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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีเพ่ือประเมินราคาสัญญาออปชัน่บนดชันี SET50 ดว้ยวิธีการค านวณเชิงตวัเลขของทั้ ง 3 วิธี 

ไดแ้ก่ แบบจ าลองแบลค็โชลส์และเมอร์ตนั วิธีมอนติคาร์โล และ วิธีบูตแสทรพ เปรียบเทียบกบัราคาตลาด โดยใช้
ขอ้มูลรายวนัของกลุ่มตวัอย่างสัญญาออปชั่น ท่ีมีการซ้ือขายอย่างเป็นทางการบนตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า 
(Thailand Futures Exchange) จะไดก้ลุ่มตวัอยา่งทั้งหมด 4 กลุ่ม คือ ออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิซ้ือ (Call Option) และออปชัน่ท่ี
ใหสิ้ทธิขาย (Put Option) ของรุ่นท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 และ เดือนมีนาคม พ.ศ.2564 โดยแต่ละกลุ่ม
จะมีราคาใชสิ้ทธิท่ีแตกต่างกนั โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ในการจดัเตรียมขอ้มูล และ เขียน Visual Basic for 
Applications Code (VBA) เพื่อใชใ้นการจ าลองราคาดชันี SET50 ซ่ึงน าไปใชค้  านวณราคาท่ีเหมาะสมของสัญญา
ออปชัน่  

จากผลการศึกษาพบว่าราคาสัญญาออปชั่นจากทั้ ง 3 วิธี มีความเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน ซ่ึง
สอดคลอ้งกบัสมมุติฐานท่ีตั้งไว ้คือ การประเมินราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธี สามารถให้ผลลพัธ์ท่ี
สอดคลอ้งกนั และ การประเมินราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธี เป็นตวัแทนท่ีดีในการเปรียบเทียบกบั
ราคาตลาด โดยราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้าก วิธีบูตแสทรพ มีค่าท่ีต  ่ากวา่ วิธีมอนติคาร์โล กบั แบบจ าลองแบลค็โชลส์
และเมอร์ตนั อยา่งชดัเจนทุกกรณีศึกษา ยกเวน้ กรณีศึกษาของราคาสัญญาออปชัน่ท่ีให้สิทธิขายเดือนธนัวาคม พ.ศ.
2563 (S50Z20PXXX) ท่ีวิธีบูตแสทรพ มีค่าท่ีสูงกวา่ วิธีมอนติคาร์โล กบั แบบจ าลองแบลค็โชลส์และเมอร์ตนั และ
เม่ือพิจารณาค่ารากท่ีสองของค่าเฉล่ียความผิดพลาดก าลงัสอง (Root Mean Square Error: RMSE) พบวา่ วิธีบูตแสท
รพและวิธีมอนติคาร์โล เป็น 2 วิธีท่ีเหมาะสมส าหรับการประเมินราคาสัญญาออปชัน่ท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call Option) 
เน่ืองจาก 2 วธีิน้ีใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด ในขณะท่ีวธีิท่ีเหมาะสมส าหรับการประเมินราคาสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขาย 
(Put Option) ไดแ้ก่ วธีิบูตแทรพท่ีมีค่า RMSE ต ่าท่ีสุด 
ค าส าคัญ:  แบบจ าลองแบล็คโชลส์และเมอร์ตนั, วิธีมอนติคาร์โล, วิธีบูตแสทรพ, รากท่ีสองของค่าเฉล่ียความ

ผดิพลาดก าลงัสอง 
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ABSTRACT 
This study is to examine SET0 index options pricing using 3 numerical methods, which are Black-Scholes 

model, Monte Carlo method, and Bootstrapping method, and compare with the market price by using daily data of 
the sample options that are traded in Thailand Futures Exchange. There are 4 groups for call options and put options 
with expiration dates in December 2020 and March 2021. Each group contains different exercise prices. Microsoft 
Excel is used for data preparation and Visual Basic for Applications Code (VBA) is used for simulating SET50 
index to calculate optimum option prices. 

The study shows that the optimum prices from all 3 methods move in the same direction, which 
correspond to the hypothesis. The hypothesis stated that the optimum prices from all 3 methods move in the same 
direction, and they are good representatives to be used for market price comparison. The price from Bootstrapping 
method is lower than Monte Carlo method and Black - Scholes model clearly, except that of put options with 
expiration dates in December 2020(S50Z20PXXX) which stated that the price from Bootstrapping method is higher 
than Monte Carlo method and Black - Scholes model. Furthermore, Root Mean Square Error (RMSE) results show 
that, for call options, Bootstrapping method and Monte Carlo method are able to forecast the optimum price 
effectively. On the other hand, for put options, Bootstrapping method is the only effective method that obtain the 
lowest RMSE. 
Keywords:  Black-Scholes model, Monte Carlo method, Bootstrapping method, Root Mean Square Error 
 
1. บทน า 

สัญญาออปชัน่ เป็นผลิตภณัฑ์ท่ีอยู่ในรูปแบบของสิทธิ ซ่ึงมีสินคา้อา้งอิงเพียงชนิดเดียว คือ ดชันี SET50 
โดยสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ดงักล่าวนั้น ผูซ้ื้อจะไดสิ้ทธิในการ “ซ้ือ” หรือไดรั้บสิทธิในการ “ขาย” ดชันี SET50 ใน
เง่ือนไขและราคาท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญาออปชัน่ หรือท่ีเรียกวา่ ราคาใชสิ้ทธิ (Exercise Price) ซ่ึงจุดเด่นของ SET50 
Index Options นั้นคือสามารถสร้างกลยทุธ์ และท าก าไรในทุกสภาวะตลาด โดยประเทศไทย SET50 Index Options 
ในตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เป็นแบบยโูรเปียน (European Options) นกัลงทุนจะสามารถใชสิ้ทธิไดเ้พียงคร้ังเดียว 
ณ วนัหมดอาย ุ

การซ้ือขายสัญญาออปชัน่ของดชันี SET 50 นั้น ผูเ้ก่ียวขอ้งทุกฝ่ายจ าเป็นท่ีจะตอ้งมีความสามารถในการ
ก าหนดราคาท่ี “เหมาะสม” ของสัญญาออปชัน่ เพ่ือน าราคาดงักล่าวมาใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสินใจและด าเนิน
กิจกรรมตามภารกิจของตนเอง กล่าวคือ TFEX ตอ้งก าหนดราคาท่ี “เหมาะสม” ของสัญญาออปชัน่เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูล
ประกอบในการก าหนดราคายติุธรรมและการตรวจสอบพฤติกรรมการท าราคาของสัญญาออปชัน่ ส านกัหกับญัชีตอ้ง
ก าหนดราคาท่ี “เหมาะสม” ของสัญญาออปชัน่เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการก าหนดระดบัเงินประกนัมาร์จ้ิน และนกั
ลงทุนตอ้งก าหนดราคาท่ี “เหมาะสม” ของสัญญาออปชัน่เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการออกแบบกลยุทธ์การลงทุน 
การเกง็ก าไร และการบริหารความเส่ียง เป็นตน้ 

ส าหรับการหาราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่สามารถหาไดห้ลากหลายวิธี โดยมีทฤษฏีและสมมุติฐาน
ท่ีก าหนดแตกต่างกนัในแต่ละวธีิ แต่วธีิท่ีนกัลงทุนนิยมใชใ้นการหาราคาสัญญาออปชัน่มีดว้ยกนั 3 วิธี  คือ 
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1.1 แบบจ าลองแบล็คโชลส์และเมอร์ตัน (Black-Scholes Model) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีสากลให้การยอมรับอยา่ง
แพร่หลาย โดย Fisher Black, Myron Scholes และ Robert Merton ไดเ้สนอแนวทางใหม่ในการประเมินราคาสัญญา
ออปชัน่ ถือเป็นจุดเร่ิมตน้ของการพฒันาแบบจ าลองแบลค็โชลส์และเมอร์ตนั ซ่ึงปัจจุบนัแบบจ าลองน้ีมีอิทธิพลอยา่ง
มากส าหรับการค านวณราคาสัญญาออปชั่นในทางปฎิบัติ เน่ืองจากความเรียบง่ายของแบบจ าลองและสามารถ
ค านวณหาค าตอบไดใ้นเวลาอนัรวดเร็ว แบบจ าลองแบลค็โชลส์และเมอร์ตนั น้ีถือเป็นจุดเร่ิมตน้ท่ีส าคญัต่อการเติบโต
และความส าเร็จของแวดวงการเงินในช่วงทศวรรษท่ี 20 และในปี 1997 Myron Scholes และ Robert Merton ไดรั้บ
รางวลัโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร์ จากการร่วมกนัพฒันาแบบจ าลองอีกดว้ย 

1.2 วธีิมอนติคาร์โล (Monte Carlo Method) ซ่ึงถูกน าเสนอข้ึนโดย Boyle (1977) และมีการน ามาพฒันา
แตกแขนงกนัอยา่งแพร่หลาย โดยเป็นการจ าลองทางเดินของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงจากวนัเร่ิมตน้ไปจนถึงวนัสุดทา้ยท่ี
ก าหนดซ่ึงก็คือวนัหมดอายุของสัญญาออปชั่น ผ่านสมการการเคล่ือนไหวแบบสโตแคสติกแบบ Geometric 
Brownian Motion (GBM) ดงัน้ี  

 ds
dt dw

s
    

โดยท่ี              ds

s
 คือ ฟังกช์นัอตัราผลตอบแทนของราคาสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีเปล่ียนแปลงไปใน  1 ช่วงเวลา 

              คือ อตัราการเปล่ียนแปลงเฉล่ียของราคาสินทรัพยใ์น 1 ช่วงเวลา 
                    dt  คือ ระยะเวลาของการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา 
       คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของราคาสินทรัพยใ์น 1 ช่วงเวลา 

dw  คือ ตวัแปรเชิงสุ่มแบบ Wiener Process ท่ีเป็นการเคล่ือนไหวแบบบราวน์เนียน 
(Brownian motion) มีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0 และมีความแปรปรวนข้ึนอยู่กบัขนาดการ
เปล่ียนแปลงของ dt  และเป็นตวัแปรท่ีก าหนดใหมี้การแจกแจงแบบปกติ 

หลงัจากทราบโครงสร้างของการหาอตัราผลตอบแทนของในอีก 1 ช่วงเวลาขา้งหน้าแลว้ จึงสามารถจ าลองราคา
สินทรัพยใ์นอีก 1 ช่วงเวลาขา้งหนา้ไดผ้า่นสมการ 

1(t ) (t ) (1 )i i

ds
s s

s
     

โดยท่ี  (t )is  คือ ราคาสินทรัพยข์องวนัเร่ิมตน้ 

1(t )is 
 คือ ราคาสินทรัพยข์อง 1 ช่วงเวลาขา้งหนา้จากการเคล่ือนไหวของราคา 
แบบ Geometric Brownian Motion (GBM) 

จากนั้นสามารถหาราคาสินทรัพยข์องช่วงท่ี 2 โดยหาค่าในสมการท่ี (1.1) และน าไปใส่ในสมการท่ี (1.2) อีก
คร้ังโดยเปล่ียนราคาฐานของพจน์ (t )is เป็นราคาของช่วงเวลาท่ี 1 ท่ีค  านวณไดก่้อนหนา้ และท าการค านวณต่อไป
ทั้งหมด n-1 คร้ัง กจ็ะไดร้าคา ณ วนัท่ี n ซ่ึงก าหนดใหเ้ป็นวนัสุดทา้ยของสัญญาออปชัน่ 

เม่ือไดร้าคาสินทรัพย ์(SET50 Index) ของวนัสุดทา้ยท่ีเป็นวนัหมดอายขุองสัญญาออปชัน่แลว้ จะสามารถ
หาผลตอบแทนของการใชสิ้ทธิหรือไม่ใชสิ้ทธิในสัญญาออปชัน่ แบบยโูรเปียน (European Options) ไดจ้ากสมการ 
(1.3) และ (1.4) 

, max(s ,0)call EU Tpayoff x   

(1) 

(1.3) 

(1.1) 

(1.2) 
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put, max( s ,0)EU Tpayoff x   

โดยท่ี    sT
 คือ ราคาของสินทรัพย ์ณ วนัสุดทา้ย  

            x   คือ ราคาใชสิ้ทธิ 
จากนั้นท าการจ าลองราคาสินทรัพย ์(SET50 Index) และหาผลตอบแทนจากการใชห้รือไม่ใชสิ้ทธิเป็น

จ านวน N รอบ และท าการหาค่าเฉล่ียของผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการจ าลอง N รอบ เพ่ือใหไ้ดค้่าจากการจ าลองท่ีมี
ความเสถียรมากข้ึน 

หลงัจากไดผ้ลตอบแทนเฉล่ียของสัญญาออปชัน่โดยใชว้ิธีมอนติคาร์โลแลว้ เราสามารถค านวณกลบัมาเป็น
ราคาท่ีเหมาะสมในปัจจุบนั ไดจ้ากการน าผลประโยชน์เฉล่ียคิดลดกลบัมาดว้ยอตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง
ภายใตช่้วงเวลาท่ีเหลือวนัหมดอายตุามสมการ (1.5)  

 
( )r T tV payoff e    

โดยท่ี   payoff  คือ ผลตอบแทนเฉล่ียของสัญญาออปชัน่ 
r            คือ อตัราผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง 
T            คือ ระยะเวลาหมดอาย ุ
t             คือ เวลาวนัปัจจุบนั 

จากกระบวนการทั้งหมดขา้งตน้ จะท าใหส้ามารถประเมินราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่โดยวธีิมอนติคาร์โลได ้ 
1.3 วิธีบูตแสทรพ (Bootstrapping Method) เป็นวิธีการจ าลองราคาในอนาคต และประเมินผลตอบแทน

ของสัญญาออปชัน่ท่ีเหมือนกบัวิธีมอนติคาร์โล (Monte Carlo Method) แต่จะมีวิธีการหาอตัราการเปล่ียนแปลงของ
ราคาสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนั โดยวิธีบูทแสทรพจะเป็นสุ่มขอ้มูลพารามิเตอร์ เช่น อตัราการเปล่ียนแปลงจากขอ้มูลใน
อดีต มาเป็นตวัก าหนดอตัราการเปล่ียนแปลงของราคาสินทรัพยท่ี์จ าลองใน 1 ช่วงเวลาขา้งหนา้ ซ่ึงหากเราตอ้งการ
จ าลองเส้นทางของราคาจ านวน n วนั ก็จะเลือกสุ่มการเปล่ียนแปลงในอดีตเป็นจ านวน n วนัเพื่อแทนลงไปในการ
ก าหนดอตัราการเคล่ือนไหวของสินทรัพยใ์นแต่ละช่วงเวลา โดยขอ้มูลท่ีสุ่มข้ึนมาจะไม่ถูกตดัท้ิงในการสุ่มคร้ังต่อไป 
ดงันั้น โอกาสท่ีจะสุ่มไดใ้นแค่ละคร้ังจะเป็น 1/n เท่ากนัทุกคร้ัง และขอ้มูลท่ีถูกสุ่มข้ึนมาจะเป็นอิสระ และมีการแจก
แจงแบบเดียวกนั  (Independent and Identically Distributed) (Efron & Tibshirani, 1993) 

จากงานศึกษาในอดีต (เอกพล, 2017) พบวา่ราคาสัญญาออปชัน่ท่ีเหมาะสมจากทั้ง 3 วิธี มีความเคล่ือนไหว
ไปในทิศทางเดียวกนั โดยราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้าก วิธีบูตแสทรพ มีค่าท่ีสูงกวา่ วิธีมอนติคาร์โล และ แบบจ าลอง
แบลค็โชลส์และเมอร์ตนั อยา่งชดัเจน เม่ือเปรียบเทียบกบัราคาตลาด พบวา่ราคาตลาดของสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิซ้ือ 
(Call Option) และออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขาย (Put Option) จะมีความใกลเ้คียงกบัราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้ากแบบจ าลอง
แบลค็โชลส์และเมอร์ตนั และวิธีมอนติคาร์โล ส่วนราคาสัญญา ออปชัน่ท่ีไดจ้ากวิธีบูตแสทรพ จะสูงกวา่ราคาตลาด 
แต่เน่ืองจากในปัจจุบนัสัญญาออปชัน่ของดชันี SET 50 มีสภาพคล่องท่ีสูงข้ึน และ ความผนัผวนท่ีมากข้ึนกวา่ในอดีต
อยา่งมีนยัส าคญัของตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จึงเป็นประเดน็ส าคญัท่ีท าใหเ้กิดงานวิจยัฉบบัน้ี เพ่ือการทดสอบวา่
ทฤษฎีใด จาก 3 ทฤษฎีขา้งตน้จะสามารถหาราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่เม่ือเทียบกบัราคาท่ีจะเกิดข้ึนจริงใน
ตลาดไดใ้กลเ้คียงท่ีสุด 

(1.4) 

(1.5) 



 การประชมุน าเสนอผลงานวจัิยบณัฑิตศกึษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๖  ปีการศกึษา ๒๕๖๔ 

 

วนัพฤหสับดทีี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๔ หน้า 131 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ในงานวิจยัน้ีตอ้งการเปรียบเทียบผลลพัธ์ของทั้ง 3 วิธีท่ีกล่าวมา เพ่ือใหเ้ห็นถึงความแตกต่างหรือเหมือนกนั
ของทั้ง 3 วิธี นอกจากน้ียงัเปรียบเทียบผลลพัธ์กบัราคาตลาดท่ีมีการซ้ือขายในตลาดจริง ดว้ยวิธีรากท่ีสองของค่าเฉล่ีย
ความผิดพลาดก าลงัสอง (Root Mean Square Error: RMSE) เพ่ือใหท้ราบถึงความคลาดเคล่ือนของทั้ง 3 วิธี และ
สามารถเลือกวิธีท่ีเหมาะสมท่ีสุดในการน าไปพยากรณ์ราคาสัญญาออปชัน่ เพ่ือให้นกัลงทุนสามารถน าไปใชใ้นการ
ลงทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ โดยรากท่ีสองของค่าเฉล่ียความผิดพลาดก าลงัสอง (Root Mean Square Error: RMSE) 
คือ วธีิมาตราฐานส าหรับการวดัค่าความผดิพลาดของแบบจ าลองท่ีใชใ้นการพยากรณ์ค่าตวัแปรเชิงปริมาณ บ่งบอกถึง
ค่าความผนัแปรของค่าตวัแปรพยากรณ์เม่ือเปรียบเทียบกบัค่าท่ีแทจ้ริง โดยมีสมการดงัน้ี 

      √∑                     
  

 

 
    (1.6) 

 

โดยท่ี  RMSE   คือ รากท่ีสองของค่าเฉล่ียความผิดพลาดก าลงัสอง 
            คือ ค่าท่ีประมาณไดข้องราคาสัญญาออปชัน่ ณ ช่วงเวลา t 
         คือ ราคาตลาดของราคาสัญญาออปชัน่ ณ ช่วงเวลา t 
    คือ จ านวนวนัทั้งหมด 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1 เพื่อศึกษาวิธีการหาราคาท่ีเหมาะสมของ SET50 Index Options ทั้ง 3 วิธี คือ วิธีสมการแบลค็โชลส์
และเมอร์ตนั วิธีมอนติคาร์โล และวธีิบูตแสทรพจากขอ้มูลราคาดชันี SET50 

2.2 เพ่ือศึกษาความสอดคลอ้งหรือความต่าง ของผลลพัธ์ทั้ง 3 วธีิดงักล่าว 
2.3 เพ่ือเปรียบเทียบผลลพัธ์ของทั้ง 3 วิธีดงักล่าว กบัราคาตลาด SET50 Index Options ท่ีมีการซ้ือขายอยู่

ในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) 
 
3. การด าเนินการวิจัย 

3.1 เตรียมขอ้มูลท่ีจะน าไปใชค้  านวณ 
3.1.1 ขอ้มูลราคาปิดในแต่ละวนัของดชันี SET50 จ านวน 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่วนัท่ี 25 มิถุนายน 

พ.ศ.2558 – 28 กนัยายน พ.ศ. 2563 
3.1.2 ขอ้มูลราคาปิดในแต่ละวนัของดชันี SET50 ตั้งแต่วนัท่ี 29 มิถุนายน พ.ศ.2563 –   
30 มีนาคม พ.ศ. 2564 จ  านวนทั้งส้ิน 182 วนัท าการ 
3.1.3 ขอ้มูลราคาปิดในแต่ละวนัของ SET50 Index Options ทั้งสิทธิซ้ือ (Call) และ สิทธิขาย 

(Put) ไดแ้ก่ รุ่นท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 และ รุ่นท่ีมีวนัหมดอายเุดือนมีนาคม พ.ศ.2564 ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 
650 700 750 800 850 900 950 และ 1,000 จุด รวมทั้งส้ิน 32 กรณีศึกษา 

3.1.4 ขอ้มูลราคาปิดรายวนัของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลรุ่นอาย ุ1 ปีรายวนั ยอ้นหลงั 
ตั้งแต่วนัท่ี 29 มิถุนายน พ.ศ.2563 – 30 มีนาคม พ.ศ. 2564 จ  านวนทั้งส้ิน 182 วนัท าการ 
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3.2 ศึกษารูปแบบและขั้นตอนการค านวณราคาสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธี ดงัน้ี 
 3.1.1 วธีิการประเมนิราคาสัญญาออปช่ันด้วยสมการแบลค็โชลส์ (Black-Scholes Model)  
                               ตามสมการ        ski & Zastawniak, 2011) 
                              ราคาของคอลออปชัน่แบบยโุรป:                                                             

 
                               ราคาของพทุออปชัน่แบบยโุรป:                                                        

โดยท่ี  
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S    คือ ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั        r  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
K   คือ ราคาใชสิ้ทธิของสินทรัพยอ์า้งอิง           T  คือ เวลาใชสิ้ทธิของสัญญาออปชัน่ 

2  คือ ความแปรปรวนของสินทรัพยอ์า้งอิง      t   คือ เวลาปัจจุบนั 
    คือ ฟังกช์นัความน่าจะเป็นสะสมของการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 
3.2.2 วิธีการประเมินราคาสัญญาออปช่ันด้วยวิธีมอนติคาร์โล (Monte Carlo Method) 

สามารถแบ่งเป็นขั้นตอนทั้งหมด 6 ขั้นตอน ดงัน้ี  
• ขั้นตอนท่ี 1 ท าการเตรียมขอ้มูลโดยเร่ิมจากน าขอ้มูลราคาสินทรัพยม์าจดัเรียงใน
โปรแกรม Excel ตามล าดบัก่อนและหลงัของขอ้มูล จากนั้นท าการหาค่าพารามิเตอร์ท่ี
จ าเป็นตอ้งใช้ในการจ าลองราคาโดยวิธีของมอนติคาร์โล ได้แก่ ค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทน   และ ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน   ของสินทรัพยอ์า้งอิง 
• ขั้นตอนท่ี 2 จ  าลองเส้นทางของราคาสินทรัพยใ์นช่วงเวลาถดัไป เร่ิมตน้จากการน า
ราคาปิดของสินทรัพยอ์า้งอิงในวนัท่ีเราก าหนดใหเ้ป็นจุดเร่ิมตน้ ซ่ึงกคื็อวนัแรกท่ีเปิดท า
การซ้ือขายสัญญาออปชัน่เป็นราคาฐาน 0S  จากนั้นท าการค านวณราคาของช่วงเวลา
ถดัไป โดยใชส้มการ (Boyle, 1977) 

         
(  

  

 
)      

         
โดยท่ี        คือ ราคาสินทรัพย ์ณ เวลา  t   ท่ีมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน    
ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  และ             
• ขั้นตอนท่ี 3 จ าลองการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยจ์นถึงวนัสุดทา้ย ท าการจ าลอง
ราคาสินทรัพยข์องวนัถดัไป ตามสมการ(3.3) โดยเปล่ียนวนัฐานเป็นราคาท่ีค านวณได้
จากช่วงเวลาท่ี 1 และจ าลองราคาต่อไป จนไปถึงวนัสุดทา้ยของสัญญาออปชัน่  
• ขั้นตอนท่ี 4 หาผลตอบแทนของสัญญาออปชัน่ โดยการน าราคาปิดของราคาสินทรัพย์
ในวนัสุดทา้ยมาเปรียบเทียบกบัราคาใชสิ้ทธิของสัญญาออปชัน่แบบยุโรป เพื่อหา
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการใชสิ้ทธิหรือไม่ใชสิ้ทธิของสัญญาออปชัน่ 
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• ขั้นตอนท่ี 5 ท าซ ้ าเป็นจ านวน 10,000 คร้ัง เพ่ือท าใหผ้ลตอบแทนท่ีไดมี้ความเหมาะสม
และหาค่าผลตอบแทนเฉล่ียจากสัญญาออปชัน่ 
• ขั้นตอนท่ี 6 ท าการคิดลดผลตอบแทนเฉล่ียของสัญญาออปชั่นกลับมาด้วยอัตรา
ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง จะไดมู้ลค่าท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่ตวันั้นใน
ปัจจุบนัดว้ยวธีิการสุ่มแบบมอนติคาร์โล 

3.2.3 วธีิการประเมนิราคาสัญญาออปช่ันด้วยวธีิบูตแสทรพ (Bootstrapping Method)   
               สามารถแบ่งเป็นขั้นตอนได ้6 ขั้นตอนดงัน้ี 

• ขั้นตอนท่ี 1 ท าการเตรียมขอ้มูลโดยเร่ิมจากน าขอ้มูลราคาสินทรัพยม์าจดัเรียงใน
โปรแกรม Excel ตามล าดบัก่อน-หลงัของขอ้มูล จากนั้นท าการหาค่าพารามิเตอร์ท่ี
จ าเป็นต้องใช้ในการจ าลองราคาโดยวิธีของบูตแสทรพ ได้แก่ ค่าเฉล่ียของอัตรา
ผลตอบแทน   ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน   และส่วนต่างของอตัราการเปล่ียนแปลง
ของช่วงเวลานั้นกบัอตัราการเปล่ียนแปลงเฉล่ีย    
• ขั้นตอนท่ี 2 จ  าลองเส้นทางของราคาสินทรัพยใ์นช่วงเวลาถดัไป เร่ิมตน้จากหาอตัรา
ผลตอบแทนของสินทรัพย ์ tr  ดว้ยวิธีบูตแสทรพจากสมการ (Efron & Tibshirani, 
1993) 

            
( )t tr X Z

t


  

                                 (3.4) 
โดยท่ี  X  คือ  ผลตอบแทนเฉล่ียท่ีเปล่ียนแปลงต่อ 1 ช่วงเวลา 

                  คือ ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของการเปล่ียนแปลงต่อ 1 ช่วงเวลา 
                            t     คือ ระยะเวลาคงเหลือของสินทรัพย ์
                          Z    คือ ตวัแปรเชิงสุ่มแบบ Wiener Process เป็นการเคล่ือนไหว 

แบบบราวน์เนียน (Brownian motion) ท่ีมีค่าเฉล่ียเท่ากบั 0  
และมีความแปรปรวนเท่ากบั 1 

t   คือ Bootstrap variable เป็นการสุ่มตวัแปรความคลาดเคล่ือน 
ของพจน์ส่วนต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนของพจน์นั้นๆ  
กบัอตัราผลตอบแทนเฉล่ีย  

                                                              จากนั้นน าผลตอบแทนท่ีไดจ้ากสมการขา้งตน้มาสร้างราคาของช่วงเวลาถดัไป  
                                                              ตามสมการ                  

1
(1 )

i i tt tS S r

                     (3.5) 

        จากนั้นท าซ ้ าตามขั้นตอนท่ี 3-6 เหมือนกบัวิธีมอนติคาร์โลกจ็ะไดร้าคาสัญญา  
        ออปชัน่ท่ีเหมาะสมดว้ย วิธีบูตแสทรพ 

                3.3   จากนั้นน าขอ้มูลท่ีเตรียมไวไ้ปท าการค านวณค่าพารามิเตอร์ท่ีจ าเป็นในการหาราคาท่ีเหมาะสมของ 
                        สัญญาออปชัน่ในแต่ละวธีิ เช่น ผลตอบแทนปราศจากความเส่ียง ความผนัผวนของราคา เป็นตน้ 
                3.4  ค านวณราคาสัญญาออปชัน่โดยเร่ิมจากวนัแรกท่ีมีการซ้ือขายสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วธีิ โดยเร่ิมค านวณ  
                       รุ่นท่ีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบัราคาตลาดในขณะนั้น (at the money) และรุ่นใกลเ้คียงอยา่งละ 2  ล  าดบั (in &    
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                        out the money) โดยใชโ้ปรแกรม Microsoft Excel ในการจดัเตรียมขอ้มูล และ เขียน VBA 
                3.5  ค านวณมาเป็นวนัท าการถดัไปจนกระทัง่ถึงวนัสุดทา้ยของสัญญาออปชัน่ในแต่ละรุ่น จะไดร้าคาทาง 
                       ทฤษฏีของทั้ง 3 วิธีขา้งตน้ ตั้งแต่วนัแรกท่ีเร่ิมเปิดการซ้ือขายจนถึงวนัสุดทา้ยท่ีหมดอายสุัญญาออปชัน่           
                3.6 น าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากทั้ง 3 วิธีมาสร้างกราฟเปรียบเทียบกบัราคาตลาดของสัญญาออปชัน่และสุดทา้ย 
                      ค  านวณหาค่า RMSE เพ่ือท าการสรุปผลการศึกษาต่อไป 

 
4. ผลการวิจัย 

ผลการศึกษาพบวา่ ราคาสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธี มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั และการเคล่ือนไหว
ดงักล่าวสอดคลอ้งกบัราคาตลาด โดยภาพรวมพบวา่วิธีแบลค็โชลส์มีค่าสูงกวา่วิธีมอนติคาร์โลเพียงเลก็นอ้ย ในขณะ
ท่ีวิธีบูตแสทรพนั้นมีค่าท่ีต ่ากว่าวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลอย่างชดัเจน ยกเวน้กรณีศึกษาของราคาสัญญา
ออปชัน่ท่ีให้สิทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 (S50Z20PXXX) ท่ีวิธีบูตแสทรพนั้นมีค่าสูงกวา่วิธี
แบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลอย่างชดัเจน ซ่ึงในท่ีน้ีจะยกตวัอย่างผลการวิจยั ราคาสัญญาออปชัน่ท่ีให้สิทธิซ้ือ 
(Call option) ของสัญญาออปชัน่ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 ท่ีราคาใชสิ้ทธิ 850 จุด ดงัแสดงในตารางท่ี 
4.1 และ ตารางท่ี 4.2 ตามล าดบั และเปรียบเทียบราคาออปชัน่ทั้ง 3 วิธีกบัราคาตลาดดงัแสดงในรูป 4.1 และรูป 4.2 
ตามล าดบั สาเหตุท่ีเลือกน าเสนอกรณีศึกษาน้ี เน่ืองมาจาก ราคาใชสิ้ทธิ 850 จุดของสัญญาออปชัน่ท่ีมีวนัหมดอายุ
เดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 มีสภาพคล่องสูงและเป็นราคาใชสิ้ทธิท่ีมีการซ้ือขายตั้งแต่วนัแรกของสัญญาออปชัน่ดงักล่าว 
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ตารางท่ี 4.1 ราคาของสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิซ้ือ ท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 
850 จุด (S50Z20C850) จ านวนทั้งส้ิน 121 วนัท าการ 

 

 
 
 

วนัที่ ราคาตลาด แบลค็โชลส์ มอนตคิาร์โล บูตแทสรพ วนัที่ ราคาตลาด แบลค็โชลส์ มอนตคิาร์โล บูตแทสรพ
6/29/20 66.5 81.0 78.8 53.2 9/29/20 8.9 6.6 6.1 8.6
6/30/20 68.5 84.4 82.0 57.1 9/30/20 5.4 4.0 3.6 5.4
7/1/20 71.3 88.9 86.1 61.4 10/1/20 6.2 5.7 5.1 6.5
7/2/20 86.3 100.0 97.3 74.6 10/2/20 4.9 4.5 4.0 4.7
7/3/20 82.2 94.8 92.4 71.8 10/5/20 4.9 4.8 4.4 5.3
7/7/20 92.2 90.8 88.9 71.4 10/6/20 4.9 6.1 5.5 6.1
7/8/20 88.2 84.2 82.4 65.0 10/7/20 6.3 8.0 7.3 7.9
7/9/20 87.2 82.2 80.5 65.9 10/8/20 7.2 10.8 9.8 9.5
7/10/20 63.4 71.9 70.3 56.6 10/9/20 6.5 10.1 9.0 8.3
7/13/20 57.7 66.4 65.0 52.3 10/12/20 6.7 10.6 9.7 9.0
7/14/20 56.1 66.0 64.5 52.4 10/14/20 4.9 8.0 7.4 6.7
7/15/20 61.4 64.3 63.0 58.3 10/15/20 3.3 5.3 4.8 4.4
7/16/20 73.7 57.0 55.8 54.6 10/16/20 2.8 4.6 4.1 3.6
7/17/20 61.5 62.9 61.7 60.0 10/19/20 1.9 2.5 2.3 2.0
7/20/20 58.6 62.2 61.0 58.6 10/20/20 1.8 2.9 2.6 1.9
7/21/20 82.9 72.2 71.1 67.9 10/21/20 2.1 3.1 2.8 2.2
7/22/20 60.5 61.8 60.6 58.2 10/22/20 1.9 2.9 2.5 1.9
7/23/20 73.9 64.6 63.3 58.9 10/26/20 1.4 2.1 2.0 1.5
7/24/20 51.9 51.3 49.8 49.4 10/27/20 1.0 1.7 1.5 1.5
7/29/20 63.1 50.4 49.2 46.9 10/28/20 1.0 1.4 1.3 1.3
7/30/20 40.9 40.2 38.8 37.4 10/29/20 1.0 0.6 0.5 1.0
7/31/20 51 48.1 46.5 42.0 10/30/20 0.8 0.4 0.4 0.7
8/3/20 39 42.4 41.0 36.4 11/2/20 0.9 0.3 0.3 0.9
8/4/20 48.4 46.6 45.3 40.1 11/3/20 1.3 0.6 0.6 1.5
8/5/20 55 45.6 44.3 42.8 11/4/20 1.0 0.9 0.9 1.4
8/6/20 41.2 45.2 43.9 41.8 11/5/20 3.8 4.1 3.8 5.0
8/7/20 48 41.0 39.6 37.8 11/6/20 4.5 9.5 8.8 4.5
8/10/20 33.7 38.7 37.6 36.2 11/9/20 11.5 14.6 13.9 9.0
8/11/20 55 45.8 44.6 42.9 11/10/20 49.7 44.8 43.7 36.4
8/13/20 48.5 53.7 52.8 49.6 11/11/20 53.0 57.5 55.8 37.8
8/14/20 53.8 45.4 44.4 40.8 11/12/20 43.0 51.1 48.9 30.8
8/17/20 38.6 45.7 44.9 39.4 11/13/20 47.2 54.9 52.8 35.4
8/18/20 41.3 48.3 47.3 42.9 11/16/20 45.5 54.4 53.1 37.2
8/19/20 39.5 38.7 37.6 33.5 11/17/20 40.0 52.6 51.3 35.7
8/20/20 30 34.8 33.5 28.5 11/18/20 52.0 58.4 57.1 44.4
8/21/20 38.7 35.2 33.9 28.2 11/19/20 48.1 58.8 57.1 45.1
8/24/20 45.9 38.5 37.3 34.0 11/20/20 60.1 69.2 67.1 57.1
8/25/20 45.7 40.0 38.8 34.6 11/23/20 82.0 86.4 84.9 77.7
8/26/20 42.5 41.4 40.1 35.9 11/24/20 70.3 74.1 72.4 64.1
8/27/20 33.6 40.8 39.5 36.8 11/25/20 82.1 84.1 82.3 74.6
8/28/20 44 38.8 37.3 34.8 11/26/20 89.7 91.1 89.5 83.1
8/31/20 36 29.7 28.8 29.1 11/27/20 85.1 90.0 88.5 82.7
9/1/20 32 28.6 27.7 27.7 11/30/20 64.0 68.5 67.5 59.7
9/2/20 31.8 30.5 29.4 30.4 12/1/20 70.6 78.9 77.5 69.9
9/3/20 31.1 28.6 27.4 28.9 12/2/20 72.1 76.7 75.2 67.8
9/8/20 27.5 22.1 21.6 23.5 12/3/20 80.3 87.7 86.2 80.7
9/9/20 27.5 22.6 21.9 22.7 12/4/20 91.8 94.1 92.4 89.4
9/10/20 26.7 21.6 20.8 21.9 12/8/20 104.0 107.5 106.8 104.7
9/11/20 23.9 18.7 17.9 19.2 12/9/20 110.2 109.9 108.7 107.4
9/14/20 20.5 14.7 14.2 17.1 12/14/20 96.6 98.0 97.6 96.9
9/15/20 22.3 15.7 15.2 20.1 12/15/20 96.6 99.5 99.0 98.4
9/16/20 21.7 17.7 17.0 22.1 12/16/20 100.0 101.1 100.6 100.0
9/17/20 19.1 15.3 14.5 19.0 12/17/20 98.9 99.1 98.5 98.4
9/18/20 19.9 15.2 14.4 19.2 12/18/20 95.2 97.4 96.7 96.8
9/21/20 14.3 8.8 8.2 15.1 12/21/20 42.3 42.7 42.6 42.7
9/22/20 12.3 7.1 6.6 12.7 12/22/20 58.5 57.3 57.2 55.9
9/23/20 10.8 5.9 5.3 10.7 12/23/20 44.4 46.0 45.8 44.1
9/24/20 8.8 2.2 1.9 7.1 12/24/20 61.6 60.6 60.2 59.8
9/25/20 7.8 2.9 2.5 6.7 12/25/20 70.9 68.5 68.1 68.2
9/28/20 9.6 4.9 4.5 10.0 12/28/20 57.0 55.7 55.5 55.6
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รูปท่ี 4.1 เปรียบเทียบราคาออปชัน่ทั้ง 3 วิธีกบัราคาตลาดของสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิซ้ือท่ีมีวนัหมดอายเุดือน

ธนัวาคม พ.ศ.2563 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50Z20C850) จ านวนทั้งส้ิน 121 วนัท าการ 
 

จากตารางท่ี 4.1 และ รูปท่ี 4.1 พบวา่ราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้าก 2 วธีิ ไดแ้ก่ วิธีแบลค็โชลส์และวิธีมอนติ
คาร์โลนั้นมีค่าท่ีสูงกวา่ราคาตลาดในช่วงแรก และ มีค่าต ่ากวา่ราคาตลาดในเวลาถดัมา โดยราคาออปชัน่ท่ีไดจ้ากวธีิ
แบลค็โชลส์และวธีิมอนติคาร์โลนั้นมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัอยา่งมาก ส่วนค่าท่ีไดจ้ากวธีิบูตแสทรพนั้นต ่ากวา่วธีิแบลค็
โชลส์และวธีิมอนติคาร์โล รวมถึงต ่ากวา่ราคาตลาดอีกดว้ย ซ่ึงเม่ือเวลาผา่นไปราคาสัญญาออปชัน่ท่ีหาไดจ้ากทั้ง 3 วิธี
ดงักล่าวจะมีค่าท่ีเขา้ใกลก้บัราคาตลาด หากพิจารณาจากค่า RMSE ของทั้ง 3 วธีิดงักล่าวจะพบวา่วิธีมอนติคาร์โลให้
ค่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด เท่ากบั 5.68715 จุดดชันี ซ่ึงหมายความวา่ วิธีมอนติคาร์โลมีความเหมาะสมส าหรับการน าไปใช้
ประมาณมูลค่าราคาสัญญาออปชัน่ในกรณีศึกษาน้ีท่ีสุด โดยค่า RMSE ของวิธีแบลค็โชลส์และวิธีบูตแสทรพ เท่ากบั 
5.95776 จุดดชันี และ 6.99325 จุดดชันี ตามล าดบั 
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ตารางท่ี 4.2 ราคาของสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 
850 จุด (S50Z20P850) จ านวนทั้งส้ิน 121 วนัท าการ 

 

 
 

วนัที่ ราคาตลาด แบลค็โชลส์ มอนตคิาร์โล บูตแทสรพ วนัที่ ราคาตลาด แบลค็โชลส์ มอนตคิาร์โล บูตแทสรพ
6/29/20 51.0 50.3 49.2 35.0 9/29/20 64.0 59.1 59.2 66.9
6/30/20 46.6 47.2 46.0 32.3 9/30/20 76.5 71.8 72.0 79.0
7/1/20 42.2 44.6 43.4 29.5 10/1/20 71.5 66.6 66.7 73.1
7/2/20 37.2 35.8 34.7 23.1 10/2/20 79.1 76.1 76.3 81.8
7/3/20 36.4 34.3 33.1 23.9 10/5/20 76.0 72.0 72.4 77.8
7/7/20 34.0 30.9 30.2 24.0 10/6/20 69.0 67.4 67.7 72.8
7/8/20 36.3 33.7 32.9 26.6 10/7/20 61.5 59.6 59.7 64.7
7/9/20 33.9 30.3 29.5 25.9 10/8/20 53.5 54.8 54.7 58.6
7/10/20 39.7 34.2 33.4 30.4 10/9/20 57.1 58.4 58.2 61.5
7/13/20 40.9 35.8 35.1 32.8 10/12/20 52.5 55.1 55.1 58.4
7/14/20 38.9 34.9 34.3 32.2 10/14/20 61.9 62.2 62.4 65.7
7/15/20 44.9 23.3 22.8 28.6 10/15/20 71.0 72.3 72.6 76.2
7/16/20 44.7 22.0 21.5 30.4 10/16/20 76.9 77.2 77.4 80.7
7/17/20 31.3 18.9 18.3 27.2 10/19/20 91.9 90.7 91.2 94.7
7/20/20 42.3 20.3 19.8 27.8 10/20/20 92.1 91.3 91.7 94.7
7/21/20 34.9 16.1 15.6 23.2 10/21/20 88.7 87.2 87.5 90.4
7/22/20 41.3 20.4 19.8 27.6 10/22/20 89.1 89.4 89.7 92.5
7/23/20 39.9 22.1 21.3 27.1 10/26/20 96.6 93.5 93.9 96.8
7/24/20 45.1 23.9 23.1 32.4 10/27/20 96.3 92.2 92.6 95.7
7/29/20 37.0 27.2 26.8 33.8 10/28/20 94.6 94.7 95.0 98.2
7/30/20 47.3 34.4 33.8 41.2 10/29/20 101.2 98.7 99.0 102.5
7/31/20 50.8 33.4 32.8 37.0 10/30/20 104.2 103.4 103.7 107.0
8/3/20 46.7 38.0 37.4 41.7 11/2/20 103.3 98.7 99.0 102.4
8/4/20 48.5 34.5 33.9 37.9 11/3/20 88.8 83.9 84.3 88.0
8/5/20 47.8 28.4 27.9 35.6 11/4/20 88.9 85.1 85.5 88.5
8/6/20 37.4 29.5 28.8 35.9 11/5/20 54.0 53.9 54.0 57.6
8/7/20 40.0 32.4 31.7 38.9 11/6/20 61.1 60.8 60.8 58.7
8/10/20 50.1 33.1 32.7 40.1 11/9/20 42.0 44.9 45.0 42.1
8/11/20 34.6 27.4 27.0 34.1 11/10/20 21.7 18.6 18.5 13.4
8/13/20 42.8 23.4 22.9 29.1 11/11/20 24.6 28.8 28.5 12.3
8/14/20 45.3 30.1 29.6 34.9 11/12/20 26.0 32.2 31.6 15.0
8/17/20 36.9 32.8 32.6 35.7 11/13/20 19.6 28.9 28.0 12.4
8/18/20 39.0 28.9 28.6 32.5 11/16/20 16.6 25.6 25.4 11.3
8/19/20 43.5 36.6 36.3 40.0 11/17/20 14.5 25.4 24.9 11.4
8/20/20 48.9 43.0 42.6 45.0 11/18/20 8.3 19.4 18.6 8.2
8/21/20 53.6 43.6 43.1 45.0 11/19/20 9.1 18.6 17.5 7.6
8/24/20 44.0 34.7 34.4 38.5 11/20/20 6.7 14.2 13.0 4.9
8/25/20 47.0 34.7 34.4 37.4 11/23/20 4.4 8.3 7.8 2.5
8/26/20 41.0 33.3 33.0 35.9 11/24/20 7.6 10.8 10.1 3.5
8/27/20 40.0 30.7 30.3 34.8 11/25/20 4.7 9.2 8.4 2.4
8/28/20 46.2 32.0 31.5 36.0 11/26/20 4.1 7.2 6.3 1.8
8/31/20 48.0 34.0 33.8 41.2 11/27/20 3.8 6.5 5.6 1.7
9/1/20 45.0 35.5 35.4 42.3 11/30/20 6.0 9.5 9.0 3.2
9/2/20 39.0 31.5 31.3 39.0 12/1/20 4.0 9.0 8.1 2.3
9/3/20 42.0 32.6 32.4 40.3 12/2/20 4.0 8.9 7.6 2.3
9/8/20 50.0 37.9 38.1 46.4 12/3/20 3.0 6.3 5.1 1.4
9/9/20 50.5 39.7 39.8 46.8 12/4/20 1.4 3.6 2.6 0.9
9/10/20 49.0 40.0 40.1 47.3 12/8/20 0.7 1.6 1.2 0.5
9/11/20 47.1 43.8 43.9 51.0 12/9/20 0.6 1.1 0.8 0.4
9/14/20 52.7 45.0 45.4 54.1 12/14/20 0.7 0.0 0.1 0.5
9/15/20 50.0 37.1 37.4 48.1 12/15/20 0.6 0.0 0.0 0.4
9/16/20 45.3 33.5 33.7 44.6 12/16/20 0.5 0.0 0.0 0.3
9/17/20 46.5 38.4 38.5 48.5 12/17/20 0.4 0.0 0.0 0.3
9/18/20 48.4 37.2 37.2 47.6 12/18/20 0.3 0.0 0.0 0.3
9/21/20 51.0 41.8 41.9 54.4 12/21/20 13.6 0.7 0.9 1.5
9/22/20 53.1 47.1 47.2 58.9 12/22/20 2.9 1.2 1.5 0.9
9/23/20 57.0 52.4 52.5 63.4 12/23/20 4.6 2.0 2.1 1.0
9/24/20 72.0 63.8 64.0 74.8 12/24/20 1.2 0.5 0.5 0.6
9/25/20 75.2 65.7 65.9 75.6 12/25/20 0.6 0.1 0.1 0.3
9/28/20 64.0 51.7 51.9 62.9 12/28/20 0.3 0.0 0.0 0.3
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รูปท่ี 4.2 เปรียบเทียบราคาสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธีกบัราคาตลาดของสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขาย ท่ีมีวนัหมดอายเุดือน

ธนัวาคม พ.ศ.2563 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 850 จุด (S50Z20P850) จ านวนทั้งส้ิน 121 วนัท าการ 
  

จากตารางท่ี 4.2 และ รูปท่ี 4.2 พบวา่ในช่วงแรกราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้ากทั้ง 3 วิธี ไดแ้ก่ วิธีแบลค็โชลส์ 
วธีิมอนติคาร์โล และวธีิบูตแสทรพนั้นมีค่าท่ีต  ่ากวา่ราคาตลาด โดยราคาสัญญาออปชัน่ท่ีไดจ้ากวิธีแบลค็โชลส์และวิธี
มอนติคาร์โลนั้นจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมาก ส่วนค่าท่ีไดจ้ากวิธีบูตแสทรพนั้นจะสูงกวา่เม่ือเทียบกบั 2 วิธีดงักล่าว โดย
เม่ือผ่านไปช่วงเวลาหน่ึงจะพบว่าราคาสัญญาออปท่ีชัน่ท่ีไดจ้ากวิธีบูตแสทรพจะมีค่าสูงกว่าราคาตลาด และสูงกว่า
ราคาสัญญาออปชั่นท่ีไดจ้ากวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โล จนกระทั่งเวลาเขา้ใกลว้นัหมดอายุของสัญญา
ออปชัน่ ค่าท่ีไดจ้าก 3 วิธีดงักล่าวจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกบัราคาตลาด หากพิจารณาจากค่า RMSE ของทั้ง 3 วิธีดงักล่าวจะ
พบวา่วิธีบูตแสทรพใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด เท่ากบั 6.61480 จุดดชันี ซ่ึงหมายความวา่ วิธีบูตแสทรพมีความเหมาะสม
ส าหรับการน าไปใชป้ระมาณมูลค่าราคาสัญญาออปชัน่ในกรณีศึกษาน้ีท่ีสุด โดยค่า RMSE ของวิธีแบลค็โชลส์และวิธี
มอนติคาร์โล เท่ากบั 8.85831 จุดดชันี และ 8.98067 จุดดชันี ตามล าดบั 

ส่ิงท่ีไดจ้ากผลการศึกษาของทั้ง 32 กรณีศึกษา คือ เราสามารถเห็นรูปแบบการเคล่ือนไหวของราคาสัญญา
ออปชัน่ท่ีประเมินไดจ้ากทั้งสามวธีิเปรียบเทียบกบัราคาตลาดวา่มีการเคล่ือนไหวอยา่งไร และ สอดคลอ้งกนัหรือไม่ 
สุดทา้ยพิจารณาค่า RMSE ท่ีค  านวณไดเ้พ่ือพิจารณาวา่วธีิใดสามารถประเมินราคาสัญญาออปชัน่ไดเ้หมาะสม และ 
ใกลเ้คียงราคาตลาดมากท่ีสุด โดยแบบจ าลองท่ีใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด คือ แบบจ าลองท่ีสามารถประเมินราคาสัญญา
ออปชัน่ไดใ้กลเ้คียงราคาตลาดท่ีสุด 
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

จากผลการศึกษาหาราคาท่ีเหมาะสมของสัญญาออปชัน่ทั้ง 3 วิธี คือ วิธีแบลค็โชลส์ วิธีมอนติคาร์โล และ
วิธีบูตแสทรพ โดยเปรียบเทียบกบัราคาตลาดและพิจารณาค่า RMSE จ  านวนทั้งหมด 32 กรณีศึกษา สามารถสรุป
ผลได ้ดงัน้ี 
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สัญญาออปชัน่ท่ีให้สิทธิซ้ือ (Call Option)  : การหาราคาสัญญาออปชัน่ดว้ยวิธีแบลค็โชลส์และวิธีมอนติ
คาร์โลจะใหผ้ลลพัธ์ท่ีค่อนขา้งใกลเ้คียงกนั ในขณะท่ีการหาราคาสัญญาออปชัน่ดว้ยวิธีบูตแสทรพนั้นจะมีค่าท่ีต ่ากวา่
ราคาตลาดในทุกกรณีศึกษา โดยทั้ง 3 วิธีดงักล่าวจะมีค่าใกลเ้คียงกบัราคาตลาดเม่ือเวลาเขา้ใกลว้นัหมดอายุ เม่ือ
พิจารณาดว้ยค่า RMSE จากทั้งหมด 16 กรณีศึกษา จะพบวา่ วธีิบูตแสรทพใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุดจ านวน 8 กรณีศึกษา 
และ วธีิมอนติคาร์โลท่ีใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุดจ านวน 7 กรณีศึกษา 

สัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขาย (Put Option)  : การหาราคาสัญญาออปชัน่ดว้ยวธีิแบลค็โชลส์และวิธีมอนติคาร์
โล จะให้ผลลพัธ์ท่ีค่อนขา้งใกลเ้คียงกบัราคาตลาดในทุกกรณีศึกษา โดยจะมีค่าท่ีใกลเ้คียงกนัมากข้ึนเม่ือเวลาเขา้ใกล้
วนัหมดอายุ ในขณะท่ีการหาราคาสัญญาออปชัน่ดว้ยวิธีบูตแสทรพนั้นจะมีค่าท่ีต ่ากว่าราคาตลาดในทุกกรณีศึกษา
ยกเวน้กรณีศึกษาของราคาสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 (S50Z20PXXX) ท่ี
วิธีบูตแสทรพนั้นมีค่าสูงกวา่วิธีแบลค็โชลส์และวิธีมอนติคาร์โลอยา่งชดัเจน เม่ือพิจารณาดว้ยค่า RMSE จากทั้งหมด 
16 กรณีศึกษา จะพบวา่วธีิบูตแสรทพใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุดจ านวนมากท่ีสุดถึง 12 กรณีศึกษา 

ดงันั้นสามารถสรุปไดว้า่ วิธีการหาราคาสัญญาออปชัน่ท่ีเหมาะสมส าหรับกรณีสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิซ้ือ 
(Call Option) ควรใชว้ิธีการหาราคาแบบบูตแสทรพและวิธีมอนติคาร์โล เน่ืองจากทั้งสองวิธีดงักล่าวใหผ้ลลพัธ์ของ
ราคาสัญญาออปชัน่ท่ีใกลเ้คียงกบัราคาตลาดและให้ค่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด ส าหรับกรณีสัญญาออปชัน่ท่ีให้สิทธิขาย 
(Put Option) ควรใชว้ิธีการหาราคาแบบบูตแสทรพเน่ืองจากวิธีบูตแสทรพใหค้่า RMSE ท่ีต  ่าท่ีสุด ซ่ึงผลการศึกษา
ทั้งหมดท่ีไดน้ั้นใหผ้ลลพัธ์ท่ีค่อนขา้งสอดคลอ้งกบังานศึกษาในอดีต (เอกพล เจริญประเสริฐกุล, 2017) แต่แตกต่างกนั
ตรงท่ีงานศึกษาในอดีตของเอกพล(2017) พบวา่ ราคาสัญญาออปชัน่ท่ีประเมินไดจ้ากวิธีบูตแสทรพมีค่าท่ีสูงกวา่วิธี
แบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลในทุกกรณีศึกษา ซ่ึงในงานวิจยัน้ีกรณีดงักล่าวเป็นจริงเฉพาะกรณีศึกษาของราคา
สัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 (S50Z20PXXX) เท่านั้น ท่ีเป็นเช่นน้ีอาจจะดว้ย
สาเหตุจากค่าความผนัผวนท่ีใชก้ารประเมินราคาสัญญาออปชัน่ และ จ านวนคร้ังท่ีใชใ้นจ าลองการเคล่ือนไหวของ
ราคาสินทรัพยท่ี์แตกต่างกนั งานศึกษาในอดีตใชค้่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 60 วนัท าการก่อนหนา้ส าหรับค่าความผนั
ผวนในแบบจ าลอง และ ใชจ้ านวนการจ าลองการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพย์ซ ้ าเพียง 5,000 คร้ัง ในขณะท่ีงาน
ศึกษาน้ีใชค้่าความผนัผวนจากค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน 20 วนัท าการก่อนหนา้ และ ท าการจ าลองการเคล่ือนไหว
ของราคาสินทรัพยซ์ ้ าจ านวน 10,000 คร้ัง อีกสาเหตุหน่ึงท่ีอาจท าใหร้าคาสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายุ
เดือนธนัวาคม พ.ศ.2563 (S50Z20PXXX) แตกต่างจากราคาสัญญาออปชัน่ท่ีใหสิ้ทธิขายท่ีมีวนัหมดอายเุดือนมีนาคม 
พ.ศ.2564 (S50H21PXXX) คือ ในช่วงตน้ปี พ.ศ. 2564 ท่ีผา่นมา เน่ืองจากประเทศไทยมีการระบาดของเช้ือไวรัสโค
วิด 19 เป็นรอบท่ี 3 จากกลุ่มสถานบนัเทิง ซ่ึงเหตุการณ์ในคร้ังน้ีมียอดผูติ้ดเช้ือสูงสุดเป็นประวติัการณ์ เหตุการณ์
ดงักล่าวอาจส่งผลใหก้ารเคล่ือนไหวของค่าความผนัผวนของดชันี SET50 แตกต่างจากปี พ.ศ. 2563 ท่ีผา่นมา จึงส่งผล
ใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดมี้ความแตกต่างออกไป 
 
ข้อเสนอแนะ 

จากการศึกษาคน้ควา้อิสระหัวขอ้ การประเมินราคาสัญญาออปชัน่บนดชันี SET50 ดว้ยวิธีการค านวณเชิง
ตวัเลขเปรียบเทียบกบัราคาตลาดในคร้ังน้ี พบวา่สามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียดบาง
ประการ เพ่ือใหง้านวจิยัเกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 
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1) นอกจากราคาสินทรัพยอ์า้งอิงแลว้ ความผนัผวนของสินทรัพยอ์า้งอิง ถือเป็นปัจจยัท่ีมีความอ่อนไหว
มากท่ีสุดในการค านวณราคาสัญญาออปชัน่ ดงันั้นจึงควรพิจารณารายละเอียดในการหาค่าความผนัผวนเพ่ิมเติม เช่น 
การสร้างแบบจ าลองความผนัผวนดว้ยแบบจ าลอง ARCH หรือ GARCH  เป็นตน้ เพ่ือให้ตอบสนองกบัการหาราคา
สัญญาออปชัน่ท่ีเหมาะสมอยา่งประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 

2) การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาใชข้อ้มูลจาก 4 กลุ่มตวัอย่างเท่านั้น ดงันั้นเพ่ือให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพ
มากข้ึน จึงควรเก็บขอ้มูลของกลุ่มตวัอย่างให้มากข้ึน เช่น จ านวนวนัท าการก่อนหน้าท่ีน ามาค านวณส่วนเบ่ียงเบน
มาตรฐาน จ านวนคร้ังท่ีท าซ ้ า หรือการเลือกขอ้มูลในช่วงเวลาท่ีแตกต่างออกไป เช่น การเพ่ิมวนัหมดอายุ และราคา
สิทธิรุ่นอ่ืนๆ ดว้ย 

3) สามารถน าวิธีการหาราคาสัญญาออปชัน่ท่ีเหมาะสมน่ีไปประยกุตใ์ชก้บัผลิตภณัฑอ่ื์นๆ ไดแ้ก่ Warrant 
หรือ Derivative Warrant ท่ีมีการซ้ือขายอยูใ่นตลาดหลกัทรัพย ์เพ่ือเปรียบเทียบประสิทธิภาพของแต่ละวธีิ 
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