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บทคัดย่อ 

การศึกษาหาราคาออปชันท่ีเหมาะสมทั้ง 3 วิธี คือ วิธีแบล็คโชลส์ วิธีมอนติคาร์โล วิธีบูตแสทรพ และ

เปรียบเทียบกบัราคาตลาด โดยใชข้อ้มูลของกลุ่มตวัอย่างออปชนัท่ีมีการซ้ือขายอย่างเป็นทางการทุกวนัทาํการใน

ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) รุ่นวนัหมดอายเุดือนกนัยายน และธนัวาคม พ.ศ. 2559 จะไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 4 กลุ่ม 

คือ ออปชนัท่ีใหสิ้ทธิซ้ือและสิทธิขายของรุ่นท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน และธนัวาคม พ.ศ.2559  ออปชนัท่ีใหสิ้ทธิ

ขาย (Put Option) ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 ซ่ึงแต่ละกลุ่มจะมีรุ่นท่ีมีราคาใชสิ้ทธิแตกต่างกนั 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าราคาท่ีเหมาะสมท่ีไดจ้ากทั้ง 3 วิธีมีความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั

สอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้โดยราคาออปชนัท่ีไดจ้ากวิธีบูทแสทรพมีค่าท่ีสูงกวา่วิธีมอนติคาร์และแบลค็โชลส์

อยา่งชดัเจน และเม่ือเปรียบเทียบกบัราคาตลาดแลว้พบวา่ ราคาตลาดของออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือจะมีความใกลเ้คียงกบั

ราคาออปชันท่ีได้จากวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โล ส่วนราคาตลาดของออปชันท่ีให้สิทธิขายจะมีความ

ใกลเ้คียงกบัราคาออปชนัท่ีไดจ้ากวธีิบูตแสทรพ 

 

ABSTRACT 

This study is to examine the Options Pricing of the 3 method, Black-Scholes Model, Monte Carlo Method, 

Bootstrapping Method and compare with the market price. By using the samples data that is officially traded every 

business day in the Thailand Futures Exchange, the expiration dates of September and December 2016 will be 

available to 4 groups of samples, which include the Call Options and Put Options. Series with expiration dates of 

September and December 2014. Put Options with expiration dates in December 2016, each group will have a different 

series with a different price. 

The results show that the optimum prices from all 3 methods move in the same direction, in line with the 

set assumptions. The price of Options from Bootstrapping method is significantly higher than Monte Carlo method 

and Black-Scholes model. The market value of Options that give the right Call Options would be close to the price 

of Options on the way. The Black-Scholes Model and the Monte Carlo Method. The market price of the Put Options 

is close to the Options price derived from the Bootstrapping Method. 
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1. บทนํา 

ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) ได้เปิดทาํการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหน้ามาตั้งแต่ปี พ.ศ. 2549 โดยมี

ผลิตภณัฑต์ราสารอนุพนัธ์ให้เลือกลงทุนทั้งหมด 2 ประเภท คือ ฟิวเจอร์สและออปชนั สาํหรับสัญญาฟิวเจอร์สทาง

ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) ไดน้าํสินคา้อา้งอิงมาให้เลือกลงทุนหลากหลายประเภท ไดแ้ก่ ดชันี SET50 Index , 

ทองคาํ ค่าเงิน เป็นตน้ ส่วนสัญญาออปชนัมีสินคา้อา้งอิงเพียงชนิดเดียว คือ ดชันี SET50 Index  และเป็นแบบยูโร

เป้ียนท่ีนกัลงทุนสามารถใชสิ้ทธิไดเ้พียงคร้ังเดียว ณ วนัหมดอาย ุโดยในปัจจุบนัตราสารอนุพนัธ์ไดรั้บความนิยมใน

การลงทุนอยา่งแพร่หลาย เน่ืองจากมีคุณสมบติัท่ีแตกต่างจากการลงทุนในสินทรัพยป์กติ อาทิเช่น ลงทุนไดท้ั้งตลาด

ขาข้ึนและขาลง , การมีอตัราทดขยายอาํนาจเงินให้สามารถลงทุนในสินทรัพยไ์ดม้ากกว่าเงินลงทุนท่ีมี , รวมถึงมี

ผลิตภณัฑ์ให้เลือกลงทุนหลากหลายประเภท จึงทาํให้นกัลงทุนสามารถใชต้ราสารอนุพนัธ์เพ่ือเพ่ิมโอกาสและเพ่ิม

ทางเลือกในการลงทุนได้  สัญญาฟิวเจอร์สและออปชันถูกจัดเป็นผลิตภัณฑ์ตราสารอนุพนัธ์เหมือนกัน แต่มี

คุณลกัษณะของสัญญาท่ีมีความแตกต่างกนั  สําหรับฟิวเจอร์สจะมีคุณลกัษณะ คือ เป็นสัญญาขอ้บงัคบัผูกพนัให้

คู่สัญญาทั้งฝ่ังซ้ือและฝ่ังขายตอ้งทาํตามขอ้ตกลงในสัญญาอยา่งเคร่งครัด โดยไม่วา่ราคาตลาดของสินคา้อา้งอิงในวนั

ส้ินสุดสญัญาจะเป็นเท่าไรก็ตาม นกัลงทุนทั้ง 2 ฝ่ังตอ้งมีการซ้ือและขายสินทรัพยต์ามราคาและปริมาณท่ีกาํหนดไวใ้น

สัญญาโดยห้ามบิดพร้ิว ดงันั้นเม่ือราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวในทิศทางท่ีนกัลงทุนคาดการณ์ไวจึ้งทาํให้สามารถ

ไดรั้บกาํไรท่ีไม่จาํกดั แต่ในขณะเดียวกนัหากราคาตลาดมีการเคล่ือนไหวท่ีผิดไปจากท่ีคาดก็จะส่งผลให้เกิดการ

ขาดทุนท่ีไม่จาํกดัเช่นเดียวกนั แต่สาํหรับผลิตภณัฑอ์อปชนัมีความแตกต่างกนัเล็กนอ้ย เน่ืองจากผลิตภณัฑอ์อปชนั

นั้นอยูใ่นรูปของสิทธิ ท่ีไม่ใช่ขอ้บงัคบัเหมือนอยา่งในกรณีฟิวเจอร์ส กล่าวคือนกัลงทุนท่ีตดัสินใจซ้ือสัญญาออปชนั

ไวจ้ะมีสิทธิในการตดัสินใจว่าจะใชห้รือไม่ใชสิ้ทธิก็ได ้ดงันั้นแลว้ในกรณีท่ีนักลงทุนคาดการณ์ผิดทางจึงสามารถ

เลือกท่ีจะไม่ใชสิ้ทธิและปล่อยให้สิทธิหมดอายุไปได ้จึงทาํให้ไม่เกิดการขาดทุนอย่างไม่จาํกดัเหมือนเช่นกรณีฟิว

เจอร์ส และด้วยความแตกต่างบางประการเหล่าน้ีเอง ผลิตภณัฑ์ออปชันจึงสามารถนาํมาประยุกต์ใช้ไดค้่อนขา้ง

หลากหลาย และหากนาํไปใชอ้ย่างเหมาะสมจะช่วยให้นักลงทุนสามารถลงทุนไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน 

 จากคุณสมบติัของผลิตภณัฑ์ออปชนัท่ีกล่าวไปขา้งตน้ จึงทาํให้นักลงทุนสามารถนาํไปประยุกต์ใชส้ร้าง

ประโยชน์เพ่ิมเติมจากพอร์ตการลงทุนในสินทรัพยป์กติ ทั้งการยกระดบัผลตอบแทนของพอร์ตการลงทุน โดยแทนท่ี

นกัลงทุนจะนาํเงินลงทุนทั้งหมดไปซ้ือสินทรัพยท่ี์ตอ้งการลงทุน ก็สามารถแบ่งเงินมาทาํการซ้ือสิทธิในสัญญาออป

ชนัเพ่ือใชคุ้ณสมบติัของอตัราทดทวผีลตอบแทนจากการลงทุนเม่ือคาดการณ์ถูกทาง แต่หากผิดไปจากท่ีคาดการณ์ไว้

ก็สามารถปล่อยให้หมดอายแุละเสียเพียงแค่ค่าสิทธิท่ีซ้ือมาเท่านั้น คลา้ยกบักรณีท่ีนกัลงทุนเก็งกาํไรโดยการซ้ือใบ

จองคอนโดแทนท่ีการนาํเงินทั้งหมดไปซ้ือคอนโดเตม็จาํนวน สาํหรับประโยชน์อีกอยา่งท่ีนิยมใชก้นัอยา่งแพร่หลาย

คือการใชเ้พ่ือป้องกนัความเส่ียง นกัลงทุนสามารถซ้ือสิทธิในการเก็งกาํไรในทิศทางขาลงเพ่ือให้ไดรั้บผลตอบแทน

ในทิศทางท่ีตรงกนัขา้มกบัสถานะของพอร์ตการลงทุนท่ีถือครอง ดงันั้นเม่ือราคาสินทรัพยมี์การปรับตวัลดลงนัก

ลงทุนจะไดก้าํไรจากสญัญาสิทธิท่ีถือครองมาเพ่ือชดเชยกบัพอร์ตสินทรัพยท่ี์ขาดทุนจากส่วนต่างราคาท่ีปรับตวัลดลง 

โดยไม่จาํเป็นตอ้งลดสถานะของพอร์ตสินทรัพยท่ี์ถือครองเอาไวเ้น่ืองจากอาจมีตน้ทุนของการทาํธุรกรรมทั้งทางตรง

และทางออ้มท่ีสูงกวา่การซ้ือสิทธิ อีกทั้งหากราคาสินทรัพยมี์การปรับตวัเพ่ิมและเป็นประโยชน์กบัพอร์ตสินทรัพยท่ี์

ถือครองไว ้ก็สามารถปล่อยให้สิทธินั้นหมดอายุลงไปโดยไม่เสียตน้ทุนเพ่ิมนอกจากค่าสิทธิท่ีจ่ายไปในตอนตน้ 

นอกจากน้ียงัมีประโยชน์อ่ืนๆ เพ่ิมเติม ซ่ึงหากทําการศึกษาออปชันอย่างเช่ียวชาญแล้ว นักลงทุนยงัสามารถ
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ประยุกต์ใช้เพ่ือสร้างกลยุทธ์ต่างๆ ได้อย่างหลากหลายและสามารถทาํกาํไรไดใ้นทุกสภาวะตลาด ไม่ว่าจะราคา

สินทรัพยจ์ะมีการเปล่ียนแปลงอยา่งรุนแรงทั้งขาข้ึนหรือขาลง แมก้ระทัง่ราคาสินทรัพยไ์ม่มีการเคล่ือนไหวท่ีชดัเจนก็

สามารถใชอ้อปชนัสร้างผลตอบแทนใหก้บัพอร์ตการลงทุนไดโ้ดยการเป็นผูข้ายสิทธิ ดงันั้นจะเห็นวา่ผลิตภณัฑอ์อป

ชนันั้นมีประโยชน์ค่อนขา้งมากและเป็นผลิตภณัฑท่ี์น่าสนใจในการศึกษาและนาํไปใชใ้นการลงทุน แต่อยา่งไรแมว้า่

ออปชนัจะสามารถนาํไปใชส้ร้างประโยชน์ไดอ้ยา่งหลากหลายตามทีแจงแจกไวก่้อนหนา้ ในทางปฏิบติันั้นผลิตภณัฑ์

ออปชนักลบัยงัไม่เป็นท่ีนิยมเท่าท่ีควร เน่ืองจากปัญหาท่ีเกิดข้ึน คือนกัลงทุนยงัคงมีความรู้และความเขา้เก่ียวกบัตวั

ผลิตภณัฑไ์ม่มากนกั โดยเฉพาะเร่ืองของการกาํหนดราคาท่ีเหมาะสม จึงทาํใหห้ลายคนยงัไม่กลา้ท่ีจะลงทุนและพลาด

โอกาสสาํคญั หรือบางคนท่ีทาํการลงทุนอยูใ่นปัจจุบนัก็อาจจะไดร้าคาตลาดท่ียงัไม่มีประสิทธิภาพและส่งผลกระทบ

ต่อพอร์ตการลงทุนในทิศทางลบ ดงันั้นการหาราคาท่ีเหมาะสมจึงเป็นเร่ืองท่ีสาํคญัของการลงทุนในออปชนั สาํหรับ

การหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชนัสามารถหาไดห้ลากหลายวิธี โดยมีทฤษฏีและสมมุติฐานท่ีกาํหนดแตกต่างกนัใน

แต่ละวิธี แต่วิธีท่ีนกัลงทุนนิยมใชใ้นการหาราคาออปชนัมีดว้ยกนั 3 วิธี คือ  1.หาราคาท่ีเหมาะสมผ่านสมการแบลค็

โชลส์และเมอร์ตนั ซ่ึงเป็นวิธีท่ีสากลให้การยอมรับอยา่งแพร่หลาย  2.หาราคาท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีมอนติคาร์โล ท่ีถูก

นาํเสนอข้ึนโดย Boyle(1977) และมีการนาํมาพฒันาแตกแขนงกนัอย่างแพร่หลาย 3.หาราคาท่ีเหมาะสมดว้ยวิธีบูต

แสทรพ จะเป็นวิธีท่ีการจาํลองราคาในอนาคตและหาผลตอบแทนของออปชนัท่ีเหมือนกบัวิธีมอนติคาร์โล แต่จะมี

วธีิการหาอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยท่ี์แตกต่าง     

  ในงานวจิยัน้ีตอ้งการเปรียบเทียบผลลพัธ์ของทั้ง 3 วธีิท่ีกล่าวมา เพ่ือใหเ้ห็นถึงความแตกต่างหรือเหมือนกนั

ของทั้ ง 3 วิธี นอกจากน้ียงัเปรียบเทียบผลลพัธ์กับราคาตลาดท่ีมีการซ้ือขายในตลาดจริง เพ่ือให้ทราบถึงความ

คลาดเคล่ือนของทั้ง 3 วิธี และสามารถเลือกวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการนาํไปพยากรณ์ราคาออปชนั เพ่ือให้นกัลงทุน

สามารถนาํไปใชใ้นการลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ   
 

2. วตัถุประสงค์การวจิยั 

1.เพ่ือศึกษาวธีิการหาราคาท่ีเหมาะสมของ SET50 Index Options ทั้ง  3 วธีิ คือ วธีิสมการแบลค็โชลส์ วธีิมอน

ติคาร์โล และวธีิบูตแสทรพ   

2.เพ่ือศึกษาผลลพัธ์ของแต่ละวธีิวา่มีความสอดคลอ้งกนัหรือแตกต่างกนั  

3.เพ่ือเปรียบเทียบผลลพัธ์ของแตล่ะวธีิมีความใกลเ้คียงกบัราคาตลาด SET50 Index Options ท่ีมีการซ้ือขาย

อยูใ่นตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) 

 

3. การดาํเนินการวจิยั 

การหามูลค่าท่ีเหมาะสมของราคาออปชนัในทุกวนัทาํการของทั้ง 3 วธีิ คือ สมการแบลค็โชลส์ มอนติคาร์โล

และบูตแสทรพ  สามารถอธิบายรายละเอียดการประมวลผลแยกตามวธีิต่าง ๆ ได ้ดงัน้ี 

3.1 วธีิการหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชนัดว้ยวธีิสมการแบลค็โชลส์ 

 สามารถหาค่าผา่นสมการ 

ราคาของคอลออปชนัแบบยโุรป   ( ), ,  1 –  ( ) 2( ) ( ) r T tVcall EU S t S d K d e− −= θ θ  

ราคาของพทุออปชนัแบบยโุรป    ( ), ,  2( ) ( ( 1) ) r T tVput EU S t K d e S d− −= − − −θ θ  
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โดยท่ี 1d  = 

2S σln r  
K K

σ T

   + +   
                   2d  = 

2S σln r  
K K

σ T

   + −   
     

S คือ ราคาปิดของดชันี SET50 ณ วนันั้น                         r คือ ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ณ วนันั้น 

K คือ ราคาใชสิ้ทธิของแต่ละรุ่นตามท่ีกาํหนด                 T คือ วนัทาํการทั้งหมดของออปชนัรุ่นนั้น 

σ2 คือ ความแปรปรวนยอ้นหลงั 60 วนัทาํการท่ีผา่น       t คือ วนัทาํการปัจจุบนัของวนัท่ีตอ้งการหา 

θ คือ ฟังกช์นัความน่าจะเป็นสะสมของการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 

 ทาํการหาค่าในทุกวนัทาํการของออปชนัรุ่นนั้น และทาํต่อไปกบัออปชนัรุ่นท่ีมีวนัหมดอายแุละราคาใชสิ้ทธิ

รุ่นอ่ืน ๆ จนครบทุกกลุ่มตวัอยา่ง จะไดร้าคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้งหมดดว้ยวธีิสมการแบลค็โชลส์ 

3.2 วธีิการหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชนัดว้ยวธีิมอนติคาร์โล 

เร่ิมจากการจาํลองราคาของดชันี SET50 ไปจนถึงวนัสุดทา้ยของการซ้ือขาย ผา่นสมการ 

2

t
σµ dt σdw  
2

t 1 tS  S e
 
− +  

 
+ =  

        t 1S +  คือ ราคาท่ีพยากรณ์ไดใ้นวนัถดัไป                       tS คือ ราคาปิดของดชันี SET50 ณ วนันั้น 

       µ คือ ผลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาล ณ วนันั้น       2
σ คือ ความแปรปรวนของ 60 วนัยอ้นหลงั 

        dt คือ ระยะเวลาของการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา 

        dw คือ ตวัแปรเชิงสุ่ม แบบ Wiener Process ท่ีเป็นการเคล่ือนไหวแบบบราวน์เนียน มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความ

แปรปรวนข้ึนอยูก่บัขนาดการเปล่ียนแปลงของ dt  และเป็นตวัแปรท่ีกาํหนดใหมี้การแจกแจงแบบปกติ 

ทาํการจาํลองราคาสินทรัพยข์องวนัถดัๆไป โดยเปล่ียนวนัฐานเป็นราคาท่ีคาํนวณไดจ้ากช่วงเวลาท่ี 1 และ

จาํลองราคาต่อไปเร่ือย ๆ จนไปถึงวนัสุดทา้ยของสัญญาออปชนั  จากนั้นนาํราคาปิดของราคาสินทรัพยใ์นวนัสุดทา้ย

เปรียบเทียบกบัราคาใชสิ้ทธิของออปชนัแบบยโุรป เพ่ือหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน ทาํซํ้ าเป็นจาํนวน 5,000 คร้ัง เพ่ือทาํ

ให้ผลตอบแทนท่ีไดมี้ความเสถียร และทาํการหาค่าผลตอบแทนจากออปชนัเฉล่ีย สุดทา้ยทาํการคิดลดผลตอบแทน

เฉล่ียของออปชนักลบัมาดว้ยอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง จะไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสมของออปชนัตวันั้นใน

ปัจจุบนัดว้ยวธีิการสุ่มแบบมอนติคาร์โล 
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ทาํการหาค่าในทุกวนัทาํการของออปชนัรุ่นนั้น และทาํต่อไปกบัออปชนัรุ่นท่ีมีวนัหมดอายแุละราคาใชสิ้ทธิ

รุ่นอ่ืนๆจนครบทุกกลุ่มตวัอยา่งจะไดร้าคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้งหมดดว้ยวธีิมอนติคาร์โล 

3.3 วธีิการหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชนัดว้ยวธีิบูตแสทรพ 

เร่ิมจากการหาสมการอตัราการเปล่ียนแปลงของสินทรัพย ์

t t
σr (x Z)  ε
t

+ +=  

tr คือ อตัราผลตอบแทนของช่วงเวลาถดัไป                      x คือ ค่าเฉล่ียผลตอบแทนยอ้นหลงัของดชันี SET50     

σ  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 60 วนัยอ้นหลงั                     t คือ จาํนวนขอ้มูลทั้งหมด                        

Z คือ ตวัแปรเชิงสุ่ม แบบ Wiener Process ท่ีเป็นการเคล่ือนไหวแบบบราวน์เนียน มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความ

แปรปรวนข้ึนอยูก่บัขนาดการเปล่ียนแปลงของ dt  และเป็นตวัแปรท่ีกาํหนดใหมี้การแจกแจงแบบปกติ tε คือ 

ค่าส่วนเกินของผลตอบแทนหลกัทรัพยท่ี์ถูกสุ่มข้ึนจากจาํนวนขอ้มูลทั้งหมด 

เร่ิมจากการจาํลองราคาของดชันี SET50 ไปจนถึงวนัสุดทา้ยของการซ้ือขาย ผา่นสมการ 

( )t 1 t tS S 1 r+ = × +  

           t 1S +  คือ ราคาท่ีพยากรณ์ไดใ้นวนัถดัไป                             tS คือ ราคาปิดของดชันี SET50 ณ วนันั้น 

ทาํการจาํลองราคาสินทรัพยข์องวนัถดั ๆ ไป โดยเปล่ียนวนัฐานเป็นราคาท่ีคาํนวณไดจ้ากช่วงเวลาท่ี 1 และ

จาํลองราคาต่อไปเร่ือยๆจนไปถึงวนัสุดทา้ยของสัญญาออปชนั จากนั้นนาํราคาปิดของราคาสินทรัพยใ์นวนัสุดท้าย

เปรียบเทียบกบัราคาใชสิ้ทธิของออปชนัแบบยโุรป เพ่ือหาผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึน ทาํซํ้ าเป็นจาํนวน 5,000 คร้ัง เพ่ือทาํ

ให้ผลตอบแทนท่ีไดมี้ความเสถียร และทาํการหาค่าผลตอบแทนจากออปชนัเฉล่ีย สุดทา้ยทาํการคิดลดผลตอบแทน

เฉล่ียของออปชนักลบัมาดว้ยอตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง จะไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสมของออปชนัตวันั้นใน

ปัจจุบนัดว้ยวธีิการสุ่มแบบบูตแสทรพ 

ทาํการหาค่าในทุกวนัทาํการของออปชนัรุ่นนั้น และทาํต่อไปกบัออปชนัรุ่นท่ีมีวนัหมดอายแุละราคาใชสิ้ทธิ

รุ่นอ่ืนๆจนครบทุกกลุ่มตวัอยา่งจะไดร้าคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้งหมดดว้ยวธีิบูตแสทรพ 

 

3.4 เปรียบเทียบราคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้ง 3 วธีิกบัราคาตลาด 

สร้างตารางและกราฟเปรียบเทียบมูลค่าท่ีเหมาะสมของออปชนัทั้ง 3 วธีิ และราคาตลาดของออปชนัของทุก

ตวัอยา่งผา่นโปรแกรม Excel 
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4. ผลการวจิยั 

ภายใตแ้นวคิดของการหาราคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้ง 3 วิธี คือ วิธีแบล็คโชลส์ วิธีมอนติคาร์โลและวิธีบูต

แสทรพ ในทุกวนัทาํการของกลุ่มตวัอยา่งออปชนัท่ีมีการซ้ือขายอยา่งเป็นทางการในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) รุ่น

วนัหมดอายเุดือนกนัยายน และธนัวาคม พ.ศ. 2559 จะไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 4 กลุ่ม คือ ออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call 

Option) ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน พ.ศ. 2559  ออปชนัท่ีให้สิทธิขาย (Put Option) ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน 

พ.ศ. 2559 ออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call Option) ท่ีมีวนัหมดอายุเดือนธันวาคม พ.ศ. 2559  ออปชนัท่ีให้สิทธิขาย (Put 

Option) ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ. 2559 โดยแต่ละกลุ่มจะมีรุ่นท่ีมีราคาใชสิ้ทธิอีกจาํนวน 7 รุ่น คือ 850 ,875 

,900 ,925 ,950 ,975 และ 1000 จุด ดงันั้น การประมวลผลงานวิจยัน้ีจะมีผลลพัธ์ทั้งส้ิน 28 กรณีศึกษา โดยสามารถ

แสดงตวัอยา่งของผลการศึกษาได ้ดงัน้ี 

 

ตารางท่ี 1  แสดงราคาออปชนัทั้ง 3 วิธีและราคาตลาดของออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือท่ีมีวนัหมดอายุเดือนกนัยายน พ.ศ. 

2559 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50U16C850) จาํนวนทั้งส้ิน 119 วนัทาํการ 
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รูปท่ี 1  แสดงราคาออปชนัทั้ง 3 วธีิและราคาตลาดของออปชนัท่ีใหสิ้ทธิซ้ือท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน พ.ศ. 2559 

และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50U16C850) จาํนวนทั้งส้ิน 119 วนัทาํการ    

  

จากตารางท่ี 4.1 และรูปท่ี 4.1 พบวา่ ราคาออปชนัท่ีหาไดจ้ากทั้ง 3 วธีิใหค้่าท่ีสูงกวา่ราคาตลาดทั้งหมด โดย

ราคาออปชนัท่ีไดจ้ากวธีิแบลค็โชลส์และวธีิมอนติคาร์โลมีค่าใกลเ้คียงกนัและมีค่าท่ีใกลเ้คียงกบัราคาตลาด สาํหรับ

ค่าท่ีไดจ้ากวธีิบูตแสทรพนั้นสูงกวา่ทั้ง 2 วธีิและสูงกวา่ราคาตลาดอยา่งชดัเจน นอกจากน้ีเม่ือเวลาผา่นไปราคาออป

ชนัท่ีหาไดจ้ากทั้ง 3 วธีิจะมีค่าท่ีเขา้ใกลก้นัและเขา้ใกลก้บัราคาตลาด 

 

ตารางท่ี 2  แสดงราคาออปชนัทั้ง 3 วิธีและราคาตลาดของออปชนัท่ีให้สิทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน พ.ศ. 

2559 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50U16C850) จาํนวนทั้งส้ิน 119 วนัทาํการ 

 

3/30/16 21.9 23.5 22.1 20.9 6/6/16 16.5 6.7 6.1 12.7 8/4/16 3.0 0.2 0.2 3.0
3/31/16 31.5 24.2 22.8 21.6 6/7/16 17.2 6.4 5.8 12.5 8/5/16 2.2 0.1 0.1 2.3
4/1/16 34.2 23.0 21.7 23.2 6/8/16 15.0 5.9 5.4 12.0 8/8/16 1.9 0.0 0.0 1.4
4/4/16 32.3 22.8 21.7 23.7 6/9/16 18.3 6.9 6.2 13.6 8/9/16 1.5 0.0 0.0 1.2
4/5/16 41.2 31.9 30.3 30.2 6/10/16 17.4 7.0 6.3 14.4 8/10/16 1.6 0.0 0.0 1.2
4/7/16 44.5 37.2 35.4 34.7 6/13/16 20.0 7.9 7.3 16.0 8/11/16 1.4 0.0 0.0 1.1
4/8/16 39.7 31.9 30.3 30.9 6/14/16 17.3 6.6 6.1 14.9 8/15/16 1.2 0.0 0.0 1.0
4/11/16 44.5 31.6 30.0 31.4 6/15/16 15.8 5.5 5.0 13.7 8/16/16 1.4 0.0 0.0 1.1
4/12/16 34.0 26.1 24.9 27.6 6/16/16 21.0 9.6 8.9 17.8 8/17/16 1.2 0.0 0.0 1.2
4/18/16 29.2 22.9 21.7 24.6 6/17/16 9.7 7.8 7.2 16.0 8/18/16 1.0 0.0 0.0 0.9
4/19/16 25.4 18.0 17.0 20.9 6/20/16 21.1 7.4 6.7 15.5 8/19/16 0.9 0.0 0.0 1.0
4/20/16 24.2 17.3 16.2 21.1 6/21/16 18.0 6.2 5.7 13.8 8/22/16 0.9 0.0 0.0 0.9
4/21/16 21.3 15.6 14.6 19.6 6/22/16 7.4 7.1 6.6 14.8 8/23/16 0.7 0.0 0.0 0.9
4/22/16 24.7 17.7 16.4 22.0 6/23/16 17.6 5.2 4.8 12.2 8/24/16 0.8 0.0 0.0 0.7
4/25/16 34.9 18.1 16.9 22.6 6/24/16 24.1 9.8 9.0 16.9 8/25/16 0.8 0.0 0.0 0.8
4/26/16 20.8 16.2 15.0 20.7 6/27/16 20.3 8.4 7.7 15.5 8/26/16 0.8 0.0 0.0 0.6
4/27/16 21.6 17.6 16.4 22.0 6/28/16 18.3 6.9 6.2 13.5 8/29/16 0.5 0.0 0.0 0.6
4/28/16 24.8 20.2 19.0 24.5 6/29/16 14.3 5.9 5.4 12.5 8/30/16 0.1 0.0 0.0 0.6
4/29/16 35.4 18.4 17.3 23.2 6/30/16 14.2 5.5 5.0 11.9 8/31/16 0.5 0.0 0.0 0.6
5/3/16 22.6 19.8 18.6 24.7 7/4/16 10.9 4.4 4.0 10.3 9/1/16 0.9 0.0 0.0 0.6
5/4/16 23.2 20.6 19.5 25.8 7/5/16 11.1 4.7 4.3 11.0 9/2/16 1.1 0.0 0.0 0.7
5/9/16 37.5 18.9 17.9 24.1 7/6/16 11.3 4.5 4.1 10.7 9/5/16 1.5 0.0 0.0 1.0
5/10/16 20.6 20.1 19.0 25.2 7/7/16 10.8 4.1 3.7 10.2 9/6/16 1.1 0.0 0.0 0.9
5/11/16 23.6 22.8 21.6 27.7 7/8/16 10.0 3.9 3.7 10.0 9/7/16 1.1 0.0 0.0 1.0
5/12/16 20.5 18.3 17.2 22.7 7/11/16 7.6 2.2 2.1 8.1 9/8/16 2.0 0.0 0.0 1.4
5/13/16 20.9 19.4 18.4 23.8 7/12/16 6.1 1.5 1.5 7.4 9/9/16 3.0 0.0 0.0 1.5
5/16/16 18.6 18.3 17.4 22.6 7/13/16 5.8 1.2 1.1 6.8 9/12/16 7.0 0.4 0.4 2.7
5/17/16 15.7 14.4 13.6 19.7 7/14/16 5.0 0.8 0.8 5.6 9/13/16 3.3 0.0 0.0 0.9
5/18/16 16.1 15.4 14.5 20.6 7/15/16 4.7 0.7 0.7 5.5 9/14/16 3.0 0.0 0.0 0.6
5/19/16 20.2 18.7 17.5 23.4 7/20/16 3.3 0.4 0.3 4.0 9/15/16 2.8 0.0 0.0 0.5
5/23/16 19.5 19.1 17.9 23.7 7/21/16 3.3 0.4 0.3 4.2 9/16/16 1.8 0.0 0.0 0.3
5/24/16 18.2 18.8 17.7 23.5 7/22/16 3.0 0.3 0.2 3.6 9/19/16 1.0 0.0 0.0 0.2
5/25/16 15.3 16.0 15.0 20.7 7/25/16 3.3 0.2 0.2 3.5 9/20/16 1.1 0.0 0.0 0.2
5/26/16 13.7 13.8 12.9 19.9 7/26/16 3.2 0.3 0.3 4.0 9/21/16 0.1 0.0 0.0 0.1
5/27/16 11.4 11.6 10.7 17.5 7/27/16 2.4 0.2 0.2 3.3 9/22/16 0.8 0.0 0.0 0.0
5/30/16 19.9 9.7 8.9 15.3 7/28/16 2.5 0.1 0.1 2.8 9/23/16 0.3 0.0 0.0 0.0
5/31/16 20.0 9.7 8.9 15.3 7/29/16 2.8 0.1 0.1 2.8 9/26/16 0.7 0.0 0.0 0.0
6/1/16 22.0 11.1 10.3 16.9 8/1/16 3.1 0.2 0.2 3.2 9/27/16 0.1 0.0 0.0 0.0
6/2/16 22.6 10.0 9.2 15.9 8/2/16 3.8 0.3 0.3 3.9 9/28/16 0.1 0.0 0.0 0.0
6/3/16 18.0 7.8 7.1 13.7 8/3/16 3.7 0.2 0.2 3.2
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รูปท่ี 2  แสดงราคาออปชนัทั้ง 3 วธีิและราคาตลาดของออปชนัท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนกนัยายน พ.ศ. 2559 

และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50U16C850) จาํนวนทั้งส้ิน 119 วนัทาํการ 
 

            จากตารางท่ี 4.8 และรูปท่ี 4.8 พบวา่ ราคาออปชนัท่ีหาไดจ้ากทั้ง 3 วิธีให้ค่าท่ีตํ่ากวา่ราคาตลาดโดยภาพรวม 

โดยราคาออปชนัท่ีไดจ้ากวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลมีค่าใกลเ้คียงกนั ซ่ึงวิธีแบล็คโชลส์ให้ค่าท่ีมากกว่าอยู่

เล็กน้อย แต่เม่ือเทียบกับวิธีบูตแสทรพแลว้น้อยกว่าอย่างชัดเจน และราคาออปท่ีชันท่ีได้จากวิธีบูตแสทรพมีค่า

ใกลเ้คียงกบัราคาตลาดมากกวา่อีก 2 วธีิอยา่งชดัเจน และเขา้ใกลก้บัราคาตลาดค่อนขา้งมากเม่ือเวลาผา่นไปคร่ึงทาง (3 

เดือน) แตกต่างจากอีก 2 วธีิท่ีจะเขา้ใกลร้าคาตลาดเม่ือเวลาเขา้ใกลว้นัสุดทา้ย 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

สรุปผล 

จากผลลพัธ์ของการประมวลผลการหาราคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้ง 3 วธีิ คือ วธีิแบลค็โชลส์ วธีิมอนติคาร์โล 

วิธีบูตแสทรพ และเปรียบเทียบกบัราคาตลาดจาํนวนทั้งหมด 28 กรณีศึกษาตามสมมุติฐานงานวิจยัน้ี สามารถสรุป

ผลลพัธ์ได ้ดงัน้ี 

ราคาออปชนัทั้ง 3 วิธีมีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั และเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัราคาตลาด โดย

ภาพรวมแลว้วิธีแบลค็โชลส์มีค่ามากกวา่วิธีมอนติคาร์โลเพียงเล็กนอ้ย ส่วนวธีิบูตแสทรพมีค่ามากกวา่วิธีแบลค็โชลส์

และวธีิมอนติคาร์โลอยา่งชดัเจน 

สาํหรับการเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของออปชนั พบวา่ออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call Option) และสิทธิขาย 

(Put Option) ไดผ้ลลพัธ์ท่ีแตกต่างต่างกนั โดยจากผลการประมวลผลพบวา่  

ออปชันท่ีให้สิทธิซ้ือ การหาราคาออปชันด้วยวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลให้ผลลพัธ์ท่ีค่อนขา้ง

ใกลเ้คียงกบัราคาตลาดในทุกกรณีศึกษา โดยจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมากข้ึนเม่ือเวลาเขา้ใกลว้นัหมดอาย ุและการหาราคา

ออปชนัดว้ยวธีิบูตแสทรพมีค่าท่ีสูงกวา่ราคาตลาดอยา่งชดัเจนในทุกกรณีศึกษา  
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ออปชนัท่ีใหสิ้ทธิขาย การหาราคาออปชนัดว้ยวธีิบูตแสทรพใหผ้ลลพัธ์ท่ีค่อนขา้งใกลเ้คียงกบัราคาตลาดใน

ทุกกรณีศึกษา โดยจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมากข้ึนเม่ือเวลาเขา้ใกลว้นัหมดอาย ุ ส่วนการหาราคาออปชนัดว้ยวิธีแบล็ค

โชลส์และวธีิมอนติคาร์โลจะมีค่าใกลเ้คียงกบัราคาตลาดเม่ือราคาใชสิ้ทธิมีค่าสูงข้ึน 

 ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่ออปชนัท่ีมีลกัษณะของสิทธิแตกต่างกนั ควรใชว้ธีิการหาราคาท่ีเหมาะสม กล่าวคือ 

สาํหรับออปชนัท่ีใหสิ้ทธิซ้ือควรใชว้ิธีการหาราคาแบบแบลค็โชลส์และมอนติคาร์โล ส่วนออปชนัท่ีให้สิทธิขายควร

ใชว้ธีิการหาราคาแบบบูตแสทรพ  

 

ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษางานวิจยัเร่ืองการหาราคาออปชนัท่ีเหมาะสมทั้ง 3 วิธี คือ วิธีแบล็คโชลส์ วิธีมอนติคาร์โลและ

วธีิบูตแสทรพในคร้ังน้ี พบวา่สามารถนาํไปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียดบางประการเพ่ือใหง้านวจิยัเกิดผลลพัธ์ท่ี

มีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผูท้าํวจิยัมีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

 1. จากสมมุติฐานงานวิจยัท่ีใชร้าคาปิดของดชันี SET50 Index เป็นราคาเร่ิมตน้เพ่ือให้ในการหามูลค่าออป

ชนัของทั้ง 3 วิธี แต่ในความจริงแลว้ตวัแทนของออปชนัท่ีอา้งอิงจากดชันี SET50 Index นั้นมีตวัอ่ืน ๆ อีก ท่ีสามารถ

ใชเ้ป็นตวัแทนได ้อาทิเช่น SET50 Index Futures หรือ TDEX ท่ีเป็นกองทุน ETF ท่ีอา้งอิงกบัดชันี SET50 Index เป็น

ตน้ 

2. ปัจจยัท่ีส่งผลต่อราคาออปชนันอกจากราคาสินทรัพยอ์า้งอิงแลว้ ความผนัผวนถือเป็นปัจจยัท่ีนกัลงทุน

ตอ้งให้ความระมดัระวงัในการนาํไปใชเ้น่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีมีความอ่อนไหวมากท่ีสุดในการคาํนวณราคาออปชนั 

ดังนั้นจึงควรพิจารณารายละเอียดในการหาค่าความผนัผวนเพ่ิมเติม เช่นการสร้างแบบจาํลองความผนัผวน ด้วย 

GARCH หรือ VARMA เป็นตน้ เพ่ือใหต้อบสนองกบัการหาคาออปชนัท่ีมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

 3. งานวจิยัช้ินน้ีผูว้จิยัใชเ้พียงแค่ 4 กลุ่มตวัอยา่งและราคาใชสิ้ทธิเพียง 7 รุ่น ดงันั้นเพ่ือใหไ้ดผ้ลสรุปท่ีชดัเจน

และละเอียดยิง่ข้ึนจึงควรเก็บขอ้มูลท่ีมีกลุ่มตวัอยา่งเพ่ิมข้ึน โดยมีวนัหมดอายแุละราคาสิทธิรุ่นอ่ืน ๆ เพ่ิมเติม  

 4. สามารถนําวิธีการหาราคาออปชันท่ีเหมาะสมน่ีไปประยุกต์ใช้กับผลิตภณัฑ์อ่ืน ๆ เช่น Warrant หรือ 

Derivative Warrant ท่ีมีการซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพแต่ละวธีิ 
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ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียงและผลตอบแทนของสินทรัพยท่ี์การแจกแจงแบบปกติ ผลจากการทดสอบพบวา่ 

ราคาออปชนัท่ีไดมี้มีค่าใกลเ้คียงกนั โดยมีช่วงความเช่ือมัน่ 95% ของคาํตอบ และเขา้ใกลก้นัมากยิง่ข้ึนเม่ือมีความถ่ีใน

การจาํลองท่ีสูงข้ึน 

Efron (1993) ไดเ้สนอวิธีการจาํลองของการสุ่มแบบบูตแสทรพ ซ่ึงเป็นวิธีการสุ่มแลว้ใส่คืน ในการสร้าง

ตวัอยา่งสุ่มหลายๆชุด จากขอ้มูลท่ีมีเพ่ือใชใ้นการจาํลองหรือแกปั้ญหาท่ีวิธีอ่ืนอาจไม่สามารถให้คาํตอบท่ีแม่นยาํได ้

เน่ืองจากวธีิการน้ีไม่สนใจวา่ขอ้มูลท่ีนาํมาใชจ้ะมีการแจกแจงปกติหรือไม่ 
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