อนถึงวนั

ส้ินอาย ุและสามารถอธิบายไดว้่าทาํไมการซ้ือ คอลออปชัน่ก็เปรียบเสมือนการซ้ือหุ้น (Buying Stock) และการขอกูย้ืมเงิน 

(Borrowing) เช่นเดียวกบัการซ้ือพุทออปชนัก็เปรียบเสมือนการขายหุ้น (Selling Stock) และการให้กูย้มืเงิน (Lending) 

การประเมินมลูค่าออปชัน่โดยใชแ้บบจาํลองไบโนเมียล มี 2 ขั้นตอน คือ ขั้นตอนแรกทาํการสร้างลกัษณะการเคล่ือนไหว

ของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงแต่ละประเภท ซ่ึงอธิบายไดโ้ดยใชก้ารสร้างแผนผงัรูปตน้ไม ้(Binomial Tree) ขั้นตอนท่ีสอง ตอ้ง

ทาํการสร้างลกัษณะการเคล่ือนไหวของมูลค่าออปชัน่ และคาํนวณหามูลค่าออปชัน่จาก Note ขวาสุดมาดา้นซ้ายสุดหรือ

กระทาํแบบยอ้นกลบั (Backward) โดยใชอ้ตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงมาเป็นอตัราคิดลด (Discount rate)  

     3.2 วธิีการศึกษา 

 จากแนวคิดค่าความผนัผวนมีความสาํคญัในการใชใ้นการคาํนวณ และอยากทราบว่าช่วงระยะเวลานานเท่าไรจะ

เหมาะสมท่ีจะนาํมาใชใ้นการคาํนวณของ Thai Derivative Warrants โดยการใช ้Binomial Option Pricing Model ซ่ึงเป็นวิธี

ท่ีเขา้ใจไดง่้ายวิธีหน่ึง นอกจากน้ียงัมีอีกหลายวิธี เช่น Black-Scholes หรือ Monte Carlo ซ่ึงในท่ีน้ีผูว้ิจยัจะยงัไม่ไดก้ล่าวถึง

ว่าวิธีไหนเม่ือเปรียบเทียบแลว้จะดีกว่ากนั แต่จะเลือกใชห้น่ึงวิธีคือ Binomial Option Pricing Model มาศึกษาว่า ค่าความผนั

ผวนช่วงระยะเวลานานเท่าไรจึงจะเหมาะสม ในการศึกษาน้ีไดก้าํหนดแนวทางในการวิจยั ดังมีรายละเอียดในเร่ืองของ 

วิธีการเก็บรวบรวมขอ้มลู และวิธีการวิเคราะห์ขอ้มลูและประมวลผลดงัต่อไปน้ี  

3.2.1 วธิีการเกบ็รวบรวมข้อมูล 

 ในการวิจยัผูว้ิจยัไดด้าํเนินการตามขั้นตอนการศึกษาและมีตวัแปรท่ีใชใ้นการคาํนวณดงัน้ี 

1. ตวัแปรอิสระ (Independent Variable) ท่ีจะนาํมาคาํนวณจะประกอบดว้ย 

1.1.  Call Price Market  มลูค่าสิทธิซ้ือ ณ เวลาปัจจุบนั ตวัแปรน้ีนาํมาเพ่ือใชเ้ปรียบเทียบกบัราคาท่ี

คาํนวณไดจ้าก Binomial Option Pricing Model ว่าจะมีค่าคลาดเคล่ือนมากนอ้ยเท่าไร 

1.2.  Stock Price ราคาหุ้นสามญั ณ เวลาปัจจุบนั จะนาํมาเพ่ือใชเ้ป็นค่า initial stock price สําหรับ

คาํนวณใน Binomial Option Pricing Model  

1.3.  Exercise Price ราคาใช้สิทธิ จะนํามาเพ่ือใชเ้ป็นค่าราคาใชสิ้ทธิ สําหรับคาํนวณใน Binomial 

Option Pricing Model 

1.4.  Risk Free Rate อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียงต่อปี เพ่ือใชเ้ป็นค่า Risk Free Rate สําหรับ

คาํนวณใน Binomial Option Pricing Model 

1.5.  Time ระยะเวลาครบกาํหนดอายุสัญญา (ปี) เพ่ือนาํมาเป็นค่า เวลา สําหรับคาํนวณใน Binomial 

Option Pricing Model 

2. ตวัแปรจากค่าพารามิเตอร์ (Parameter Value) ของค่าความแปรปรวนท่ีคาํนวณไดจ้าก 

2.1.  ค่าความแปรปรวนในอดีต โดยจะนาํค่าราคาปิดของ AOT Index ในอดีตมาคาํนวณหาค่าความ

แปรปรวน เรียกวา่ Historical Volatility 

 

ตวัแปรทั้งหมดน้ีสามารถท่ีจะเก็บรวบรวมขอ้มูลได้จากhttp://www.thaiwarrant.com/th/dw/search.asp และดึง

ขอ้มูลในอดีตจากแหล่งข้อมูลท่ีได้เก็บไว ้เช่น Aspen การรวบรวมขอ้มูลราคา AOT Index ท่ีใชใ้นการศึกษาน้ีเป็นแบบ

รายวนั เพ่ือท่ีจะสามารถสังเกตการเปล่ียนแปลงไดช้ดัเจนโดยเก็บขอ้มูลยอ้นหลงั 3 ปีตั้งแต่วนัท่ี 2 มกราคม 2557 จนถึง 4 
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พฤษภาคม 2561  จาก Aspen และรวบรวมขอ้มูลราคา ซ้ือขาย DW ของ AOT Index Call/Put Option รายวนัตั้งแต่วนัท่ี 3 

มกราคม 2561 จนถึง 4 พฤษภาคม 2561 ใน Series ท่ีมีการซ้ือขาย และหมดสัญญาในเดือนมิถุนายน ถึง เดือนกรกฎาคม ปี 

พ.ศ. 2561 จาก http://www.thaiwarrant.com/th/dw/search.asp  และ Aspen และขอ้มลูจากกรรมวิธีการวิจยั ในขั้นตอนน้ีเม่ือ

ไดม้าแลว้จะนาํไปใชเ้พ่ือการคาํนวณ Binomial Option Pricing Model ตามวิธีการดา้นล่าง 

 

 
 

นําข้อมูลท่ีเก็บได้ในแต่ละวนั มาจัดเรียงใหม่เพ่ือใช้ในการคาํนวณให้อยู่ในรูปราคาปิดและเปอร์เซ็นต์ของ

ผลตอบแทน จากนั้นทาํการเก็บขอ้มูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (R) อายุ 3 เดือน ซ่ึงไดม้าจาก สมาคมตลาดตรา

สารหน้ีไทย แลว้ทาํการคาํนวณหาค่า Call/Put Option โดยใชแ้บบจาํลอง แบบไบโนเมียล 20 ช่วงเวลา และ Historical 

Volatility โดยการเปล่ียนจาํนวนวนั เพ่ือท่ีจะนาํค่า Call Option ไปเปรียบเทียบกบัค่าจริงว่า มีความเหมือน หรือแตกต่าง

อย่างไร เพราะในงานวิจยัน้ีตอ้งการช่วงเวลาท่ีเหมาะสมในการหาค่า Historical Volatility ท่ีจะนําไปใช้ในการคาํนวณ 

Call/Put Option ท่ีใกลเ้คียงกบัราคาจริง DW ในตลาด ทาํการศึกษาเปรียบเทียบแต่ละช่วงระยะเวลา คือ 1 เดือน 3 เดือน 1 ปี 

และ 3 ปี เพ่ือเปรียบเทียบหาค่า Historical Volatility ท่ีเหมาะสม ในการคาํนวณจะใช ้Excel ช่วยในการคาํนวณ โดย Run แต่

ละช่วงเวลาของ Volatility คือ 1 เดือน (30วนั) 3 เดือน (90วนั) 1 ปี (365วนั) และ 3 ปี (976วนั) 

3.2.2 วธิีการวเิคราะห์ข้อมูลและประมวลผล 

แสดงขอ้มูลรายวนั DW ของ AOT Index Call/Put Option เทียบกบั ราคา Call/Put Option ท่ีไดจ้ากคาํนวณตาม

แบบจาํลองไบโนเมียล จาํนวน 20 ก่ิง และทาํการเปล่ียน  Historical Volatility ในแต่ละช่วงเวลาตามท่ีกาํหนด ถา้ในช่วงเวลา

ใดของ Historical Volatility ท่ีทดสอบมีค่าใกลเ้คียงกบัตลาดมากท่ีสุด ก็ถือว่าเป็นขอ้มลูท่ีน่าเช่ือถือไดม้ากโดยเราจะเลือกการ

ทดสอบโดย Tracking Error Ratio 

 

Periods (N) 20.00 Up, U 1.05
T 0.73 Down, D 0.95

Volatility (% per year) 26.03% R per period 0.05%
Initial stock price, S 53.50

Option exercise price, X 57.00 State prices
R (% per year) 1.50% qU 0.4928

qD 0.5067

Call price 3.6121
Put price 6.4946

Number of "up" steps at 
terminal date

Number of "down" 
steps at terminal date

Terminal stock price 
= S*U^(# up)
*D^(# down)

Option payoff at 
terminal state

State price for 
terminal date 
= qU^(# up)

*qD^(# down)

Number of paths to terminal 
state

Value
=payoff*state 
price*#paths

20 0 144.8151 87.8151 0.0000 1 0.0001
19 1 131.0895 74.0895 0.0000 20 0.0011
18 2 118.6648 61.6648 0.0000 190 0.0088
17 3 107.4177 50.4177 0.0000 1140 0.0445
16 4 97.2366 40.2366 0.0000 4845 0.1552
15 5 88.0205 31.0205 0.0000 15504 0.3938
14 6 79.6779 22.6779 0.0000 38760 0.7402
13 7 72.1260 15.1260 0.0000 77520 1.0153
12 8 65.2899 8.2899 0.0000 125970 0.9298
11 9 59.1017 2.1017 0.0000 167960 0.3232
10 10 53.5000 0.0000 0.0000 184756 0.0000
9 11 48.4293 0.0000 0.0000 167960 0.0000
8 12 43.8391 0.0000 0.0000 125970 0.0000
7 13 39.6840 0.0000 0.0000 77520 0.0000
6 14 35.9228 0.0000 0.0000 38760 0.0000
5 15 32.5180 0.0000 0.0000 15504 0.0000
4 16 29.4359 0.0000 0.0000 4845 0.0000
3 17 26.6460 0.0000 0.0000 1140 0.0000
2 18 24.1205 0.0000 0.0000 190 0.0000
1 19 21.8343 0.0000 0.0000 20 0.0000
0 20 19.7649 0.0000 0.0000 1 0.0000

BINOMIAL OPTION PRICING WITH STATE PRICES IN A 20-PERIOD (30-DATE) MODEL
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4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลการคาํนวณจากแบบจาํลองไบโนเมียลของ Call Option 

 

ตารางท่ี 4.1 แสดง ผลการคาํนวณ Tracking Error  ของ Call Option แต่ละช่วงเวลา 

 

จากตารางจะเห็นไดว้่าขอ้มลูของ Historical Volatility ของช่วงระยะเวลา 3 ปี หรือ σ-976d มีค่าความคลาดเคล่ือน

นอ้ยกว่าช่วงเวลาอ่ืน และยิง่ Historical Volatility มีระยะเวลายาวข้ึนก็จะมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยลง ดงักราฟรูปท่ี 4.1 

 

 

รูปท่ี 4.1 กราฟเปรียบเทียบความผนัผวนของ Tracking Errorในแต่ละช่วงเวลาของ Call Option 

สามารถวิเคราะห์ไดว้า่ขอ้มลูของ Historical Volatility ของช่วงระยะเวลา 3 ปีเหมาะสมนาํมาใชอ้า้งอิงการคาํนวณ

มากท่ีสุด และ Historical Volatility มีระยะเวลายาวข้ึนกจ็ะมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยลง 

 

 

AOT13C1806A AOT13C1809A AOT08C1807A AOT23C1807A AOT01C1808A
σ-30d 15.55% 7.32% 14.01% 7.84% 6.73%
σ-90d 7.62% 5.50% 5.52% 4.37% 4.00%

σ-365d 6.88% 5.72% 4.63% 3.70% 3.26%
σ-976d 6.95% 3.89% 4.44% 3.63% 3.32%
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รูปท่ี 4.2 กราฟแสดงเปรียบเทียบราคาท่ีคาํนวณกบัราคาตลาดของ AOT23C1807A 

 

จากการกราฟแสดงเปรียบเทียบราคาท่ีคาํนวณกบัราคาตลาดของ AOT23C1807A สามารถวิเคราะห์ไดว้่ามูลค่าท่ี

ได ้ยงัไม่สามารถคาํนวณไดต้รงกับราคา DW ในตลาดโดยแทจ้ริง ซ่ึงสามารถอธิบายไดว้่าเป็นเพราะในการคาํนวณใน

การศึกษาน้ีใช ้Binomial tree ท่ี 20 ก่ิง อาจมีจาํนวนก่ิงยงัไม่เหมาะสมและจะตอ้งใชม้ากกว่าน้ี แต่ในงานวิจยัน้ีจะยงัไม่

กล่าวถึงเพราะตอ้งใช ้สมรรถนะของเคร่ือง PC ท่ีสูง และใชเ้วลามากในการคาํนวณ อย่างไรก็ตามจากแนวโน้มของกราฟท่ี

ศึกษาจะเห็นว่า กราฟท่ีไดจ้าก Binomial Option Pricing Model มีค่าเป็นไปในทิศทางเดียวกบัค่า DW ในตลาด ดงันั้นใน

การศึกษาน้ีการใช ้Binomial จาํนวน 20 Periods จะสามารถบอกแนวโน้มของ Derivative Warrant ได ้ซ่ึง Historical 

Volatility ท่ีช่วงเวลา 3ปี จะให้ค่าความคลาดเคล่ือนนอ้ยท่ีสุด ดงันั้นนกัลงทุนสามารถใชแ้นวโน้มของ Historical Volatility 

ท่ีช่วงเวลา 3ปี เพ่ือวางแผนในการลงทุนได ้แต่ยงัไม่เนน้ความแม่นยาํในเชิงมลูค่าของ DW 

 

4.2 ผลการคาํนวณจากแบบจาํลองไบโนเมียลของ Put Option 

 

     ตารางท่ี 4.2 แสดง ผลการคาํนวณ Tracking Error  ของ Put Option 

 

จากตารางจะเห็นไดว้่าขอ้มลูของ Historical Volatility ของช่วงระยะเวลา 3 ปี หรือ σ-976d มีค่าความคลาดเคล่ือน

นอ้ยกว่าช่วงเวลาอ่ืน และยิง่ Historical Volatility มีระยะเวลายาวข้ึนก็จะมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยลง ซ่ึงเป็นลกัษณะเดียวกบั

ขอ้มลูของ Call Option ดงักราฟรูปท่ี 4.3 
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AOT23C1807A

DW σ-30d σ-90d σ-365d σ-976d

AOT28P1806A AOT01P1808B AOT11P1808A AOT13P1806A
σ-30d 9.06% 10.77% 15.87% 6.70%
σ-90d 7.11% 4.24% 4.10% 2.73%

σ-365d 8.33% 5.62% 4.28% 1.80%
σ-976d 6.73% 4.24% 4.04% 2.12%
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รูปท่ี 4.3 กราฟเปรียบเทียบความผนัผวนของ Tracking Errorในแต่ละช่วงเวลาของ Put Option 

สามารถวิเคราะห์ไดว้า่ขอ้มลูของ Historical Volatility ของช่วงระยะเวลา 3 ปีเหมาะสมนาํมาใชอ้า้งอิงการคาํนวณ

มากท่ีสุด และ Historical Volatility มีระยะเวลายาวข้ึนกจ็ะมีความคลาดเคล่ือนนอ้ยลง เหมือนกบั Call Option 

 

รูปท่ี 4.4 กราฟแสดงเปรียบเทียบราคาท่ีคาํนวณกบัราคาตลาดของ AOT28P1806A 

 

จากการกราฟขอ้มูลของ Put Option สามารถวิเคราะห์ไดว้่ามลูค่าท่ีได ้ก็จะสอดคลอ้งกบั Call Option คือยงัไม่

สามารถคาํนวณไดต้รงกบัราคา DW ในตลาด แต่แนวโน้มของกราฟท่ีไดจ้าก Binomial Option Pricing Model มีค่าเป็นไป

ในทิศทางเดียวกบัค่า DW ในตลาด ดงันั้นในการศึกษาน้ี Historical Volatility ท่ีช่วงเวลา 3ปี จะสามารถบอกแนวโน้มของ 

Derivative Warrant ได ้แต่ยงัไม่เนน้ความแม่นยาํในเชิงมลูค่าของ DW 
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5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 ผลการศึกษาพบว่าค่าของ Historical Volatility ช่วงเวลา 3 ปีจะให้ค่าความคลาดเคล่ือน (Tracking Error) ของราคา 

Derivative Warrant (DW) นอ้ยกว่าช่วงระยะเวลา 1 ปี 3 เดือน และ 1 เดือน ตามลาํดบั เน่ืองจาก Binomial Option Pricing 

Model ท่ีใชใ้นการประเมินราคา DW มีขอ้จาํกดัเร่ืองความสามารถของ PC ในการสร้างจาํนวน state ดงันั้นผูเ้ขียนจึงใช ้

Binomial จาํนวน 20 ก่ิง ซ่ึงจะสร้างจาํนวน states ได ้230 states และอยู่ในวิสัยท่ี PC ทัว่ไปทาํได ้อย่างไรก็ดี ราคา DW ท่ี

สร้างดว้ย Binomial model นั้นมีค่าอยูท่ี่ประมาณ 31 % - 79 % ของราคา DW จริงในตลาด ซ่ึงแน่นอนว่า การสร้างจาํนวน

ก่ิงท่ีมากข้ึนยอ่มทาํให้การประมาณราคา DW มีความแม่นยาํมากข้ึน  

การเพ่ิมข้ึนของราคา DW ท่ีสร้างด้วย Binomial model  เม่ือใช ้Historical volatility มีแนวโน้มท่ีจะเกิดจาก 

Historical volatility ท่ีสูงข้ึนเม่ือช่วงระยะเวลาของขอ้มูล Historical volatility ยาวข้ึน (จาก (year) (month)* 12σ σ=  

ดงันั้น Historical volatility ท่ีสูงข้ึนจะทาํให้ราคา DW ท่ีคาํนวณสูงข้ึนตามไปดว้ยอย่างอตัโนมติั ดูจากรูป 4.2 และ 4.4) จึง

เป็นผลให้ tracking error ลดลง ซ่ึงไม่ใช่เหตุผลดา้นความแม่นยาํของตวั historical volatility เอง 

  5.2 ขอ้เสนอแนะ 

จากการศึกษา พบว่าสามารถนาํผลการศึกษาท่ีไดไ้ปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียดบางประการ เพ่ือให้งานวิจยั

เกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยอาจจะเพ่ิมกลุ่มของ DW อ่ืน เช่น PTT หรือจะใช้ DW ในต่างประเทศท่ีมี

หลากหลาย และนาํวิธีการหาราคาออปชัน่จากการศึกษาน้ี โดยอาจจะเพ่ิมจาํนวนก่ิงท่ีเหมาะสมเพ่ือท่ีจะไดค่้าใกลเ้คียงกบั

ราคาในตลาดต่อไป 
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