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บทคดัย่อ 
ในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาประเทศไทยไดป้ระสบปัญหาทางดา้นมลภาวะทางอากาศ หน่ึงในนั้นคือค่าฝุ่ น

ละอองขนาดเลก็ไม่เกิน 2.5 ไมครอน หรือ PM 2.5 ซ่ึงส่งผลกระทบกบัภาคธุรกิจในหลาย ๆ ดา้น เช่น การท่องเท่ียว 
และการบริการ เป็นตน้ ในแต่ละปีค่าฝุ่ นละอองน้ีส่งผลกระทบเป็นระยะเวลาหลายเดือน และทุก ๆ ปี มีแนวโนม้ท่ีจะ
เพ่ิมข้ึน ดงันั้นเพ่ือลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนกบักิจการ อาจใชเ้คร่ืองมือทางดา้นการเงิน เช่น ตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังน้ีจะใชส้ัญญาออปชนั และทาํการหามูลค่าของสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ 
 การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษากระบวนการ Ornstein-Uhlenbeck ในการสร้างแบบจาํลองค่าเฉล่ีย
ดชันีคุณภาพอากาศ โดยทาํการศึกษาค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศของจงัหวดักรุงเทพมหานคร ในช่วงระยะเวลาตั้งแต่ 
1 สิงหาคม พ.ศ. 2559 ถึง 29 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2563 เน่ืองจากกรุงเทพมหานคร เป็นจงัหวดัท่ีมีความสาํคญัในเชิงธุรกิจ 
และการท่องเท่ียว จากนั้นนาํค่าท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง มาใชใ้นการหามูลค่าของสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ ดว้ย
วธีิแบบจาํลองตน้ไมท้วนิาม 
 จากการศึกษาพบว่ากระบวนการ Ornstein-Uhlenbeck นั้นมีแนวโน้มท่ีใกลเ้คียงกบัค่าจริง แต่ยงัมีความ
คลาดเคล่ือนในส่วนของความผนัผวนอยู ่ซ่ึงเม่ือนาํค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวม และไดจ้าก
แบบจาํลองมาทาํการหามูลค่าของออปชนัดว้ยแบบจาํลองตน้ไมท้วินาม ทั้งคอลออปชนั และพุทออปชนั จะเห็นไดว้า่
มูลค่าท่ีไดมี้ค่าใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะกรณีของออปชนัท่ีอายสุัญญา 6 เดือน 
คาํสําคญั:  Air Pollution Options, Binomial Tree Model, Ornstein-Uhlenbeck Simulation 

 

ABSTRACT 
In recent years, Thailand has experienced severe air pollution. This air pollution is known as PM2.5 air 

pollution and hazardous dust. PM2.5 means size of dust is smaller than 2.5 microns. This affects in Thai business in 
many sectors such as tourism and services, etc. Each year, this issue lasts for several months and the duration trends 
to increase every year. Therefore, it is in need of a solution to reduce the risk that may occur to mentioned 
businesses. Financial tools are used in this study case. Derivative product will mainly be the topic and describing 
the finding value of the local air pollution with option products.  
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The study focuses on the process of Ornstein-Uhlenbeck, and investigating the modeling of the air quality 
index in Bangkok and metropolitan region between 1 August 2016 – 29 February 2020. Bangkok is a crucial 
location in Thai business and tourism. The result values describe how to solve the Option Pricing of air pollution in 
option contracts by Binomial tree solution. 

The study results from Ornstein-Uhlenbeck process gives a tend to the cost of the modeling value but 
there are some fluctuations, when the average air quality index from collection and the study’s result from modeling 
by Binomial tree solution with call option and put option. The final result is not deviate from each other especially 
in case of 6 months option contact. 
Keywords:  Air Pollution Options, Binomial Tree Model, Ornstein-Uhlenbeck Simulation 
 
1. บทนํา 

ฝุ่ นละอองขนาดเลก็ไม่เกิน 2.5 ไมครอน หรือ PM 2.5 เป็นฝุ่ นละอองท่ีมีขนาดเลก็มากเกินกวา่ท่ีร่างกายของ
คนเราจะสามารถกรอง เพ่ือป้องกนัการแพร่เขา้สู่ร่างกายในระบบต่าง ๆ ได ้ซ่ึงฝุ่ นละออง PM 2.5 เป็นเสมือนพาหะ
ในการนาํพาสารก่อมะเร็งต่าง ๆ เขา้สู่ร่างกาย เช่น ปรอท  แคดเมียม และอ่ืน ๆ องคก์ารอนามยัโลก (WHO) ไดมี้การ
จดัให ้PM 2.5 เป็นสารก่อมะเร็งชนิดหน่ึง จากรายงานสถานการณ์มลพิษของประเทศไทย โดยกรมมลพิษ ตั้งแต่เดือน
สิงหาคมพ.ศ. 2559 – เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ.2563 ปัญหาฝุ่ นละออง PM 2.5 มีแนวโนม้ท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และยงัคงมีค่าฝุ่ น
ละอองเพ่ิมข้ึนในทุก ๆ ปี อยา่งเห็นไดช้ดั ซ่ึงผลกระทบจากฝุ่ นละออง PM 2.5 มีทั้งทางดา้นผิวหนงั และระบบภายใน
ร่างกาย ทั้งน้ีการเพ่ิมข้ึนของฝุ่ นละออง PM 2.5 ทาํใหมี้ผูป่้วยเพ่ิมมากข้ึน ทาํใหภ้าครัฐจะตอ้งเสียค่าใชจ่้ายในการดูแล
รักษาผูป่้วยท่ีเพ่ิมมากข้ึนในแต่ละปี และส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะกิจการท่ีจะเกิดการสูญเสียเพ่ิมมากข้ึนหาก
เกิดผลกระทบจากมลภาวะทางอากาศ โดยเฉพาะธุรกิจการท่องเท่ียว และการบริการ 

ค่าดชันีคุณภาพอากาศแบบรายวนั ในแต่ละพ้ืนท่ี สามารถคาํนวณไดจ้ากสมการเส้นตรง 
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I   ค่าดชันียอ่ยคุณภาพอากาศ 
X   ความเขม้ขน้ของสารมลพิษทางอากาศจากการตรวจวดั 

,i jX X   ค่าตํ่าสุด และสูงสุดของช่วงความเขม้ขน้สารมลพิษท่ีมีค่า X   

,i jI I   ค่าตํ่าสุด และสูงสุดของช่วงดชันีคุณภาพอากาศท่ีตรงกบัช่วงความเขม้ขน้ X  จากค่าดชันียอ่ยท่ีคาํนวณได ้
สารมลพิษทางอากาศประเภทใดท่ีมีค่าดชันีสูงสุด จะใชเ้ป็นดชันีคุณภาพอากาศ ( )AQI  ณ ช่วงเวลานั้น 

ในปัจจุบนัตราสารอนุพนัธ์ ถือเป็นเคร่ืองมือทางการเงินชนิดหน่ึง ท่ีช่วยลดความเส่ียงทางการเงินได ้และมี
สินคา้อา้งอิงเป็นจาํนวนมาก รวมถึงตราสารอนุพนัธ์สภาพอากาศ ท่ีมีสินคา้อา้งอิงเป็นดชันีช้ีวดัสภาพอากาศ เช่น 
อุณหภูมิ, ปริมาณนํ้ าฝน และอ่ืน ๆ ในการศึกษาคน้ควา้คร้ังน้ี จะศึกษาการหามูลค่าของสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีผูถื้อ
ไดสิ้ทธิในการซ้ือ หรือการขายดชันีช้ีวดัคุณภาพอากาศ หรือ Air Quality Index (AQI) options contract ในท่ีน้ีจะเรียก 
สัญญาออปชนั โดยในการวจิยัท่ีผา่นมาจะเกิดข้ึนในประเทศท่ีไดรั้บผลกระทบจากมลภาวะดงักล่าวเป็นอยา่งมาก เช่น 
ประเทศจีน ท่ีมีการศึกษารูปแบบจาํลองของดชันีช้ีวดัคุณภาพอากาศ ดว้ยแบบจาํลอง Ornstein-Uhlenbeck เน่ืองจาก
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เป็นแบบจาํลองท่ีนิยมใชใ้นการจาํลองลกัษณะของอุณหภูมิ ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยกบัดชันีช้ีวดัคุณภาพอากาศ และทาํการ
หามูลค่าของสัญญาออปชนัโดยข้ึนอยูก่บัค่าดชันีคุณภาพอากาศ ดว้ยวธีิแบบจาํลองตน้ไมท้วนิาม  

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1) เพ่ือศึกษารูปแบบจาํลองของดชันีคุณภาพอากาศ และสร้างแบบจาํลองของดชันีคุณภาพอากาศท่ีเหมาะสม 
2) เพ่ือศึกษาแบบจาํลองของ Ornstein Uhlenbeck ในการจาํลองดชันีคุณภาพอากาศ 
3) เพ่ือศึกษาการหามูลค่าสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ ดว้ยวธีิแบบจาํลองตน้ไมท้วนิาม 

 
3. การดาํเนินการวจิัย 

การหามูลค่าของสัญญาออปชนั เร่ิมจากการใชแ้บบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck ในการสร้างแบบจาํลอง
ค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ โดยใชข้อ้มูลค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศของจงัหวดักรุงเทพมหานคร เพ่ือทาํการประมาณ
ค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลอง และทาํการหามูลค่าของสัญญาออปชนัดว้ยแบบจาํลองตน้ไมท้วินามดว้ยค่าเฉล่ียดชันี
คุณภาพอากาศท่ีเก็บรวบรวมไดจ้ริง และท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง เพ่ือทาํการเปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีจะเกิดข้ึน โดยมี
ขั้นตอน และรายละเอียดดงัน้ี 

3.1  การเกบ็รวบรวมข้อมูล 
ทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลทุติยภูมิค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศในจงัหวดักรุงเทพมหานครแบบรายวนั 

ตั้งแต่เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2559 ถึงเดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2563 จาํนวน 1,308 ขอ้มูล จากกรมควบคุมมลพิษ และ The 
World Air Quality Project ซ่ึงเป็นเวบ็ไซตท่ี์รวบรวมขอ้มูลเก่ียวกบัค่าดชันีมลภาวะทางอากาศในแต่ละประเภททัว่
โลก โดยแสดงขอ้มูลยอ้นหลงัไดถึ้ง 40 เดือน 

3.2  กระบวนการสร้างแบบจําลองดัชนีคุณภาพอากาศ 
3.2.1  ทาํการวเิคราะห์ส่วนประกอบของอนุกรมเวลา 

เม่ือนาํขอ้มูลมาทาํการวิเคราะห์ลกัษณะ ดงัรูปท่ี 1 ซ่ึงแสดงความสัมพนัธ์ระหว่างเวลา และค่า
ดชันีคุณภาพอากาศ โดยลกัษณะของอยูใ่นรูปของความแปรผนัจากฤดูกาล (Seasonal Variations) และนอกจากน้ีจะ
เห็นไดว้า่ขอ้มูลจะมีการวิง่กลบัเขา้สู่ค่าเฉล่ีย หรือมี Mean reversion 
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รูปท่ี 1  ขอ้มูลค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศจงัหวดักรุงเทพมหานครแบบรายวนั 

 
และเม่ือทาํการตรวจสอบความน่ิง (Stationary) ของขอ้มูล โดยการพิจารณาค่า Sample Autocorrelation 

Function (SAC) เพ่ือใชร้ะบุรูปแบบของแบบจาํลองของ Box-Jenkins ซ่ึงค่า SAC ณ k ช่วงเวลาท่ีแลว้สามารถเขียน
แทนไดด้ว้ย kr  หมายถึง ค่าสหสัมพนัธ์ระหวา่งอนุกรมเวลา Z ณ ช่วงเวลาปัจจุบนั กบั k ช่วงเวลาท่ีแลว้ ซ่ึงสามารถ
คาํนวณไดด้งัสมาการ 
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 และ 1n b    จาํนวนขอ้มูล 

ซ่ึงจากผลการทดสอบ ดงัรูปท่ี 2 จะเห็นวา่ขอ้มูลไม่มีความน่ิง โดยหากตรวจสอบสมมติฐานดงัน้ี 

0 1 2: ... 0mH         

1 :H  มีค่าพารามิเตอร์อยา่งนอ้ย 1 ตวัไม่เป็นศนูย ์
เม่ือทาํการพิจารณาค่า P-value เท่ากบัศูนยแ์ลว้ จะทาํให้ปฏิเสธสมมติฐาน หรือกล่าวคืออนุกรมเวลามีความสัมพนัธ์
กบัตวัมนัเองในชัว่โมงท่ีแลว้ 
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รูปท่ี 2  แสดงค่า Autocorrelation ของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 

 
จึงใชว้ธีิการหาผลต่าง หรือ Differencing เพ่ือทาํใหข้อ้มูลมีความน่ิง ดงัสมาการ 

             11 t td bkk bkk bkk             
1d bkk   ผลต่างลาํดบัท่ีหน่ึงของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ	ณเวลาท่ี t 

tbkk   ขอ้มูลค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ ณ เวลาท่ี t 

1tbkk    ขอ้มูลค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ ณ เวลาท่ี t-1 
 

3.2.2  ประมาณค่าพารามเิตอร์ในแบบจําลอง 

ในการประมาณค่าพารามิเตอร์จะใชว้ิธีการวิเคราะห์แบบจาํลองการถดถอย หรือ Regression 
Analysis   เน่ืองจากลกัษณะกราฟขอ้มูล จะเห็นวา่มีพฤติกรรมความผนัผวนแบบสุ่ม (Random walk) และใช ้
Stochastic process ในการศึกษา จากพฤติกรรมของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ มีลกัษณะคลา้ยกบัลกัษณะขอ้มูลของ
อุณหภูมิ จึงเลือกใชแ้บบจาํลองของ Ornstein – Uhlenbeck (O-U model) ในการพยากรณ์ค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 
ไดด้งัสมการ 
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          ( ) ( ) [ ( ) ( )] ( ) ( )dA t ds t k A t s t dt t dW t               
( )A t   ค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ ณ วนัท่ี t 
( )s t   ส่วนของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีเปล่ียนแปลงตามเวลา 

k   อตัราความเร็วในการลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ียของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 

( )t   ค่าความผนัผวนรายวนัของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 
( )dW t   กระบวนการ Wiener 

เน่ืองการขอ้มูลเป็นแบบรายวนัจะได ้
( ) ( ) [ ( 1) ( 1)] ( ) ( )A t s t k A t s t t t W t                     

โดยท่ี 1t    
( ) ( 1)D D t D t      

( ) ( 1)s s t s t      
( ) ( 1)W W t W t      

และ W  มีการการะจายตวัแบบปกติ	หรือ (0,1)N   
เม่ือทาํการจดัรูปใหม่ โดยแทนความแปรปรวนสุ่ม W  เป็น ( )t  จะได ้

( ) ( ) (1 )[ ( 1) ( 1)] ( ) ( ), 1,2,3,...A t s t k A t s t t t t          
จากนั้นทาํการลดรูปตามแบบจาํลองของ Ornstein – Uhlenbeck จะได ้

t t t t tA S C                 

tA   ค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ ณ วนัท่ี t 

tS   ส่วนของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีมีการเปล่ียนแปลงตามเวลา และเป็นค่าเฉล่ียระยะยาว 

tC   ระยะเวลาของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 

t   ความผนัผวนรายวนัของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 

t   ความแปรปรวนสุ่ม 
จากแบบจาํลองของ Ornstein – Uhlenbeck จะทาํการประมาณค่า ,t tS C  และ t  
 

3.2.2.1  ประมาณค่า tS ของแบบจําลอง Ornstein – Uhlenbeck 
เน่ืองจากขอ้มูลอนุกรมเวลาของดชันีค่าเฉล่ียคุณภาพอากาศ มีลกัษณะของแนวโน้ม และ

ความผนัผวนของฤดูกาล จะเห็นไดว้า่มีลกัษณะเหมือนกบัฟังกช์นัไซน์ (Sine function) จากสมการอนุกรมฟูเรียร์จะ
ไดด้งัสมการ 

    
1 1

1 2
1 1

sin[2 / 365] cos[2 / 365]
I J

t i j
i j

S c bt c a it b jt 
 

                 

ในส่วนของแนวโนม้จะแทนดว้ยพจน์ 1c bt  และในส่วนความผนัผวนของฤดูกาลจะแทน
ดว้ยพจน์ท่ีเหลือ จากนั้นทาํการประมาณค่าพารามิเตอร์ดว้ยสมการถดถอย (regression) โดยกาํหนดให้ 1 1 1I J   
เน่ืองจากในแต่ละปี (คาบ) จะมีลกัษณะท่ีคลา้ยกนั 
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ตารางท่ี 1 ค่าพารามิเตอร์ของ tS   

1c   2c   b   1a   1m   1b   1n   
89.4201 87.2511 -0.001187 22.6399 0.399039 20.8612 1.171756 

 

 
รูปท่ี 3  แสดงลกัษณะของขอ้มูลเป็นรูป sine wave 

 
3.2.2.2  ประมาณค่า tC  

ในการประมาณค่า tC  จะใชโ้ปรแกรม EViews ในการช่วยคาํนวณค่า Autoregression (AR)  

1

( )
p p

t p t p t p p t p
p q p

C A S X   
 

     

โดย ܺ௧	แทนการกาํจดัแนวโนม้ระยะยาว และผลกระทบจากความผนัผวนของฤดูกาล และเม่ือทาํการ
ประมาณค่าพารามิเตอร์   จากค่า Auto-correlation หรือ SAC จากรูปท่ี 5 จะมีแนวโนม้ลดลงอยา่งรวดเร็วหลงั lag 3 
ดงันั้นจึงเลือกใชแ้บบจาํลอง AR(3) ดงัสมการ  

               1 1 2 2 3 3t t t t t tX X X X                         
ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการประมาณค่าพารามิเตอร์ในโปรแกรม EViews จะไดด้งัรูปท่ี 4 
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รูปท่ี 4  แสดงการประมาณค่าพารามิเตอร์ของ ܺ௧  ดว้ยโปรแกรม EViews 

 
ดงันั้นจะได ้

1 2 30.087281 0.136453 0.1410t t t t t tX X X X          
 

3.2.2.3  ประมาณค่า t  

จากการประมาณค่าแบบจาํลอง AR(3) จะพบวา่ค่าความคลาดเคล่ือนของแบบจาํลองมีความผนั
ผวนท่ีสูง และมีลกัษณะของฟังกช์นัไซน์อยู ่ดงันั้นลกัษณะของค่า residual หรือ t  สามารถหาไดจ้ากค่า 2

t  โดย
อธิบายไดด้งัสมการ  

1 1
2

1 1

sin[2 / 365] cos[2 / 365]
I J

t i j
i j

c c it d jt  
 

        

          
โดยกาํหนดให ้ 1 1 1I J  และใชโ้ปรแกรม EViews ในการประมาณค่าไดด้งัตารางท่ี 2 
 

ตารางท่ี 2 ค่าพารามิเตอร์ 2
t   

c   1c   1d   

276.5506 200.4246 111.4493 
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3.3  รูปแบบสัญญาออปชันมลภาวะทางอากาศ 

ค่า ADI เป็นตวัวดัค่าเฉล่ียการเบ่ียงเบนของค่าดชันี AQI ซ่ึงกาํหนดไดด้งัสมการ 

1

1
( 1, 2,..., )

n
A i

i A

C D
ADI i n

n C


              

iD   จาํนวนวนัในแต่ละเดือน 

AC   ค่าขอบบนของค่า AQI แต่ละช่วง 

และ 

25,0 25

50, 26 50

100,51 100

200,101 200

300, 201 300

i

i

A i

i

i

AQI

AQI

C AQI

AQI

AQI

 
    
  
  

 

การศึกษาคน้ควา้ในคร้ังน้ีไดท้าํการเลือกใชค้่า AQI จากจงัหวดักรุงเทพมหานคร ช่วงปีพ.ศ. 2559 – 
2563 เน่ืองจากจงัหวดักรุงเทพมหานครถือไดว้่าเป็นเมืองเศรฐกิจ และการท่องเท่ียว เพราะในกรุงเทพมหานคร
ประกอบไปดว้ยบริษทั และโรงงานอุตสาหกรรมจาํนวนมาก อีกทั้งในแต่ละปีมีนกัท่องเท่ียวเขา้มาเป็นจาํนวนมาก 
และในทุก ๆ ปี จงัหวดักรุงเทพมหานครจะมีความผนัผวนของค่า AQI โดยในช่วงเดือนตุลาคม ถึง เดือนมีนาคมของ
ทุก ๆ ปี จะมีค่า AQI ท่ีค่อนขา้งสูง 

ในการกาํหนดรูปแบบสัญญาออปชนัเน่ืองจากค่า AQI มีความผนัผวนท่ีค่อนขา้งมากเม่ือเทียบกบั
อุณหภมิู ดงันั้นในการกาํหนดราคาเร่ิมตน้จะไม่กาํหนดใหมี้ค่าสูงมากเกินไป รวมถึงตวัคูณดว้ยเช่นกนั ดงัตารางท่ี 3 

ตารางท่ี 3  รูปแบบสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ 

ช่ือสัญญา สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มลภาวะทางอากาศ 

สินค้าอ้างอิง ดชันี ADI 

สถานท่ีสินค้าอ้างอิง กรุงเทพมหานคร 

ประเภทของสัญญา คอลออปชนั, พุทออปชนั 

วิธีการใช้สิทธิ รูปแบบยโูรเป่ียนออปชนั ; สามารถใชสิ้ทธิไดก่้อนเวลา 15:30 น. 

ณ วนัหมดอาย ุ

อายสัุญญา 1, 3, 6 (เดือน) 



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2471  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ช่ือสัญญา สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้มลภาวะทางอากาศ 

วิธีกางส่งมอบ / ชาํระราคา ชาํระราคาเป็นเงินสด 

เวลาซ้ือขาย วนัทาํการ ตั้งแต่เวลา 09.00 – 11.30, 13.30 – 15.30 และเวลาท่ี

สามารถซ้ือขายไดข้องแต่ละตลาด 

วนัหมดอาย ุ 5 วนัก่อนวนัทาํการสุดทา้ยของเดือนท่ีสัญญาหมดอาย ุ

ราคาซ้ือขายขัน้ตํา่ 10 US$ 

ตัวคูณดัชนี 10 US$ ต่อ 1 จุด 

วนัท่ีมีผล วนัส้ินสุดสัญญา 

วนัปิดทาํการ วนัถดัจากวนัทาํการซ้ือขายวนัสุดทา้ย 

 
3.4  การหามูลค่าสัญญาออปชันมลภาวะทางอากาศ 

แบบจาํลองตน้ไมท้วนิามเป็นแบบจาํลองท่ีถกูพฒันาข้ึนโดย Cox, Ross และ Runbinstien แบบจาํลองน้ี
เป็นแบบจาํลองรูปแบบหน่ึงท่ีง่าย และนิยมใชใ้นการหามูลค่าของออปชนั โดยการสร้างแบบจาํลอง จะแบ่งเป็น 2 
เส้นทาง คือราคาท่ีเพ่ิมข้ึน และราคาท่ีลดลงของราคาหุน้ท่ีอา้งอิงตลอดช่วงอายสุัญญาออปชนั ดงัรูปท่ี 5 

 

รูปท่ี 5  แบบจาํลองตน้ไมท้วนิามในการหามูลค่าออปชนั 

โดยรูปของสูตรทัว่ไปกาํหนดไดด้งัน้ี 

0S   ราคาตลาดของสินคา้อา้งอิง 

uS   ราคาตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน 

dS   ราคาตลาดท่ีลดลง 

uV   ราคาออปชนัเม่ือความน่าจะเป็นของราคาตลาดเพ่ิมข้ึน (p) 
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dV   ราคาออปชนัเม่ือความน่าจะเป็นของราคาตลาดลดลง (1-p) 
หมายเหตุ  กรณี Call options 0max( ,0)uV uS X   
    0max( ,0)dV dS X   

กรณี Put options 0max( ,0)uV X uS   
     0max( ,0)dV X dS   

หากกาํหนดใหพ้อร์ตการลงทุนน้ีสามารถซ้ือหุน้อา้งอิงไดจ้าํนวน   หุน้ และขายออปชนัจาํนวน 1 ออปชนั 
ถา้ราคาหุน้เพ่ิมข้ึน มูลค่าพอร์ตลงทุนจะเท่ากบั 

0 uuS V   
และถา้ราคาหุน้อา้งอิงลดลง มูลค่าพอร์ตลงทุนจะเท่ากบั 

0 ddS V   
หากเราตอ้งการสร้างพอร์ตลงทุนท่ีปราศจากความเส่ียง ดงันั้น ผลตอบแทนของพอร์ตลงทุนทั้ง 2 กรณี จะมี
ค่าเท่ากนัเม่ือถึงวนัครบกาํหนด 

0 0u duS V dS V      

ดงันั้นหากทาํการจดัรูปใหม่ จะได ้
0 0

u dV V

uS dS


 


  

กาํหนดให ้ r  แทน อตัราดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง 
     T  แทน อายคุงเหลือของสัญญาออปชนั 
มูลค่าปัจจุบนัในการสร้างพอร์ตการลงทุน คือ 0( ) rT

uuS V e    
ตน้ทุนในการสร้างพอร์ตการลงทุน คือ 0S V   
ดงันั้น 0 0( ) rT

uS V uS V e      เม่ือทาํการจดัรูปใหม่จะได ้

0 (1 )rT rT
uV S ue V e                

จากนั้นทาํการแทนค่า 
0 0

u dV V

uS dS


 


ในสมการ 0 (1 )rT rT

uV S ue V e       และทาํการจดัรูป

จะได ้
 [ (1 ) ]rT

u dV e pV p V              

เม่ือ 
rTe d

p
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โดยสมการดังกล่าวเป็นการคาํนวณมูลค่าออปชันด้วยแบบจาํลองต้นไม้ทวินาม 1 คาบ ในท่ีน้ีจะ
ทาํการศึกษา และคาํนวณหามูลค่าออปชันด้วยแบบจาํลองตน้ไม้ทวินาม 2 คาบ ซ่ึงมีสูตรในรูปทั่วไป
เพ่ิมเติมดงัน้ี เม่ือกาํหนดให ้ T  คือ	ระยะเวลาในแต่ละคาบ 
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และเม่ือเราสร้างแผงผงัตน้ไมท้วินามเพ่ือแสดงการเพ่ิมข้ึน หรือลดลงของราคาอา้งอิง โดยกาํหนดค่า ݑ 
และ ݀ เพ่ือใหเ้หมาะสมกบัความผนัผวนของราคาหุน้อา้งอิงไดด้งัน้ี 



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2473  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

เม่ือราคาท่ีคาดหวงัของหุน้เม่ือครบกาํหนดช่วงเวลา t  คือ 0
tS e   

และราคาท่ีคาดหวงัของหุน้ขณะน้ีมีค่าเท่ากบั 0 0* (1 *)p uS p dS    
ดงันั้น  
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กาํหนดให้   แทนความผนัผวนของสินค้าอ้างอิง จะได้ t   เป็นส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของ
ผลตอบแทนในช่วง t  และ 2 t   เป็นความแปรปรวนของผลตอบแทน 
ดงันั้น 

2 2 2 2* (1 *) [ * (1 *) ]p u p d p u p d t        
ทาํการจดัรูปใหอ้ยูใ่นรูปของ u  และ d  จะไดว้า่ 

tu e   
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การหามูลค่าสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ โดยมูลค่าของสัญญาจะข้ึนอยูก่บัค่าดชันีคุณภาพอากาศซ่ึงผู ้

ศึกษาไดอ้า้งอิงตามงานวิจยัของต่างประเทศ ดว้ยการคูณค่าดชันีคุณภาพอากาศเขา้กบัราคาตลาดตั้งตน้ โดยสมมติให้

ความเส่ียงจากราคาตลาดของค่า AQI เท่ากบั 0 ดงันั้นราคาซ้ือขายในตลาด ดงัสมการ 

0 (1 )S ADI  

จากนั้นทาํการหามูลค่าออปชนัดว้ยแบบจาํลองตน้ไมท้วินาม ดว้ยโปรแกรม RStudio โดยท่ีกาํหนด
ระยะเวลาของสัญญาในช่วงเดือนกนัยายน พ.ศ. 2562 ถึง เดือนกุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2563 และกาํหนดระยะเวลาของ
สัญญา (T) เป็น 1, 3 และ 6 เดือน โดยท่ีรูปแบบของสัญญาจะไม่มีการจ่ายเงินปันผลในระหวา่งสัญญา ราคาตลาดท่ีใช้
ในการซ้ือขาย 0( )S  เท่ากบั 60 ราคาใชสิ้ทธิ (X) เท่ากบั 50 อตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (r) เท่ากบั 0.35 และค่า
ความผนัผวน เท่ากบั 0.4 เน่ืองจากค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศมีความผนัผวนท่ีค่อนขา้งสูง จึงกาํหนดราคาตลาดท่ีใช้
ในการซ้ือขายไม่สูงมากนกั 
 
4. ผลการวจิัย 

4.1  การจําลองข้อมูลค่าเฉลีย่ดชันีคุณภาพอากาศ 
ในการจาํลองค่า ในการจาํลองค่า AQI ดว้ยแบบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck จะไดผ้ลดงัภาพท่ี 6 

ซ่ึงจะเห็นไดว้า่แบบจาํลองท่ีไดน้ั้นมีแนวโนม้ท่ีสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง แต่ยงัคงมีความคลาดเคล่ือนของความผนั
ผวนอยู ่
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รูปท่ี 6  แสดงค่า AQI ท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง Ornstein-Uhlenbeck 

4.2  ผลการหามูลค่าออปชันจากค่าเฉลีย่ดชันีคุณภาพอากาศ 
ในการคาํนวณมูลค่าออปชนัดว้ยวิธีแบบจาํลองตน้ไมท้วินามทั้งในกรณีพุทออปชนั และคอลออปชนั 

ดว้ยค่า AQI ท่ีไดจ้ากการเก็บรวบรวมขอ้มูลจริง และค่าท่ีไดจ้ากการประมาณค่าดว้ยแบบจาํลองของ Ornstein-
Uhlenbeck และแบ่งขั้นการคาํนวณ (N) เป็น 5, 10, 20, 50 และ 100 ซ่ึงผลท่ีไดจ้ากการคาํนวณดว้ยโปรแกรม R ไดผ้ล
ดงัตารางท่ี 4 – 7 จากผลการหามูลค่าออปชนัดว้ยแบบจาํลองตน้ไมท้วินาม เม่ือทาํการแบ่งขั้นในการคาํนวณจาํนวน
มากข้ึน มูลค่าออปชนัท่ีไดจ้ะมีค่าลู่เขา้สู่ค่าหน่ึง 

ตารางท่ี 4 ผลการคาํนวณหามูลค่าของคอลออปชนัจากค่า AQI ท่ีเกบ็รวบรวมได ้
T N=5 N=10 N=20 N=50 N=100 

T=1 13.17905 13.16788 13.1748 13.17787 13.17776 
T=3 15.19595 15.16035 15.12206 15.13414 15.1297 
T=6 18.95052 18.90027 18.98132 18.9651 18.96179 

 
จากตารางท่ี 4 ผลการหามูลค่าของคอลออปชนัท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีทาํการเกบ็รวบรวมขอ้มูลมา สาํหรับ

สัญญาท่ีมีอายสุัญญา 1 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยูใ่นช่วง [13.167, 13.179] อายสุัญญา 3 เดือน มูลค่าของสัญญาจะ
อยูใ่นช่วง [15.122, 15.195] และอายสุัญญา 6 เดือน มูลค่าสัญญาจะอยูใ่นช่วง [18.900, 18.981] เม่ือเปรียบเทียบ
ระหวา่งอายขุองสัญญา จะเห็นไดว้า่มูลค่าของสัญญามีค่าเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความเป็นจริง 

จากตารางท่ี 5 ผลการหามูลค่าของพุทออปชนัท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีทาํการเก็บรวบรวมขอ้มูลมา สาํหรับ
สัญญาท่ีมีอายสุัญญา 1 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยูใ่นช่วง [0.027, 0.038] อายสุัญญา 3 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยู่
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ในช่วง [0.380, 0.454] และอายสุัญญา 6 เดือน มูลค่าสัญญาจะอยูใ่นช่วง [0.611, 0.692] เม่ือเปรียบเทียบระหวา่งอายุ
ของสัญญา และจะเห็นไดว้า่มูลค่าของสัญญามีค่าเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสอดคลอ้งกบัความเป็นจริงเช่นเดียวกนั 

ตารางท่ี 5 ผลการคาํนวณหามูลค่าของพทุออปชนัจากค่า AQI ท่ีเกบ็รวบรวมได ้
T N=5 N=10 N=20 N=50 N=100 

T=1 0.03883051 0.02765405 0.03457333 0.03765243 0.03753825 
T=3 0.4541403 0.4185371 0.3802514 0.3923306 0.3878953 
T=6 0.6616352 0.6113807 0.692427 0.6762111 0.6729063 

 
เม่ือทาํการเปรียบเทียบกบัค่า AQI ท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง จากตารางท่ี 6 ทาํการหามูลค่าของสัญญาคอลออป

ชนั สาํหรับสัญญาท่ีมีอายสุัญญา 1 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยูใ่นช่วง [12.876, 12.883] อายสุัญญา 3 เดือน มูลค่า
ของสัญญาจะอยูใ่นช่วง [15.031, 15.107] และอายสุัญญา 6 เดือน มูลค่าสัญญาจะอยูใ่นช่วง [18.854, 18.937] และจาก
ตารางท่ี 7 ทาํการหามูลค่าของสัญญาพุทออปชนั สาํหรับสัญญาท่ีมีอายสุัญญา 1 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยูใ่นช่วง 
[0.036, 0.043] อายสุัญญา 3 เดือน มูลค่าของสัญญาจะอยูใ่นช่วง [0.384, 0.461] และอายสุัญญา 6 เดือน มูลค่าสัญญา
จะอยูใ่นช่วง [0.613, 0.696] 

ตารางท่ี 6 ผลการคาํนวณหามูลค่าของคอลออปชนัจากค่า AQI ท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง 

T=1 N=5 N=10 N=20 N=50 N=100 

T=1 12.88359 12.87636 12.87767 12.88262 12.88186 

T=3 15.10735 15.07116 15.03107 15.04457 15.04129 

T=6 18.90488 18.85447 18.93709 18.92068 18.91743 

ตารางท่ี 7 ผลการคาํนวณหามูลค่าของพทุออปชนัจากค่า AQI ท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง 

T N=5 N=10 N=20 N=50 N=100 
T=1 0.04336645 0.03613781 0.0374501 0.0423972 0.04163326 
T=3 0.4611407 0.4249601 0.3848668 0.3983633 0.3950867 
T=6 0.6637923 0.6133843 0.696007 0.6795921 0.6763472 

 
เม่ือทาํการเปรียบเทียบผลการหามูลค่าออปชนัจากค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีเกบ็รวบรวมไดจ้ริง และจาก

ค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีไดจ้ากแบบจาํลอง ทั้งในกรณีของคอลออปชนัดงัตารางท่ี 8 และพุทออปชนัดงัตารางท่ี 9 
จากผลการเปรียบเทียบ จะเห็นไดว้า่มูลค่าของออปชนัท่ีไดจ้ากแบบจาํลองนั้นใกลเ้คียงกบัความเป็นจริง โดยเฉพาะ
อยา่งยิง่เม่ืออายขุองสัญญามีระยะเวลาท่ีนานข้ึน จะเห็นไดจ้ากท่ี T = 1 ในกรณีของคอลออปชนั มีความคลาดเคล่ือน
อยูท่ี่ 2.245 % และพุทออปชนั มีความคลาดเคล่ือนอยูท่ี่ -10.909 % ท่ี T = 3 ในกรณีของคอลออปชนั มีความคลาด
เคล่ือนอยูท่ี่ 0.5843 % และพุทออปชนั มีความคลาดเคล่ือนอยูท่ี่ -1.854 % และ ท่ี T = 6 ในกรณีของคอลออปชนั มี
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ความคลาดเคล่ือนอยูท่ี่ 0.2339 % และพทุออปชนั มีความคลาดเคล่ือนอยูท่ี่ 0.5807 % โดยในกรณีของคอลออปชนัใน
แต่ละช่วงอายขุองสัญญาจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมากกวา่กรณีของพทุออปชนั 

ตารางท่ี 8 เปรียบเทียบมูลค่าคอลออปชนั 

ชนิด ราคาตลาด 
ሺܵሻ 

คอลออปชนั 

T=1 T=3 T=6 

ราคาท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีเกบ็รวบรวม
ไดจ้ริง 

60 13.17776 15.1297 18.96179 

ราคาท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีไดจ้าก
แบบจาํลอง Ornstein-Uhlenbeck 

60 12.88186 15.04129 18.91743 

ค่าความคลาดเคล่ือน - 2.245% 0.5843% 0.2339% 

ตารางท่ี 9 เปรียบเทียบมูลค่าพทุออปชนั 

ชนิด ราคาตลาด 
ሺܵሻ 

พทุออปชนั 
T=1 T=3 T=6 

ราคาท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีเกบ็รวบรวม
ไดจ้ริง 

60 0.03753825 0.3878953 0.6729063 

ราคาท่ีไดจ้ากค่า AQI ท่ีไดจ้าก
แบบจาํลอง Ornstein-Uhlenbeck 

60 0.04163326 0.3950867 0.6763472 

ค่าความคลาดเคล่ือน - -10.909% -1.854% 0.5087% 

 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาลกัษณะของค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศท่ีผา่นมาในอดีต จะเห็นไดว้า่ในแต่ละปีค่าเฉล่ียดชันี
คุณภาพอากาศมีความแปรปรวนเป็นอยา่งมาก โดยเฉพาะในช่วงเดือนตุลาคม จนถึงเดือนกุมภาพนัธ์ เน่ืองจากอิทธิพล
ของความกดอากาศท่ีมีการเปล่ียนแปลงในช่วงเวลาดงักล่าว ท่ีใหเ้กิดการสะสมของค่าฝุ่ นละอองอยูใ่นบริเวณพ้ืนท่ี
ต่าง ๆ รวมถึงกิจกรรมต่าง ๆ ท่ีก่อใหเ้กิดฝุ่ นละอองข้ึน เช่น การก่อสร้าง การขนส่ง และโรงงานอุตสาหกรรม เป็นตน้ 
ซ่ึงค่าฝุ่ นละอองน้ีไดส่้งผลกระทบกบัธุรกิจ ไม่วา่จะเป็นการท่องเท่ียว การขนส่ง และการบริการ ดงันั้นเพ่ือบรรเทา
ผลกระทบท่ีมีต่อกิจการ และอุตสาหกรรมต่าง ๆ อาจเลือกใชเ้คร่ืองมือทางการเงินมาช่วยในการป้องกนัความเส่ียง 
โดยในการศึกษาคร้ังน้ีจะทาํการศึกษาสัญญาออปชนัมลภาวะทางอากาศ ซ่ึงอา้งอิงกบัค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ 
(AQI) 

ในการศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือหามูลค่าของออปชนัมลภาวะทางอากาศ และศึกษาแบบจาํลองของ 
Ornstein-Uhlenbeck ในการจาํลองค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศ โดยผูว้ิจยัไดเ้ลือกวิธีการแบบจาํลองตน้ไมท้วินามใน
การหามูลค่าของสัญญาออปชันท่ีมีสินคา้อา้งอิงเป็นดชันีคุณภาพอากาศ โดยทาํการวิเคราะห์ขอ้มูลค่าเฉล่ียดชันี
คุณภาพอากาศแบบรายวนัตั้งแต่ 1 สิงหาคม พ.ศ. 2559 ถึง 29 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2563 จากกรมควบคุมมลพิษ เม่ือนาํ



 การประชุมนําเสนอผลงานวิจัยระดบับณัฑติศึกษา 
คร้ังที ่๑๕  ปีการศึกษา ๒๕๖๓ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๓ สงิหาคม พ.ศ. ๒๕๖๓ หน้า 2477  จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ขอ้มูลมาทาํการวิเคราะห์จะพบวา่ขอ้มูลมีรูปแบบของแนวโนม้ และฤดูกาล รวมถึงมีความไม่น่ิงของขอ้มูลอยูด่ว้ย จึง
ทาํการกาํจดัความไม่น่ิงของขอ้มูลออกดว้ยวิธีการของผลต่าง จากนั้นทาํการสร้างแบบจาํลองค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพ
อากาศด้วยกระบวนการของ Ornstein-Uhlenbeck เน่ืองจากข้อมูลมีแนวโน้มท่ีจะกลับเข้าสู่ค่าเฉล่ีย หรือ mean 
reverting  

ผลจากการสร้างแบบจาํลองค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศดว้ยกระบวนการของ Ornstein-Uhlenbeck จะเห็น
ไดว้า่แบบจาํลองท่ีไดมี้แนวโนม้ท่ีสอดคลอ้งไปกบัค่าความเป็นจริง แต่ในความเป็นจริงค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศจะ
มีความผนัผวนท่ีมากกวา่แบบจาํลอง จากนั้นทาํการหามูลค่าของออปชนัดว้ยวิธีแบบจาํลองตน้ไมท้วินาม เม่ือทาํการ
แบ่งขั้นมากข้ึน มูลค่าของออปชนัท่ีไดจ้ะมีค่าลู่เขา้ค่าหน่ึง และเม่ือทาํการเปรียบเทียบมูลค่าออปชนัท่ีไดจ้ากค่าเฉล่ีย
ดชันีคุณภาพอากาศจริง และจากแบบจาํลองนั้นจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนั โดยเฉพาะมูลค่าของสัญญาท่ีมีอายุสัญญามาก
ข้ึน 

การศึกษาในคร้ังน้ี การสร้างแบบจาํลองค่าเฉล่ียดชันีคุณภาพอากาศดว้ยกระบวนการ Ornstein-Uhlenbeck 
นั้นยงัไม่เหมาะสมท่ีสุดในการสร้างแบบจาํลอง ซ่ึงต่างกบัการสร้างแบบจาํลองของอุณหภูมิ  เน่ืองจากค่าเฉล่ียดชันี
คุณภาพอากาศมีความผนัผวนท่ีมากกว่าอุณหภูมิ  ในการศึกษาคร้ังต่อไป ผูว้ิจยัเห็นว่าควรใชแ้บบจาํลองอ่ืนทาํการ
สร้างแบบจาํลองของดชันีคุณภาพอากาศ เพ่ือให้มีความท่ีใกลเ้คียงกบัความเป็นจริงมากยิ่งข้ึน และควรใชว้ิธีการหา
มูลค่าออปชนัแบบอ่ืน เช่น Monte Carlo Simulation เป็นตน้ เพ่ือนาํมาเปรียบเทียบ และเพ่ือหาความเหมาะสมท่ีสุด
ของวธีิการหามูลค่าออปชนั 

นอกจากน้ีอาจใชสิ้นคา้อา้งอิงอ่ืนในการศึกษา เช่น สินคา้ทางการเกษตร ปริมาณนํ้ าฝน เป็นตน้ เน่ืองจาก
ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีมีการทาํการเกษตรเป็นจาํนวนมาก อีกทั้งยงัมีการส่งออกสินคา้ทางเกษตรเกษตรเป็นอนัดบั
ตน้ๆ ของประเทศ รวมถึงประเทศไทยเองเป็นประเทศท่ีมีพ้ืนท่ีอยูใ่นบริเวณใกลแ้ถบเส้นศูนยสู์ตร หรือเป็นเขตร้อน
ช้ืน ซ่ึงมีปริมาณฝนตกต่อปีในปริมาณท่ีมาก ซ่ึงปริมาณฝนท่ีตกน้ีส่งผลกระทบต่อการดาํเนินกิจการในหลายๆ ดา้น 
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