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บทคัดยอ 

 

 การคํานวณหาความผันผวนเปนปญหาที่สําคัญในทางการเงิน ความผันผวนแฝงเปน

พารามิเตอรที่สําคัญตัวหน่ึงที่ใชในการหาราคาออปชันทางการเงิน โดยปกติแลวจะไมมีสูตรหาความ

ผันผวนแฝงโดยตรง การคํานวณความผันผวนแฝงจัดไดวาเปนการแกปญหาผกผัน งานวิจัยน้ีไดศึกษา 

และวิเคราะหการประมาณหาความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข ไดแก วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด และวิธี

แบงครึ่งชวง หาความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุดและวิธีเรกูลารไรเซชัน โดยประยุกตใชกับ

ขอมูล SET50 index option จากการศึกษาพบวา วิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยเร็ว แตในการคํานวณ

ตองทราบคาอนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดถาเลือกคาเริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขา

ก็ได ในขณะที่วิธีแบงครึ่งชวงลูเขาสูผลเฉลยชา แตลูเขาเสมอ นอกจากน้ีไดนําเสนอการคํานวณความ

ผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด และวิธีเรกูลารไรเซชัน 
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ABSTRACT 

 

Volatility calculation is one importance financial problem. Implied volatility 

is one of the most important parameters used to find options. Normally, there is no 

direct implied volatility formula. Calculating implied volatility  is an inverse problem. 

In this paper, we study some numerical methods for implied volatility calculation 

such as Newton’s method, secant method and bisection method. We also study the 

least squares method and the regularization method for the problem of implied 

volatility calculation. We applying the SET50 index option. We found that the 

Newton’s method converges to a solution fastest but the calculation must know the 

derivative of option that very complicate. The secant method converges slow and if 

the initial guesses is not suitable, it may not converge to an exact solution. Finally, 

the bisection method converges to a solution very slow but always converges. In 

addition, we showed how to calculate implied volatility by the least squares method 

and the regularization method. 
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บทที่ 1 

บทนํา 

 

 ความผันผวน (volatility) มีความหมายเฉพาะในทางคณิตศาสตรการเงิน ในชวงที่ตลาด

การเงินการลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงอยางมากในราคาสินทรัพยที่ลงทุนก็จะกลาววา ตลาดมีความผัน

ผวนมาก ในทางตรงกันขามหากตลาดการเงินการลงทุนมีการเปลี่ยนแปลงแตเพียงเล็กนอยในราคา

สินทรัพยที่ลงทุนก็จะกลาววา ตลาดมีความผันผวนนอย การคํานวณหาคาความผันผวนเปนโจทยวิจัย

ที่สําคัญขอหน่ึงที่ไดรับความสนใจเสมอมา  ความผันผวนจะเกี่ยวของกับราคาของหุนและตราสาร

อนุพันธทางการเงิน โดยเฉพาะออปชันทางการเงิน 

 

1.1 ตราสารอนุพันธทางการเงิน (financial derivative) 

 ตราสารอนุพันธ เปนตราสารทางการเงินประเภทหน่ึงที่มีลักษณะเปนสัญญาหรือขอตกลงที่

จะซื้อหรือขายสินทรัพยหรือทรัพยสินทางการเงินในราคา ปริมาณ และเวลาตามเงื่อนไขที่ตกลงกันไว 

โดยจะทําการมอบทรัพยสินกันในอนาคต ซึ่งมูลคาของตราสารอนุพันธจะข้ึนกับกระแสเงินของ

สินทรัพยอางอิง (underlying asset) เชน เงินตราตางประเทศ ตราสารหน้ี ตราสารทุน สินคาโภค

ภัณฑ เชน โลหะมีคา สินคาเกษตร นํ้ามัน เปนตน 

ชาญณรงค (2557) ไดแบงตราสารอนุพันธทางการเงินออกเปน 4 ประเภทดังน้ี 

1. สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบมาตรฐาน (futures) เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ซื้อขายกัน 

ในตลาดซื้อขายลวงหนาหรือตลาดอนุพันธซึ่งเปนตลาดที่จัดต้ังข้ึนอยางเปนทางการ มีการกําหนด

กฎเกณฑและเงื่อนไขรายละเอียดของสัญญาที่เปนมาตรฐานและมีความแนนอน และประกาศให

ทราบทั่วกัน ผูซื้อและผูขายจะเจรจาตอรองการซื้อขายกันเฉพาะราคาที่ระบุในสัญญามาตรฐานน้ี

เทาน้ัน 

2. สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบไมมาตรฐาน (forward) เปนสญัญาซื้อขายลวงหนาที่เปน 
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ขอตกลงระหวางผูซื้อและผูขาย โดยตกลงรายละเอียดตางๆ ของสัญญาระหวางกันเอง และเปนการ

ดําเนินการระหวางผูซือ้และผูขายโดยตรง หรอืที่เรียกวา การซื้อขายตลาด OTC (over the 

counter) 

3. ตราสารแลกเปลี่ยน (swap) เปนสัญญาในการแลกเปลี่ยนสินทรัพยหรือตัวแปรทาง 

การเงิน เชน เงินตราตางประเทศหรอือัตราดอกเบี้ย เปนตน 

4. ตราสารสิทธิ (option) เปนสัญญาสิทธิที่จะซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิง ในราคา และ 

ระยะเวลาที่กําหนดไว 

 งานวิจัยน้ีมีสวนเกี่ยวของกับตราสารสิทธิซึ่งมีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

 

1.2 ตราสารสิทธิ (option) 

ตราสารสิทธิ หรือออปชัน เปนสัญญาสิทธิระหวาง 2 ฝาย คือ ผูตราหรือผูขายออปชัน และ 

ผูซื้อออปชัน  ผูขายออปชันใหสัญญาวาจะซื้อหรือขายสินทรัพยอางอิงใหกับผูซื้อออปชันตามจํานวน 

ราคา และเวลาที่กําหนดไว  ผูซื้อออปชันตองจายพรีเมียม (premium) ใหผูขายออปชันเพื่อแลกกับ

สิทธิในออปชันที่ตองการ  พรีเมียมออปชันเปนราคาซื้อขายออปชันน่ันเอง   

โดยทั่วไปออปชันแบงไดเปน 2 ชนิด ไดแก 

1. คอลออปชัน (call option) เปนออปชันที่ใหสิทธิผูซื้อในการซื้อสินทรัพยอางอิงใน 

อนาคต 

2. พุตออปชัน (put option) เปนออปชันที่ใหสิทธิผูซื้อในการขายสินทรัพยอางอิงใน 

อนาคต 

นอกจากน้ียังสามารถแบงออปชันไดเปน 2 รูปแบบ ไดแก 

1. ออปชันแบบยูโรเปยน (european option) เปนออปชันที่ผูซื้อออปชันใชสิทธิเมื่อถึง 

กําหนดเวลาใชสิทธิตามที่ระบุไวเทาน้ัน 

2. ออปชันแบบอเมริกา (american option) เปนออปชันที่ผูซื้อออปชันใชสิทธิเมื่อไหรก็ 

ไดกอนครบกําหนดอายุออปชัน 
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 เมื่อถึงกําหนดเวลาใชสิทธิออปชัน ผูซื้อออปชันอาจใชสิทธิหรือไมก็ได ทั้งน้ีข้ึนอยูกับผลตาง

ของราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงกับราคาใชสิทธิ (strike price) ตามที่ระบุไวในออปชัน อยางไรก็

ตามผูตราออปชันมีพันธะผูกพันตองปฏิบัติตามขอตกลงเมื่อผูซื้อออปชันใชสิทธิในออปชัน 

ผูตราและผูซื้อออปชันมีความเสี่ยงที่จะสูญเสียเงินในการซื้อหรือขายออปชันดวยกันทั้งสอง

ฝาย เมื่อพิจารณาในมุมมองของผูตราออปชัน ผูตราออปชันอาจจําหนายออปชันไมไดหากต้ังราคา

ออปชันสูงมาก แตหากต้ังราคาออปชันตํ่าไป ผูตราออปชันอาจตองขาดทุนจนไมสามารถปฏิบัติตาม

สัญญาได เชนเมื่อครบกําหนดใชสิทธิคอลออปชัน ถาราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงสูงกวาราคาใช

สิทธิของสินทรัพยอางอิง ผูซื้อออปชันจะใชสิทธิซื้อสินทรัพยอางอิงตามราคาใชสิทธิซึ่งตํ่ากวาราคา

ตลาด ผลตางของราคาดังกลาวน้ีและจํานวนการใชสิทธิซื้อสินทรัพยหากมีจํานวนย่ิงมากเทาไหร จะ

สงผลใหผูตราคอลออปชันขาดทุนหรือมีความเสี่ยงมากย่ิงข้ึน ในทางตรงกันขาม ถาราคาตลาดของ

สินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใชสิทธิของสินทรัพยอางอิงผูตราออปชันจะไดรับเพียงคาพรีเมียมออปชัน

เทาน้ัน โดยที่ผูซื้อออปชันจะไมใชสิทธิของออปชันน้ัน  

เมื่อพิจารณาในมุมมองของผูซื้อออปชัน ออปชันเปนทั้งเครื่องมือปองกันความเสี่ยงและใช

ในการเก็งกําไรก็ได ในแงมุมแรก ผูซื้อออปชันใชออปชันในการปองกันความเสี่ยงจากความสูญเสียที่

เกิดจากความผันผวนของสินทรัพยอางอิง เชนซื้อพุตออปชันเพื่อปองกันความเสี่ยง ซึ่งคาดการณวา 

หุนอาจเคลื่อนที่ลดลงในอนาคต หากหุนมีราคาลดตํ่าลงกวาราคาใชสิทธิของออปชัน ผูซื้อพุตออปชัน

จะใชสิทธิโดยการขายหุนใหกับผูตราออปชัน เพื่อลดความสูญเสียที่จะเกิดจากการที่หุนจะมีราคา

ลดลงไปอีก ในอีกแงมุมหน่ึง ผูซื้อออปชันอาจซื้อออปชันเพื่อทํากําไรจากผลตางของราคาใชสิทธิกับ

ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง เปนตน  

ในงานวิจัยฉบับน้ีเนนการศึกษาออปชันแบบยูโรเปยน 

 

1.3 ผลตอบแทน (payoff) ของออปชันแบบยูโรเปยน 

กําหนดให    แทนมูลคายุติธรรมของออปชันในเวลา 0 t   S  แทนราคา

สินทรัพยอางอิงและ K  แทนราคาใชสิทธิ ออปชันแบบยูโรเปยนเปนออปชันที่ใหสิทธิผูถือออปชันใช

สิทธิไดในเวลาครบกําหนด t T  เทาน้ัน  
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สิทธิในการซื้อคอลออปชันแบบยูโรเปยนแบงเปน 3 กรณี 

1. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงสูงกวาราคาใชสิทธิ ถาไมคํานึงถึงตนทุนใน 

การทําธุรกรรม ผูซื้อออปชันจะทํากําไรได ( , ) 0S T S K     ดังน้ันผูซื้อออปชันควรเลือกใช

สิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงน้ันในราคาใชสิทธิ 

2. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ถาผูซื้อออปชันใชสิทธิน้ี 

จะตองจายในราคาสูงกวาราคาตลาด ผูซื้อออปชันอาจไมใชสิทธิตามออปชันน้ีมักปลอยใหสัญญา

หมดอายุไป จะได ( , ) 0S T   

3. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงเทากับราคาใชสิทธิ ผูซื้อออปชันจะไมได 

กําไรและไมขาดทุนจากการใชสิทธิซื้อที่ราคาน้ี จะได ( , ) 0S T   

สรุปไดวามูลคาของคอลออปชัน ณ เวลาครบกําหนด T  เปนดังน้ี 

( ) max{ , 0} : ( )c T T TS S K S K      

เรียกฟงกชันน้ีวา ฟงกชันผลตอบแทน (payoff function) ของคอลออปชันแบบยูโรเปยน 

 ตัวอยางเชน คอลออปชันหน่ึงมีราคาใชสิทธิเทากับ 100  บาท เมื่อครบกําหนดใชสิทธิ ถา

ราคาสินทรัพยอางอิงมากกวา 100  บาท ผลตอบแทนของออปชันจะเปนผลตางระหวางราคาใชสิทธิ

กับสินทรัพยอางอิง ในทางตรงกันขาม ถาราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวา 100  บาท ผูซื้ออปชันจะไมใช

สิทธิน้ัน ปลอยใหออปชันหมดอายุไป ทําใหผลตอบแทนของออปชันเทากับ 0 กราฟของฟงกชัน 

( , )c S T  เมื่อ TS  อยูในชวง 0  ถึง 120  แสดงในรูปที่ 1.1  

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.1 ผลตอบแทนของคอลออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   
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 จากกราฟ ( , )c S T  ในรูปที่ 1.1 เห็นไดวา เมื่อ [0,100]TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากับ 0 

และเมือ่ 100TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากบัผลตางระหวาง TS  กับ K  

ในลักษณะเดียวกันสิทธิในการซื้อพุตออปชันแบบยูโรเปยนแบงไดดังน้ี 

1. กรณี S K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงสูงกวาหรือเทากับราคาใชสิทธิ ผูถือออปชัน 

จะไมใชสิทธิในการขาย โดยปลอยใหสัญญาหมดอายุไป ทําให ( , ) 0S T   

2. กรณีS K  หมายถึงราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวาราคาใชสิทธิ ถาผูถือออปชันใชสิทธิใน 

การขายสินทรัพยอางอิงในราคาใชสิทธิ จะสามารถทํากําไรได ( , ) 0S T K S     

ดังน้ันฟงกชันผลตอบแทนของพุตออปชันเปนดังน้ี 

( ) max{ , 0} ( )p T T TS K S K S      

 ตัวอยางเชน คอลออปชันหน่ึงมีราคาใชสิทธิเทากับ 100  บาท เมื่อครบกําหนดใชสิทธิ ถา

ราคาสินทรัพยอางอิงตํ่ากวา 100  บาท ผลตอบแทนของออปชันจะเปนผลตางระหวางราคาใชสิทธิกับ

สินทรัพยอางอิง ในทางตรงกันขาม ถาราคาสินทรัพยอางอิงมากกวา 100  บาท ผูซื้ออปชันจะไมใช

สิทธิน้ัน ปลอยใหออปชันหมดอายุไป ทําใหผลตอบแทนของออปชันเทากับ 0 กราฟของฟงกชัน 

( , )p S T  เมื่อ TS  อยูในชวง 0  ถึง 120  แสดงในรูปที่ 1.2  

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.2 ผลตอบแทนของพุตออปชันแบบยูโรเปยนที่ 100K   

 

จากกราฟ ( , )p S T  ในรูปที่ 1.2 เห็นไดวา เมื่อ [0,100)TS   ( , )p S T  จะมีคาเทากับ

ผลตางระหวาง TS  กับ K  และเมื่อ 100TS   ( , )c S T  จะมีคาเทากับ 0 

งานวิจัยน้ีไดศึกษาออปชันแบบยูโรเปยนทีม่ี SET50 เปนหลักทรัพยอางอิง 
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1.4 SET50 index option  

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2558) ไดจัดทําดัชนี SET50 และ SET100 เพื่อเปน 

การสงเสริมการออกตราสารอนุพันธและเครื่องมือวัดสภาวะตลาดสําหรับกองทุนรวมตางๆ 

ดัชนี SET50 และดัชนี SET100 เปนดัชนีราคาหุนที่คํานวณมาจากราคาหุนสามัญ 50 ตัว

แรก และ 100 ตัวแรก ตามลําดับที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยซึ่งมูลคาตามราคาตลาดสูง การซื้อขาย

มีสภาพคลองอยางสม่ําเสมอ และมีสัดสวนผูถือหุนรายยอยผานเกณฑที่กําหนด นอกจากน้ีตลาด

หลักทรัพยไดกําหนดใหมีการพิจารณาปรับรายการหลักทรัพยที่ใชในการคํานวณ SET50 index และ 

SET100 index ทุก ๆ 6 เดือน ตามภาวะตลาดในตลาดหลักทรัพยที่มีการเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา 

SET50 index options หมายถึงสัญญาซื้อขายลวงหนาที่ผูซื้อไดสิทธิในการซื้อ หรือได

สิทธิในการขายดัชนี SET50 จากผูขายในเงื่อนไขและราคาที่ตกลงกันไวในสัญญาออปชัน SET50 

index options เปดซื้อขายในตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา (TFEX) ต้ังแตเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 

2550 

ในงานวิจัยน้ีใชขอมูลจากตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนา ซึ่งไดจัดเก็บและเผยแพรผานเว็บไซต

http://www.tfex.co.th โดยเก็บรวบรวมขอมูลราคา SET50 index options ต้ังแตวันที่ 1 

ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558 โดยราคาสูงสุดอยูที่ 1,615.89 บาท ราคาตํ่าสุดอยูที่ 

1,461.74 บาท ราคาเฉลี่ยเทากับ 1,555.41 บาท สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเทากับ 36.52 บาท กราฟ

ในรูปที่ 1.3 แสดงราคา SET50 index options ยอนหลังในชวงเวลาดังกลาว  

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 1.3 ราคาของ SET50 index option ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558 
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1.5 การต้ังราคาออปชัน 

แทจริงแลวโจทยวิจัยที่เกี่ยวกับการคํานวณหาความผันผวนของออปชันเปนโจทยวิจัย

ตอเน่ืองจากการการศึกษาและวิจัยในการต้ังราคาตราสารอนุพันธออปชันที่ยุติธรรม ซึ่งบุกเบิกโดย 

Black, Scholes  และ Merton งานวิจัยของ Black และ Scholes (1973) และ Merton (1973) 

เปนการคิดวิเคราะหหาสูตรในรูปแบบปดของออปชันที่มีหุนสามัญเปนสินทรัพยอางอิง  

การศึกษาและผลการวิจัยดังกลาวมีความสําคัญอยางมากตอวงการเศรษฐศาสตรและ

การเงิน ตลอดจนการซื้อขายและลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ราชบัณฑิตยสถานดาน

วิทยาศาสตรแหงสวีเดนไดมอบรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร ใหแกทั้ง 3 ทาน ในผลงานการวิจัย

ตัวแบบการต้ังราคาออปชัน  Black-Scholes-Merton ถึงแมวา Fischer Black ไดเสียชีวิตไปแลว

ในป ค.ศ. 1995 ก็ตาม 

งานวิจัยสวนใหญในระยะถัดมาที่เกี่ยวของกับ Black-Scholes เปนการขยายความและ

ปรับแกขอสมมติฐานที่ต้ังไวในตัวแบบ Black-Scholes และพัฒนาสูตร Black-Scholes ใหไดราคา

ออปชันที่แมนยําย่ิงข้ึน  ในระยะหลัง งานวิจัยสวนมากจะเปนการประมาณการแจกแจงของราคาออป

ชัน เชน Gencay และ Qi (2001) ไดใช Bayesian regularization กับขอมูล S&P 500 index 

call option รายวัน ต้ังแตเดือนมกราคม ค.ศ.1988 ถึง ธันวาคม ค.ศ.1993 พบวา ราคาออปชันที่

คํานวณโดยวิธี Bayesian regularization มีความคลาดเคลื่อนนอยกวา Baseline neural network 

(NN) model และ Black-Scholes model ในบางป สวน Choi et al. (2004) ไดศึกษา Neural 

network สําหรับราคาออปชัน ซึ่งใชระบบนอนพาราเมทริกซ (nonparametric) งานวิจัยน้ีไดพัฒนา

รูปแบบ และเวลาที่ใชคํานวณราคาออปชัน จากการใชขอมูล KOSPI200 index call option 

รายวัน ผลการศึกษาพบวาวิธีน้ีมีประสิทธิภาพมาก และคาที่ไดมีความคลาดเคลื่อนเพียงเล็กนอยถา

เทียบกับวิธีอื่น ในขณะที่ Jung et al. (2006) ไดศึกษา leaning network สําหรับราคาออปชัน ซึ่ง

เปนระบบนอนพาราเมทริกซ (nonparametric) โดยใหหลักการไฮเปอรพาราเมทริกซ (hyper-

parametric) ในการเลือกวิธีและการแจกแจงของการประมาณคา งานวิจัยไดใชขอมูล KOSPI200 

index call option รายวัน พบวาวิธีน้ีไดชวงความเช่ือมัน่ที่ดีที่จะประมาณคาที่ตองการ และไดราคา

ออปชันที่ตรงกับความเปนจริงมากข้ึน  
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ตอมา Han และ Lee (2008) ไดศึกษา Gaussian process (GP) model โดยการรวม 

kernal สําหรับการต้ังราคาออปชันและการปองกันความเสี่ยง ซึ่งทดสอบกับ KOSPI200 call 

ELWs จากเดือนมีนาคมถึงกรกฎาคม ค.ศ. 2006 เปรียบเทียบการใชงานของ GP model กับ 

neural network (NN) model ตาง ๆ พบวา GP model มีประสิทธิภาพในการทํานายไดดีกวา 

NN model ทั้งการต้ังราคาออปชันและการปองกันความเสี่ยง 

 

1.6 ตัวแบบแบล็ค-โชล (Black-Scholes model) 

พิจารณาพฤติกรรมของสินทรัพยทางการเงินหรือตราสารอนุพันธในชวงเวลา *[0, ]T  โดยที ่

*0 T    

กําหนดให ( , , )    เปนปริภูมิความนาจะเปนที่มีฟลเตรชัน (filtration) *0
( )

t T   ซึ่ง

กอกําเนิดโดยการเคลื่อนที่แบบบราวเนียน (Brownian motion) *0
( )t t T
W    ที่นิยามบนปริภูมิ 

( , , )    น้ี 

1.6.1 การเคลื่อนท่ีแบบบราวเนียนเชิงเรขาคณิต (geometric Brownian motion:     

gBm)  

  สมมติใหราคาหุน *0
( )t t T
S    ปรับตัว (adapted) ไปยัง *0

( )
t T   (ไมมีการจายเงินปน

ผล) เปนการเคลื่อนที่แบบบราวเนียนเชิงเรขาคณิตซึ่งสอดคลองกับสมการเชิงสโตแคสติก 

(Stochastic Differential Equation (SDE)) ดังน้ี 

 *( )t t tdS S dt dW     (1.1) 

เมื่อ   แทนอัตราดริฟตซึ่งเปนคาคงที่ และ *  แทนความผันผวน และ * 2( )  เปนความแปรปรวน 

เรียก SDE (1.1) วา ตัวแบบแบล็คโชลส  

 สมมติวาตลาดการเงินสามารถทํากําไรไดโดยปราศจากความเสี่ยง (riskless) มีอัตรา

ดอกเบี้ย 0r   แลวราคาสินทรัพยอางอิงที่ปราศจากความเสี่ยงเปนไปตามตัวแบบดังน้ี 

t tdS rS dt   
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สําหรับ 0t   และ rt
tS e  โดยที่ 0 1S   

 จาก SDE (1.1) ไดวา 

 * 2 *1
ln( ) ( ( ) ) .

2
t td S dt dW       (1.2) 

เรียก (1.2) วา gBm  

1.6.2 การหาผลเฉลยของ SDE 

พิจารณา SDE (1.1) ในที่น้ี tS แทนราคาสินทรัพยอางอิงที่ไมมีการจายเงินปนผลใดๆ 

สมมติวา 0tS   . .a s  (almost surely) เมื่อนํา tS  ไปหารทั้งสองขางของสมการ (1.1) ไดวา 

*1
t t

t
dS dt dW

S
    

อินทิเกรตสมการขางตนทําใหไดรูปดังน้ี 

*

0 0 0

t t tu
u

u

dS
du dW

S
      

 ในสมการน้ีนิพจน 
0

t
du  เปนการอินทิเกรตที่ไมมีพจนของตัวแปรสุมไดวา 

0

t
du t   

สวนนิพจน *

0

t
udW มีพจนของ W  เปนตัวแปรสุม แตสัมประสิทธ์ิของ udW เปนเวลาซึ่งเปน

คาคงที่ ดังน้ันอินทิกรัลน้ีสามารถคํานวณไดตามปรกติ ดังน้ี 

* *
0

0
[ ]

t
u tdW W W    

จากนิยามของตัวแปรสุมแบบบราวเนียนที่วา 0 0W   . .a s  จึงไดวา 

*

0

1t
u t

u
dS t W

S
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การหาผลเฉลยของ SDE  สามารถทําไดหลายวิธี ในที่น้ีจะนําเสนอการหาผลเฉลยโดย

อาศัยวิธีการใชบทแทรกอีโตะ (Ito’s Lemma) (Intarasit, 2012) 

 ตอไปจะนิยามกระบวนการอีโตะซึ่งจะปรากฎในบทแทรกอีโตะดังน้ี  

 

บทนิยาม ให 0( , ,( ) , )t t     เปนปริภูมิความนาจะเปน filter 0( )t tW   และ t -Brownian 

motion 0( )t t TX    เปน  -valued ของกระบวนการอีโตะถาสามารถเขียนอยูในรูป 

0
0 0

,   . .  
t t

t s s sX X K ds H dW a s t T        

เมื่อ 0X เปน 0 -measurable 0( )t t TK    และ เปน t -adapted processes โดยที่ 

0
| |   .

T
sK ds a s   และ 2

0
| |   .

T
sH ds a s   

 

 บทแทรกของอีโตะเปนดังน้ี 

 

บทแทรก 1.1 (Ito’s lemma) กําหนดให 0( )t t TX   เปนกระบวนการอีโตะ 

0
0 0

t t
t s s sX X K ds H dW     

และ f  เปนฟงกชันที่หาอนุพันธอันดับที่สองได แลว 

0
0 0

1
( ) ( ) ( ) ( ) ,

2

t t
t s s s s

f X f X f X dX f X d X X      

โดยที่
       

2

0
,

t
st

X X H ds   

และ
      0 0 0

( ) ( ) ( )
t t t

s s s s s s sf X dX f X K ds f X H dW       

 

ในทํานองเดียวกัน ถา ( , ) ( , )f t x f t x  เปนฟงกชันที่หาอนุพันธอันดับที่สองไดเมื่อเทียบ

กับ x  และหาอนุพันธอันดับที่หน่ึงไดเมื่อเทียบกับ t  และถาอนุพันธยอยน้ีตอเน่ืองเมื่อเทียบกับ  

( , )t x  (น่ันคือ f  เปนฟงกชันใน 1,2C ) แลวสูตรอโีตะจะเปนดังน้ี 

0
0 0 0

1
( , ) (0, ) ( , ) ( , ) ( , ) ,

2

t t t
t s s x s s xx s s

f t X f X f s X ds f s X dX f s X d X X         
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 เราตองการหาผลเฉลย 0( )t tS   ของ (1.1) ในรูป 

 *
0

0
( )

t
t s sS x S dW      (1.3) 

ซึ่งมักจะเขียนในรูปสัญลักษณดังน้ี 

 *
0 0( ),   t t tdS S dt W S x      (1.4) 

 จริง ๆ แลวเราตองการหา Adapted Process 0( )t tS   ที่ทําให 
0

t
sS ds  และ 

0

t
s sS dW  มีอยู และ ณ เวลา t  ใด ๆ ไดวา  

*
0

0 0
  . .

t t
t s s sS x S ds S dW a s       

 เพื่อที่จะคํานวณใหงายข้ึน เราจะสรางสูตรการคํานวณ โดยกําหนดให Y ln( )t tS  เมื่อ 

tS  เปนผลเฉลยของ (1.3) ซึ่ง tS  เปนกระบวนการอีโตะที่มี s sK S  และ *
s sH S  

 สมมติ tS  เปนจํานวนบวก ประยุกตใชสูตรอีโตะเมือ่ ( ) ln( )f x x  ( ( )f x  ไมเปนฟงกชัน 

2C ) จะไดวา 

* 2 2
0 20 0

1 1
ln( ) ln( ) ( )

2

t ts
t s

s s

dS
S S S ds

S S


        
   

แทนคา s

s

dS
S

 จาก (1.4) และจัดพจน จึงได 

* 2 *
0

0 0

1
( ( ) )

2

t t
t tY Y dt dW        

ดังน้ัน 

* 2 *
0

1
ln( ) ln( ) ( )

2
t t tY S S t W  

         
 

น่ันคือ 

* 2 *1
ln( ) ( ( ) )

2
t td S dt dW      
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หรือ 

* 2 *
0

1
exp(( ( ) ) )

2
t tS x t W      

เปนผลเฉลยของ (1.1) 

 การตรวจสอบคําตอบ 

 เรามี ( , )t tS f t W  ซึ่ง 

* 2 *
0

1
( , ) exp(( ( ) ) )

2
f t x x t x      

จากสูตรอีโตะ ไดวา  

0
0 0 0

( , )

1
(0, ) ( , ) ( , ) ( , ) ,

2

t t

t t t
s s x st s xx s

s

S f t W

f W f s W ds f s W dW f W d W WS s



       
 

 เน่ืองจาก ,
t

W W t  

จะไดวา 

* 2 * * 2
0

0 0 0

1 1
( ) ( )

2 2

t t t
t s s s sS x S ds S dW S ds   

             

สรุปไดวา 

*
0

0 0

t t
t s s sS x S ds S dW      

 เพราะวา T tW W  มีการแจกแจงปกติ (0, )T t   

ดังน้ัน        ;    (0,1)T tW W
Z Z

T t





   

จึงได 
2

exp ( )( ) ,    (0,1),
2

T tS S T t Z T t Z T t


 
          

  

ซึ่ง TS  มีการแจกแจงแบบล็อกปกติ (lognormal) ที่คาเฉลี่ยเทากับ  

2log( ) ( / 2)( )tS T t     และความแปรปรวนเทากับ 2( )T t    
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ดังน้ัน 
2

log( ) ( )( ) , (0,1)
2

tS T t Z T t Z


        

มีการแจกแจงเชนเดียวกับ log( )TS  

1.6.3 สูตรแบล็ค-โชล  

 ภายใตเงื่อนไขตลาดสมบูรณ (market completeness) และการสรางหลักทรัพยดวยกล

ยุทธการลงทุนเลียนแบบออปชัน (replication strategy) Black, Scholes  และ Merton ไดหา

ราคาคอลออปชันแบบยูโรเปยน ซึ่งเปนฟงกชัน ( , )BSC C S t  ที่เปน 2,1C  เพียงหน่ึงเดียวของ

สมการเชิงอนุพันธยอยของแบล็ค-โชล (Black-Scholes partial differential equation: PDE) 

ดังน้ี 

 
2

2 2
2

1
0

2
C C C

S rS rC
t SS


  

   
 

      (1.5) 

โดยที่ 2,1C  เปนฟงกชันที่อนุพันธอันดับที่ 2 และ 1 เมื่อเทียบกับตัวแปร S  และ t  ตามลําดับ และ

เปนฟงกชันตอเน่ืองเมื่อพิจารณาเงื่อนไขขอบ (0, ; ) 0C t K    เงื่อนไขขอบที่จุดปลาย  

( , ; ) ( )C S T K S K    

เมื่ออาศัยทฤษฎีบท discounted Feynman-Kac (Nolen, 2008) แลวผลเฉลยของ PDE  

(1.5) เขียนอยูในรูปคาคาดหมาย ดังน้ี 

2

2

2
2

( )
,

( )( )( ) 2
,

( )( )( ) 2

( )( )( ) /22

( , ; , ) [( ) ]

[( ) ]

( ) ( , ; , )

1
( )

2

r T t
t x t T

T t Z T tr T t
x t t

T t z T tr T t
t

T t z T tr T t z
t

C S t K T e E S K

e E S e K

e S e K p S t z T dz

e S e K e dz


 


 


 



  

     

     



      



 

 

 

 







 

เมื่อกําหนดให log( / ) ( )tK S T t
v

T t
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จะได

 

2

2
( )( )

2
( )( )

2

0                               ,
( )

,

T t z T t
t T t z T t

t

z v
S e K

S e K z v


 


 

    
   

     

 

เมื่อแทนคา v  ลงใน C  ไดวา 

2

2
2

2
2 2

2

( ) /2

( )( )( ) /22

( )( )( ) /2 ( ) /22

( )( )( ) 2

1
( , ; , ) 0

2

1
( )

2

1 1

2 2

1

2

vr T t z
t

T t z T tr T t z
t

v

T t z T tr T t z r T t z
t

v v

T t z T tr T t
t

C S t K T e e dz

e S e K e dz

e S e e dz e K e dz

e S e


 


 


 





 



  



     

         

     

      

 

 







 



2

2 2
2

2 2
2

2 2

/2 ( )

( )
( ) ( )( ) ( ) /2 ( )2 2

( )
( ) ( )( ) /2 ( )2 2

( )
( ) ( )( )

2 2

[1 ( )]

1
[1 ( )]

2

1
[1 ( )]

2

z r T t

v

T t
r T t T t z T t r T t

t
v

T t
r T t T t x r T t

t
v T t

T t
r T t T t

dz e K v

e S e dz e K v

e S e dz e K v

e
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ดังน้ันมูลคาออปชันที่ปราศจากอาบิทราจของคอลออปชันจากสูตรแบล็ค-โชลเปนดังน้ี 
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1 2( ) ( )    ( 0)

( , ; , , , )
( )              ( 0)

r

BS r

S d Ke d
C S t K r

S Ke






 





 

       

   (1.6)  

โดยที่ r  แทนอัตราดอกเบี้ย 0T t     

2

1

ln( ) ( )
2

m r
d

 

 

  
   และ  2 1d d     

เมื่อ / tm K S  เปนภาวะทางการเงิน (moneyness) ของออปชัน และ ( ) ( )
u

v u du


    

แทนฟงกชันการแจกแจงสะสมของการแจกแจงปกติมาตรฐานที่มีฟงกชันความหนาแนนของความ

นาจะเปน  

2/21
( )

2

vv e


  เมื่อ v    

ภาวะทางการเงินของออปชันเปนความสัมพันธระหวางราคาสินทรัพยอางอิงกับราคาใช

สิทธิที่แสดงมูลคาที่แทจริง (intrinsic value) ของออปชันเมื่อเลือกใชสิทธิ  

ภาวะทางการเงินของออปชันมี 3 สถานะ ไดแก In the money, Out of the money 

และ At the money 

1. In the money (ITM) หมายถึงออปชันที่มีกําไรแฝงอยู  

กรณีคอลออปชัน คือกรณีที่ราคาใชสิทธินอยกวาราคาสินทรัพยอางอิง 

กรณีพุตออปชัน  คือกรณีที่ราคาใชสิทธิมากกวาราคาสินทรัพยอางอิง 

2. Out of the money (OTM) หมายถึงออปชันที่มีขาดทุนแฝงอยู  

กรณีคอลออปชัน คือกรณีที่ราคาใชสิทธิมากกวาราคาสินทรัพยอางอิง 

กรณีพุตออปชัน  คือกรณีที่ราคาใชสิทธินอยวาราคาสินทรัพยอางอิง 

3. At the money (ATM) หมายถึงออปชันที่ไมมีกําไรและขาดทุนแฝงอยู  

น่ันคือราคาใชสิทธิเทากับราคาสินทรัพยอางอิง 

สูตรการต้ังราคาออปชัน (1.6) อยูในรูปแบบปด (closed form) และมีความสําคัญอยาง

มากตอวงการเศรษฐศาสตรและการเงิน ตลอดจนการซื้อขายและการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลก   
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1.6.4 การคํานวณ SET50 index option โดยใชสูตรแบล็ค-โชล 

การคํานวณ SET50 index option โดยใชสูตร Black-Scholes (1.6) จะตองทราบคา

ของขอมูลตอไปน้ี 

1. ราคาสินทรัพทยอางอิง ณ เวลา t  ( )tS น่ันคือ ดัชนี SET50 

2. ราคาใชสิทธิ ( )K  

3. อัตราดอกเบี้ย ( )r  

4. ความผันผวน ( )  

5. เวลาที่เหลือกอนครบกําหนดอายุออปชัน ( )T   

 

ตัวอยาง ถาตองการคํานวณราคาเชิงทฤษฎีของ SET50 index call option ที่มี SET50 index อยู

ที่ 1039.47 จุด ราคาใชสิทธิ 950 จุด อัตราดอกเบี้ย อยูที่ 1% คาความผันผวนเทากับ 20% และ

เหลือเวลาอีก 20 วันจะหมดอายุ  

ในปญหาน้ีเรามี 0 1039.47,  950 0.01 0.2S K r      และ  

20 / 365 0.0548T    

คํานวณ 

2

1

0.2
ln(950 / 1039.47) (0.01 )0.0548

2 1.9575
0.2 0.0548

d
  

   

และ 2 1.9575 0.2 0.0548 1.9107d     

แทนคา 1d  และ 2d  ลงในสูตร Black-Scholes (1.6) ไดวา       

0.01(0.0548)1039.47 (1.9575) 950 (1.9107)BSC e     

ในการหาคาของ (1.917)  สามารถหาไดจากการเปดตารางฟงกชันการแจกแจงสะสมของ

การแจกแจงปกติมาตรฐาน ในที่น้ีจะหาคาของ (1.917)  จากคําสั่งใน Microsoft Excel โดยใช

คําสั่ง NORMSDIST(1.917) ไดวา (1.9575) 0.9749   และ (1.9107) 0.9720   ดังน้ัน 

0.01(0.0548)1039.47(0.9749) 950 (0.9720)

90.4607B

BS

S

e

C

C  
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เพราะฉะน้ันราคาเชิงทฤษฎีของ SET50 index call option ประมาณ 90.4607 จุด หรือ

เทากับ 90.4607 200 18, 092.14  บาท 

 

1.7 สมบัติของสูตรแบล็ค-โชล ( ( )BSC ) 

สูตรแบล็ค-โชลมีลักษณะเฉพาะ คือสามารถหาอนุพันธได (differentiable) เปนฟงกชัน

เพิ่มข้ึนโดยแท (strictly increasing function) และมีขอบเขต (bound) ดังรายละเอียดตอไปน้ี 

1.7.1 อนุพันธของ ( )BSC  

อนุพันธของ BSC  เมื่อเทียบกับ   คํานวณไดดังน้ี 

1 2

1 1

( ) ( )
( ) : BS r

BS t
d dC

C S Ke
d d




    
  

 

                                 1 2
1 2( ) ( )r

t
d d

S d Ke d 
 

 
 

 
  (1.7)  

เมื่อ 
21

( ) exp( )
22

x
x


   

ใน (1.7) ไมเห็น   อยางชัดเจนเพราะพจน   อยูใน 1d  และ 2d  

คํานวณพจน 1d





 และ 2d





 ใน (1.7) ไดดังน้ี 
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และ                 
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เมื่อแทนคา 1d





 2d





และ 2( )d
 
ลงใน (1.7) และจัดรูป 1 2d d     ไดวา 

2 1 ( )
1 1

2 1
1 1

1 2
1 1

( ) ( ) ( ) exp( )

( ) ( )

( )
( ) ( ) :

tr T t
BS t

t t

t t

d d S
C S d K e d r
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d d

S d S d

d d
S d S d

   
 

 
 

  


 
        

  


   

 

เราเรียก   วา เวกา (Vega) ของคอลออปชันแบบยูโรเปยน  
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1.7.2 ( )BSC  เปนฟงกชันเพ่ิมโดยแท 

ในที่น้ีจะแสดงวา ( )BSC   เปนฟงกชันเพิ่มโดยแทโดยอาศัยบทนิยามและบทแทรกตอไปน้ี 

 

บทนิยาม ให :f I    เปนฟงกชันที่นิยามบนชวง I  ถา ( ) ( )f x f y  สําหรับทุก ,x y I  และ 

x y  แลวเรียก f  วาเปนฟงกชันเพิ่มโดยแท (strictly increasing function) บน I 

 

บทแทรก 1.2 ให : [ , ]f a b    เปนฟงกชันที่นิยามบนชวงปด [ , ]a b   เมื่อ [ , ]a b    ให f  เปน

ฟงกชันตอเน่ืองบนชวงปด [ , ]a b   และ f  หาอนุพันธไดบนชวงเปด ( , )a b    ถา  ( ) 0f t    สําหรับ

ทุก ( , )t a b   แลวเรียก f  วาเปนฟงกชันเพิ่มโดยแทบน [ , ]a b  

 

พิจารณา 1( ) ( )BS tC S d     เน่ืองจาก 0tS   และ 0   สงผลให 1( ) 0d    

จึงทําให ( ) 0BSC    ดังน้ัน  ( )BSC   เปนฟงกชันเพิ่มโดยแท   

1.7.3 ( )BSC  เปนฟงกชันท่ีมีขอบเขต 

( )BSC   เปนฟงกชันที่สงจาก [0, ] [0, ]r
tS Ke     ดังรายละเอียดตอไปน้ี 

กรณีที่ 1 สําหรับ 0T   ขณะที ่ 0   

พิจารณา   1 2
0 0
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และ  2 1
0 0

lim lim( )d d
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ไดวา   
1

1lim ( ) 1
d

d


   และ 
2

2lim ( ) 1
d

d


   

เปนผลให 1 2
0 0 0

lim ( ) lim ( ) lim ( )r
BS tC S d Ke d

  
 

  
     

                       (1) (1)r r
t tS Ke S Ke       

 

ถา tS K  

จะได 

2

1
0 0
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2lim lim

m r
d
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m r



  

 

         
  

และ  2 1
0 0

lim lim( )d d
 

 
 

     

ไดวา   
1

1lim ( ) 0
d

d


   และ 
2

2lim ( ) 0
d

d


   

เปนผลให 1 2
0 0 0

lim ( ) lim ( ) lim ( )r
BS tC S d Ke d

  
 

  
     

                       (0) (0) 0r
tS Ke     

ดังน้ัน ( ) r
BS tC S Ke     เมื่อ tS K   

และ ( ) 0BSC              เมื่อ tS K  

 

กรณีที่ 2 สําหรับ 0T   ขณะที ่    

พิจารณา  1 2lim ( ) lim ( ) ( )r
BS tC S d Ke d
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ถา tS K  

2

1

ln( ) ( )
2lim lim

m r
d

 

 

  

             

 

 ln( )
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และ  2 1lim lim ( )d d
 

 
 

      

ไดวา 
1

1lim ( ) 1
d

d


   และ 
2

2lim ( ) 0
d

d


   

เปนผลให  1 2lim ( ) lim ( ) lim ( )r
BS tC S d Ke d

  
 

  
     

                       (1) (0)r
t tS Ke S    

ถา tS K  
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ln( ) ( )
2lim lim

m r
d
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ไดวา 
1

1lim ( ) 0
d

d


   และ 
2

2lim ( ) 0
d
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เปนผลให  1 2lim ( ) lim ( ) lim ( )r
BS tC S d Ke d

  
 

  
     

                       (0) (0) 0r
tS Ke     

ดังน้ัน ( )BS tC S   เมื่อ tS K   

และ ( ) 0BSC     เมื่อ tS K  

จากทั้งสองกรณีสรุปไดวา ( )BSC   เปนฟงกชันที่มีขอบเขต โดยที่  

( ) ( )r
t BS tS Ke C S      
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 มูลคาคอลออปชันเปนฟงกชันที่ข้ึนกับพารามิเตอรที่เกี่ยวของกับสัญญาการซื้อขาย เชน 

ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t  เมื่อ T  แทนวันครบ

กําหนดใชสิทธิและ t  แทนเวลา ณ ปจจุบัน เปนตน  นอกจากน้ีมูลคาคอลออปชันยังสัมพันธกับ

พารามิเตอรบางประการของสินทรัพยอางอิง ไดแก ราคาสินทรัพยอางอิง อัตราดริฟตและความผัน

ผวนของสินทรัพยอางอิง และอัตราดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงอีกดวย  ดังน้ันจึงกําหนดใหฟงกชัน

ของมูลคาออปชันเปนดังน้ี 

( , ; , ; , ; )tC S t K T r   

อยางไรก็ตามในเบื้องตนเราจะสนใจฟงกชันของมูลคาออปชัน ( , )tC S t  ซึ่งข้ึนกับตัวแปร tS  และ t  

ในสมการ (1.5) ไมปรากฏอัตราดริฟต   จึงมีเพียงความผันผวน   เทาน้ันที่เปนปริมาณ

ที่ไมสามารถเก็บรวบรวมขอมูลจากการสังเกตได ดังน้ันการหาสูตรความผันผวนจึงกลายเปนโจทยวิจยั

ที่ไดรับความสนใจจากนักคณิตศาสตรเปนอยางมาก 

 

1.8 ความผันผวนแฝง 

Mitra (2009) ไดจําแนกความผันผวนออกเปน 4 ชนิด ไดแก 

1. ความผันผวน   ที่วัดจากการเคลื่อนที่อยางสุมของผลตอบแทนสินทรัพยอางอิง ความ 

ผันผวนชนิดน้ีมีอยูตลอดเวลาและมีหนวยเปนรอยละหรือเปอรเซ็นต เชน ความผันผวน 5% 10% 

20% เปนตน 

2. ความผันผวนในอดีต (historical volatility) หรืออาจรูจักอีกช่ือวา ความผันผวนที ่

เกิดข้ึนจริง (realized volatility) เปนความผันผวนที่วัดไดจากขอมูลเชิงประจักษในอดีต 

กําหนดให 1, , NS S  แทนลําดับของขอมูลราคาปดของหุนสามัญในอดีต แลวนิยาม

ผลตอบแทนระหวางขอมูล 2 วันที่สืบเน่ืองกันดังน้ี  

1ln( / )n n nR S S  

โดย 1

0
(1 / )

N
nn

R N R



   เปนคาเฉลี่ยของผลตอบแทน แลวนิยามความผันผวนในอดีตเปนสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานรายป ดังน้ี 
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1

2

0

252
( )

1

N

hist n
n

R R
N






 
                     (1.8) 

โดยประมาณวาใน 1 ปมี 252 วันในการซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพย  (Gatheral, 2006) 

 การคํานวณความผันผวนในอดีตมีความแตกตางจากการคํานวณความผันผวนแบบแรก คือ

ความผันผวนในอดีตคํานวณจากขอมูลของราคาสินทรัพยเชิงประจักษในอดีต แตความผันผวนแบบ

แรกคํานวณจากขอมูลของราคาออปชันเชิงประจักษในอดีต 

3. ความผันผวนของสัญญาซื้อขายลวงหนา (forward volatility) หมายถึง ความผัน 

ผวนที่คํานวณไดมาจากขอมูลของตราสารอนุพันธประเภทสัญญาซือ้ขายลวงหนา 

4. ความผันผวนแฝง (implied volatility) เปนความผันผวนที่คํานวณจากขอมูลตรา 

สารอนุพันธออปชันเชิงประจักษ 

นอกจากน้ี Dupire (1994) ไดเสนอแนวคิดของความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility) 

โดยสมมติใหราคาหุนไมมีเงินปนผลและราคาเปนไปตามกระบวนการ  

( , )t t t tdS S dt t S S dW    

และกําหนดให ( ,   )t   แทนฟงกชันความหนาแนนของความนาจะเปนของ tS พิจารณาราคา 

คอลออปชันแบบยูโรเปยนที่เขียนในรูป T  และ K ดังน้ี 

                  
( , ) ( ) ( , ) rT

K
C T K e x K T x dx

            (1.9) 

เพื่อลดความซับซอนในการคํานวณสมมติให 

2lim ( , ) 0
x

x T x


  และ  2 2lim ( , ) ( , ) 0
x

x T x x T x
x

 






 

จาก kolmogorov forward equation ไดวา 

                    

2
2 2

2

1
( ) ( ) 0

2
r x x

t x x
   

  
  

  
        (1.20) 

จากสมการ (1.9) หาอนุพันธไดดังน้ี 
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C
e x T x

K

dx K T x dx
K K

e K T K T

C

x dx K T K

e T x dx
K

 

  



 





        
        

 






 





         

ดังน้ัน 

2

2
( , )rTC

e T K
K





 

นอกจากน้ี จากสมการ (1.20) ไดวา 

2
2 2

2

( ) ( , ) 

1
( ) ( ) ( )  

2

rT

K

rT

K

C
rC e x K T x dx

T T

rC e x K r x x dx
x

C

xT



  





 
   

 
               







   

จากสมการ (1.9) เมื่ออินทเิกรตไดวา 

( ) [ ] ( ,

( ) [ ]

) 

rT

r

K K

K

rT T

re x K

re x K x dx re x T x dx
x

C
r Cx

K
d Kx

x


 
  




  


        


 



 


          

และ 

2
2 2

2
2 2 2 2

2

2

2
2 2

2

2 2

2
2 2

2

1 1
( ) [ ] ( ) 

2 2
1

( , ) ( , )
2
1

(

1
( ) [ ]

2
1

( )
2

[ , )]
2

rT

K

r

rT rT

T

K K

rT

K

e x K x

e x K x dx e x dx
xx

e T Kdx K T K
x

e x
C

T K KK
K

x dx
x

   


















 



 



 








 







 


 

  

เปนผลให 

2
2 2

2

1
( , )

2

C C C
rK T K K

T K K


  
  

  
 

จากขางตนไดสูตรในการหาความผันผวนของ Dupire ดังน้ี 
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 ในสมการเชิงอนุพันธยอยของแบล็ค-โชล มีสมมติฐานที่สําคัญ 2 ประการ คืออัตรา

ผลตอบแทนของราคาสินทรัพยมีการแจกแจงปกติ และความผันผวนเปนคาคงตัว อยางไรก็ตามไดมี

งานวิจัยเชิงประจักษหลายฉบับไดแสดงใหเห็นวาสมมติฐานทั้งสองน้ีไมเปนจริงสําหรับทุกกลุมขอมูล 

เชน Derman และ Kani (1994) ไดพัฒนาแนวคิดของความผันผวนเฉพาะถ่ินโดยการพิจารณาให

ความผันผวนเปนฟงกชันของราคาสินทรัพยอางอิงและเวลา และประมาณความผันผวนจากราคาออป

ชัน โดยความผันผวนที่พัฒนาข้ึนน้ีจะแสดงลักษณะ “รอยย้ิมความผันผวน” (volatility smile) อีก

ดวย สอดคลองกับ Lee (1999) ไดศึกษาความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility) และความผัน

ผวนแฝงจากสูตร Black-Scholes แลวพบวา ความผันผวนเฉพาะถ่ินเปนฟงก ชันของ log-

moneyness และมีโครงสรางเปนรอยย้ิมความผันผวน ขณะที่ความผันผวนแฝงมีโครงสรางเปน

รอยย้ิมที่เบ (volatility skew)  เชนเดียวกันกับ Dumas et al. (1998) ไดศึกษาความผันผวนแฝง

จากสูตร Black-Scholes โดยใช S&P500 option ต้ังแตเดือนมิถุนายน ค.ศ.1988 ถึง ธันวาคม 

ค.ศ.1993 งานวิจัยพบวา ความผันผวนแฝงแสดงลักษณะรอยย้ิมความผันผวน จะเห็นวางานวิจัยใน

ชวงแรกเปนการพัฒนาและปรับปรุงตัวแบบจากขอสมมติฐาน 2 ประการดังกลาวน้ี 

นอกจากน้ีมีงานวิจัยที่แสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีประสิทธิภาพในการคาดการณ

ความผันผวนที่เกิดข้ึนจริง เชน Christensen และ Prabhala (1998) ไดศึกษาความผันผวนแฝงของ

ราคา S&P100 index option พบวาความผันผวนแฝงเปนคาคาดการณที่มีประสิทธิภาพและเปนคา

คาดการณที่ unbiased สอดคลองกับการศึกษาของ Christensen และ Hansen (2002) ที่ใชขอมูล

ออปชันของ Danish KFX ต้ังแตเดือนกันยายน ค.ศ.1995 ถึงเดือนธันวาคม ค.ศ.1999 หาความผัน

ผวนแฝง พบวา คาความผันผวนแฝงของคอลออปชัน unbiased และสามารถคาดการณความผันผวน

ที่เกิดข้ึนจริงไดอยางมีประสิทธิภาพ แตคาความผันผวนแฝงของพุตออปชันมี biased และมี

ความสามารถในการคาดการณนอยกวาความผันผวนในอดีต 
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รูปแบบของความผันผวนแฝงเปนอีกปญหาหน่ึงที่นักวิจัยสนใจศึกษา เชน Rubinstein 

(1985) และ Mayhew (1995) พบวา BS framework ไมมี Volatility Smile นอกจากน้ีไดเสนอ

กระบวนการของสินทรัพยอางอิงในการหารูปแบบของความผันผวนแฝง Dupire (1994) Derman 

และ Kani (1994) และ Rubinstein (1994) นําเสนอ deterministic volatility model  สวน 

jump diffusion model นําเสนอโดย Merton (1976) และ stochastic volatility model 

นําเสนอโดย Hull และ White (1987) และ Heston (1993) นอกจากน้ีการรวมของ stochastic 

volatility และ stochastic interest rate และ  jumps นําเสนอโดย Bates (1996) Bates  

(2000) และ Bakshi et al. (1997) 

ในสูตร Black-Scholes แทจริงแลวเมื่อแทนแฟกเตอรทั้ง 4 แฟกเตอร คือ ราคาสินทรัพย

อางอิง ราคาใชสิทธิ อัตราดอกเบี้ย และเวลาครบกําหนด นอกเหนือจากความผันผวนจะสามารถหา

คาความผันผวนไดเมื่อทราบคาราคาตลาดของออปชัน  ดวยเหตุที่เราหาความผันผวนจากการอนุมาน

จากราคาของออปชัน จึงเรียกความผันผวนดังกลาวน้ีวา “ความผันผวนแฝง” (implied volatility)  

การหาความผันผวนลักษณะเชนน้ีจัดเปนการแกปญหาผกผันอยางหน่ึง  อยางไรก็ตามการหาความผนั

ผวนดวยการแกปญหาผกผันดังกลาวน้ี จะไมสามารถหาความผันผวนแฝงในนิพจนรูปแบบปดได ดวย

เหตุน้ีเราจึงสนใจศึกษาการหาความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 

 

1.9 วัตถุประสงคของการวิจัย 

1.9.1 ศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลขไดแก วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด และ

วิธีแบงครึ่งชวง 

1.9.2 ศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 

1.9.3 ศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกูลารไรเซชัน 

1.9.4 ศึกษา วิเคราะห และเปรียบเทียบวิธีการตาง ๆ ขางตนในการคํานวณความผันผวน

แฝงภายใตแนวคิดการแกปญหาผกผัน 

1.9.5 ประยุกตใชวิธีการคํานวณความผันผวนแฝงดังกลาวขางตนกับขอมูลจริงยูโรเปยน

ออปชันที่มี SET50 เปนหลักทรัพยอางอิง 
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บทที่ 2 

ปญหาผกผันสําหรับการคํานวณความผันผวนแฝง 

 

2.1 ปญหาผกผัน 

  ในการศึกษาปรากฏการณบางอยางที่เกิดข้ึนตามธรรมชาติ มนุษยอาจสรางตัวแบบเชิง

คณิตศาสตร (กลาวอยางสั้น ๆ วาตัวแบบ) จากการคิดวิเคราะหความสัมพันธระหวางเหตุและผล 

และกําหนดตัวแปร เพื่ออธิบายปรากฏการณน้ัน ๆ ถึงแมวาบอยครั้งในการสรางตัวแบบจะตอง

กําหนดขอสมมติในเชิงอุดมคติที่ไมเปนจริงตามปราฏการณธรรมชาติอยูบาง แตตัวแบบที่สรางข้ึน

อยางดี (well defined) จะสามารถอธิบายปรากฏการณจริงไดเปนอยางดีภายใตขอสมมติเหลาน้ัน 

อันจะกอใหเกิดประโยชนในการศึกษาและวิจัย 

 ตัวแบบอธิบายถึง ระบบที่มีกระบวนการดําเนินการ เงื่อนไขของการดําเนินการ และอธิบาย

ถึงความสัมพันธเชิงปริมาณของ อินพุต พารามิเตอร และเอาตพุต รูปที่ 2.1 แสดงความสัมพันธของ

ปริมาณดังกลาว 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.1 ความสัมพันธเชิงปรมิาณในกระบวนการของตัวแบบ 

 

 เราอาจจําแนกตัวแบบออกตามลักษณะของปญหาที่แตกตางกัน 3 แบบตามกระบวนการที่

พิจารณา ซึ่งไดแก ปญหาตรง (direct problem) ปญหายอนกลับ (backward problem) และ

ปญหาการหาพารามิเตอรที่เหมาะสมของตัวแบบ (parameter iIdentification problem) 

 

  

พารามิเตอร 

 

เอาตพุต อินพุต 

กระบวนการ 

ระบบ 
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 ปญหาตรง รูจักกันในอีกช่ือหน่ึงวา ปญหาไปขางหนา (forward problem) เพราะเปน

ปญหาที่มีกระบวนการพิจารณาจากเหตุไปสูผลลัพธ ปญหายอนกลับและปญหาการหาพารามิเตอรที่

เหมาะสมของตัวแบบ จัดเปนปญหาที่มีลักษณะตรงกันขามกับปญหาตรง โดยมีกระบวนการพิจารณา

จากผลไปสูเหตุ ซึ่งพิจารณาใหเหตุเปนตัวแปรไมทราบคา และใหผลลัพธเปนตัวทราบคา จึงเรียก

ปญหาลักษณะดังกลาวน้ีวา ปญหาผกผัน ในรูปที่ 2.2 ไดแสดงธรรมชาติของปญหาตรงและปญหา

ผกผัน 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.2 ลักษณะของปญหาตรงและปญหาผกผัน 

 

 เมื่อกําหนดให X  แทน ปริภูมิของอินพุต  Y  แทน ปริภูมิของเอาตพุต P  แทน ปริภูมิ

ของพารามิเตอรของระบบ และ ( )A p  แทน  ตัวดําเนินการ (operator) ของระบบจาก X  ไปยัง Y  

ที่เกี่ยวของกับพารามิเตอร p P  แลวจะสามารถอธิบายความสัมพันธเชิงปริมาณของ X , Y , P  

และ ( )A p  ที่สอดคลองกับปรากฏการณที่ศึกษาไดโดยอาศัยหลักการทางคณิตศาสตร เชน การ

วิเคราะหเชิงจริง พีชคณิต การวิเคราะหเชิงฟงกชัน และการวิเคราะหเชิงสโตแคสติก เปนตน 

 ปญหาทั้ง 3 แบบดังกลาวขางตนสามารถอธิบายไดดวยประพจนเชิงคณิตศาสตร ดังน้ี 

1. ปญหาตรง  

กําหนดให x X  และ p P  ตองการหา y Y  จากความสัมพันธ ( )( )y A p x  

2. ปญหายอนกลับ 

กําหนดให y Y และ p P  ตองการหา x X  ที่ทําให ( )( )y A p x  

3. ปญหาการหาพารามิเตอรท่ีเหมาะสมของตัวแบบ 

พารามิเตอร อินพุต 

เอาตพุต 

  

 

 
  

ปญหาผกผัน 

ปญหาตรง 
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กําหนดให x X และ y Y  ตองการหา p P ที่ทําให ( )( )y A p x  

ปญหาสุดทายน้ีอาจเรียกไดวา ปญหาแคลิเบรชัน (calibration problem) 

 การหาผลเฉลยของปญหาแบบ 1 อาจดูงายกวาปญหาผกผันทั้งแบบ 2 และ 3 อยางไรก็

ตามการหาผลเฉลย y  ที่สอดคลองกับ ( )( )y A p x  ในปญหา 1 น้ันอาจตองหาผลเฉลยของสมการ

เชิงอนุพันธและปริพันธที่ซับซอนจนอาจเกิดความยุงยากไมนอยไปกวาการแกปญหาผกผันก็ได 

 ในการแกปญหาผกผันใด ๆ เปนการหาผลเฉลยโดยประมาณจากขอมูลที่ไดจากการสังเกต

ที่เก็บรวบรวมได  ซึ่งในปญหาแบบ 2 และ 3 จะแทนขอมูลที่เก็บรวบรวมไดจากการสังเกตดวย ,y p  

และ ,y x  ตามลําดับ  ทั้งน้ีในการแกปญหาจริงแบบ 2 ในภาคปฏิบัติน้ัน หากมีขอมูล y  จากการ

สังเกตเพียงคาเดียวจะไมเพียงพอที่ประมาณคา p  ได 

 ตอไปน้ีเปนตัวอยางปญหาการคํานวณอินทิกรัลของฟงกชัน ( )pte x t  ในปญหาทั้ง 3 แบบ

ดังกลาวขางตน ดังน้ี 

1. ปญหาตรง 

กําหนดให : [0,1]x    เปนฟงกชันตอเน่ืองและ 0p   เปนพารามิเตอร  แลวตองการ 

คํานวณหาคา ( )y t  โดยที่ 

0

( ) : ( ) , [0,1]
t

psy t e x s ds t   

2. ปญหายอนกลบั 

กําหนดให : [0,1]y    เปนฟงกชันทีห่าอนุพันธไดและ 0p   แลวตองการหา  

: [0,1]x    ซึ่งทําให 

0

( ) ( )
t

psy t e x s ds   สําหรบัทุก [0,1]t   

 เรียกนิพจน pse  วา แฟคเตอรคิดลด (discount factor) 

3. ปญหาการหาพารามิเตอรที่เหมาะสม 

กําหนดให : [0,1]y    เปนฟงกชันที่หาอนุพันธไดและ : [0,1]x    เปนฟงกชัน 

ตอเน่ือง แลวตองการหาพารามิเตอร 0p   ที่ทําให 
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0

( ) ( ) 
t

psy t e x s ds   สําหรบัทุก [0,1]t   

 เราสามารถหาผลเฉลยของปญหา 1 ไดทั้งในเชิงวิเคราะหหรือเชิงตัวเลข  แตในที่น้ีจะสนใจ

การแกปญหาผกผันทั้งแบบ 2 และ 3 เปนสําคัญ  เงื่อนไขจําเปนในการหาผลเฉลยของปญหาผกผัน

คือเงื่อนไขเริ่มตน (0) 0y    

 ปญหา 2 สมมูลกับ  

( ) ( )pty t e x t   สําหรบัทุก [0,1]t   

เมื่อจัดพจนในรูปของฟงกชัน x  ไดวา 

( ) ( ) ptx t y t e  สําหรบัทุก [0,1]t   

ถาตองการคํานวณหาคาเชิงตัวเลขของ x  โดยใชสูตรน้ี จะตองทราบคาอนุพันธของ y  

 สวนปญหา 3 สมมูลกับ 

( ) ( )pty t e x t   สําหรบัทุก [0,1]t   

เพื่อหาพารามิเตอร p  จะตองทราบคาอนุพันธของ y   อยางไรก็ตามสําหรับทุก [0,1]t   จะ

กอใหเกิดระบบสมการที่มีจํานวนสมการมากกวาตัวแปร p  ซึ่งมีเพียงตัวแปรเดียว จึงเกิดเปนระบบ

เกินกําหนด (over-determined system) แตในปญหาน้ีเราตองการ ˆ (0,1)t   เพียงหน่ึงเดียวที่ทํา

ให 

ˆ( )1
ln

ˆ ˆ( )

y t
p

t x t

        
 

เปนจริง 

 

2.2 ปญหาผกผันสําหรับการคํานวณความผันผวนแฝง 

ในการหาคาความผันผวนแฝงสําหรับออปชันแบบยูโรเปยนทีม่ีหลักทรัพยอางอิงเปนไปตาม

ตัวแบบ Black-Sholes น้ันเราอาจคิดวาจะสามารถคํานวณความผันผวนแฝงไดโดยตรงจากสูตร
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รูปแบบปด (closed-form formula) แตแทจริงแลวไมมีสตูรรูปแบบปดของความผันผวนแฝง ขอให

พิจารณาปญหาการหาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขดังน้ี 

เมื่อทราบคาของหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบีย้ r  ซึ่งทัง้สามคาน้ีเปน

คาคงที่ และทราบคาพารามิเตอรตาง ๆ ของยูโรเปยนคอลออปชัน คือ ราคาการใชสิทธิ K  และ

ระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  แลว

สามารถคํานวณหาความผันผวนแฝง ,: K    ไดจากการแกสมการ 

mkt( ; , , , )BS tC S K r C    

โดยที่ mktC  เปนราคาตลาดของคอลออปชัน  

 เมื่อกําหนดให ( ) : ( ; , , , )BS tC C S K r    ตามสมการ (1.6) จะได 

( ) 0mktC C    

 ฟงกชัน C  เปนฟงกชันตอเน่ืองที่ข้ึนกับตัวแปร   โดยที่ C  เปนฟงกชันไมเชิงเสน  ดัวย

เหตุน้ีจึงไมมีผลเฉลยในรูปแบบปด แตจะสามารถหาความผันผวน   ซึ่งเปนผลเฉลยของ C  โดย

อาศัยวิธีการเชิงตัวเลข โดยกําหนดให 

 ˆ ( ) mktC C C   (2.1) 

ทั้งน้ีหากทราบคาราคาตลาด mktC  ของออปชัน จะสามารถหาคาความผันผวนเมื่อแทนคาแฟกเตอร

อื่น ๆ ลงในฟงกชันมูลคาออปชัน ( )C   ดวยเหตุที่หาความผันผวนจากการอนุมานจากราคาของออป

ชัน จึงเรียกความผันผวนดังกลาวน้ีวา “ความผันผวนแฝง” (implied volatility) 

 

2.3 การมีอยูและมีหน่ึงเดียวของความผันผวนแฝง 

 บทแทรกตอไปน้ีใชในการแสดงถึงการมีอยูของตัวผกผันของราคา Black-Scholes 1( )BSC  

บทแทรก 2.1 ให f  เปนฟงกชันตอเน่ืองและเปนฟงกชันเพิ่มโดยแทที่มีโดเมน (domain) อยูในชวง 

[ , ]a b  แลวจะไดวาภาพ (image) ของ f  อยูในชวง [ ( ), ( )]f a f b  และฟงกชัน  

: [ , ] [ ( ), ( )]f a b f a f b  มีตัวผกผัน 
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พิสูจน เน่ืองจาก f  เปนฟงกชันตอเน่ือง โดยทฤษฎีบทคากลางจะไดวาสําหรับทุกจํานวน z  ที่อยู

ร ะ ห ว า ง  ( )f a  แ ล ะ  ( )f b  จ ะ มี จํ า น ว น  [ , ]c a b  ที่ ทํ า ใ ห  ( )z f c  ก ล า ว คื อ              

[ ( ), ( )]f a f b  Image( )f  และเน่ืองจาก f  เปนฟงกชันเพิ่มบน [ , ]a b  จะได ( ) ( ) ( )f a f t f b   

เมื่อ a t b   น่ันคือ Image( )f [ ( ), ( )]f a f b  เปนผลให : [ , ] [ ( ), ( )]f a b f a f b  เปนฟงกชัน

ทั่วถึง (surjective) และเน่ืองจากฟงกชันเพิ่มโดยแทเปนฟงกชันหน่ึงตอหน่ึง (injective) จะไดวา f  

เปนฟงกชันหน่ึงตอหน่ึงและทั่วถึง (bijective) เพราะฉะน้ัน f  มีตัวผกผัน  

 BSC  เปนฟงกชันตอเน่ืองบน   ที่ข้ึนกับ   ซึ่งเปนฟงกชันเพิม่โดยแทบนชวง [0, ]  

และ ([0, ]) [0, ]r
BS tC S Ke     โดยบทแทรก 2.1 จะไดวา 

: [0, ] [0, ]r
BS tC S Ke     มีตัวผกผัน 

 กําหนดให 1Y  และ 2Y  เปนราคาตลาดของคอลออปชันที่มีตัวแปรรวม 1 1 1( , )X K   

และ 2 2 2( , )X K   โดยที่  tS  และ r  เปนคาคงที่  จากสมการ (2.1) ไดความผันผวนแฝง 

1( )imp X  และ 2( )imp X  จะเห็นไดวา 1( )imp X  และ 2( )imp X  ไมเปนตัวเดียวกัน 

 ตอไปจะแสดงความมีหน่ึงเดียวของความผันผวนแฝง เมื่อกําหนด tS  และ r  

จาก BSC  เปนลําดับเพิ่มข้ึนทางเดียวโดยแทที่ข้ึนกับ   จะไดวา สําหรับ 1 2   

1 1 2 2

1 1 2 2

1 1
1 1 2 2

1 1 2 2

( ; ) ( ; )

( ; ) ( ; )

( ; ) ( ; )

( ; ) ( ; )

BS BS

BS BS

imp imp
t t

C X C X

Y X Y X

C Y X C Y X

Y X Y X

 

 

 









 

 น่ันคือ BSC  ที่แตกตางกัน 2 คา ไดความผันผวนแฝง 2 คาที่แตกตางกันดวย  

 เงื่อนไขเหลาน้ีแสดงใหเห็นวาความผันผวนแฝงมีอยู มีหน่ึงเดียว และไมเปนจํานวนลบ  

 

2.4 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 

 การหาความผันผวนแฝงตามตองการ คือการหาผลเฉลยเชิงตัวเลขของ (2.1) ซึ่งจะสามารถ

ใชวิธีนิวตัน (Newton’s method)  สูตรการทําซ้ําของวิธีนิวตันจะมีพจนอนุพันธของ ( )BSC  ซึ่ง

สามารถหาได แตมีความซับซอน อยางไรก็ตามจะสามารถหาผลเฉลยเชิงตัวเลขของ (2.1) ไดโดยวิธี
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อื่นเพื่อเลี่ยงการใชอนุพันธของ ( )BSC   เชน วิธีเสนตัด (secant method) และวิธีแบงครึ่งชวง 

(bisection method) ในที่น้ีจะนําเสนอการคํานวณความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขดวยวิธีนิวตัน วิธีเสน

ตัด และวิธีแบงครึ่งชวง 

2.4.1 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 

 กําหนดให 0  เปนคาประมาณแรกของความผันผวนแฝง ความชันของเสนสัมผัสของกราฟ 

Ĉ ที่จุด 0 0
ˆ( , ( ))C   คือ เวกา 0( ) จึงไดสมการเสนสัมผัส 

0 0 0
ˆ ˆ( ) ( )( )C C        

เน่ืองจาก เสนสัมผัสน้ีตัดแกน   ที่จุด 1( , 0)  จะได 

0 0 1 0
ˆ0 ( ) ( )( )C        

ดังน้ัน  1 0 0
0

1 ˆ( ( ))
( )

C  


  


 

1 0 0
0

1
( ( ) )

( )
mktC C  


  


 

เพราะฉะน้ันคาประมาณของความผันผวนแฝงคาตอไปเปนดังน้ี 

 1 1
1

1
( )

( )
n n n mkt

n
C C  


 


  


 

การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตันแสดงดังรูปที่ 2.3 
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รูปท่ี 2.3 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 

 

อัลกอริทึมในการคํานวณคํานวณความผันผวนแฝงโดยวิธีนิวตัน 

 อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงโดยวิธีนิวตัน เปนดังน้ี 

อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 

r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาใชสิทธิ K  และระยะเวลากอนครบ

กําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  ราคาตลาด mktC  และ

ความผันผวนแฝงเริ่มตน 0    

 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา (0( ) : , ; , , , )BSC C S t K r     และ  

(0( ) : , ; , , , )BSC S t K r  


 





  

 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา 1 1
1

1
( ( ) )

( )
n n n mkt

n
C C  


 


  


 โดยวนทําซ้ํ า

จนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     

เอาทพุต : n  เปนคาโดยประมาณของความผันผวนแฝง ( , )imp K   

 

 

 

0    

ˆ( )C   

1  2  
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แผนภูมิสายงาน (flowchart) ของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตันเปนดังรปูที่ 2.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.4 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตัน 

2.4.2 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 

 กําหนดให 0  และ 1  เปนคาเริ่มตน 2 คาของความผันผวนแฝงที่แตกตางกัน ความผัน

ผวนแฝงที่ตองการจะอยูในระหวาง 2 คาน้ีหรือไมก็ได เสนตรงระหวางจุด 0 0
ˆ( , ( ))C   และ 

1 1
ˆ( , ( ))C   เปนดังน้ี 

1 0
0 0

1 0

ˆ ˆ( ) ( )ˆ ˆ( ) ( )
C C

C C
 

  
 


  


 

เสนตรงน้ีตัดแกน   ที่จุด 2( , 0)  จะได 

1| | 0.0001n n   

 

เร่ิมตน 

0, , , , ,mktS t K T C    

1 1
1

1
( ( ) )

( )
n n n mkt

n
C C  


 


  


 

1n n    ไมใช 

imp
n   

ใช 

สิ้นสุด 
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1 0
0 2 0

1 0

ˆ ˆ( ) ( )ˆ0 ( ) ( )
C C

C
 

  
 


  


 

 
0

2 0 1 0
1 0

ˆ( )
( )

ˆ ˆ( ) ( )

C

C C


   

 


  


 

1 0
2 0 0

1 0
( ( ))

( ) ( )
mktC C

C C
 

  
 


  


 

เพราะฉะน้ันคาประมาณของความผันผวนแฝงคาตอไปเปนดังน้ี 

1 2
2 2

1 2
( ( ))

( ) ( )
n n

n n mkt n
n n

C C
C C

 
  

 
 

 
 


  


 

การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัดแสดงดังรปูที่ 2.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.5 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 

 

อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงดวยวิธเีสนตัด  

 อัลกอริทึมในการคํานวณหาความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด เปนดังน้ี 

อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกบัหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบีย้ 

r  ขอมูลทีเ่กี่ยวของกบัคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอน

ครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสทิธิ  ราคาตลาด mktC  และ

ความผันผวนแฝงเริ่มตน 0  และ 1  

 

1    

ˆ( )C   

0  2  
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 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา (0( ) : , ; , , , )BSC C S t K r    และ 

(1( ) : , ; , , , )BSC C S t K r     

 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา 1 2
2 2

1 2
( ( ))

( ) ( )
n n

n n mkt n
n n

C C
C C

 
  

 
 

 
 


  


 

โดยวนทําซ้ําจนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     

 เอาทพุต : n  เปนคาโดยประมาณของความผันผวนแฝง ( , )imp K   

 

 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัดเปนดังรูปที่ 2.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 2.6 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัด 

2.4.3 การหาความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 

 วิธีแบงครึ่งชวงเปนวิธีการหาผลเฉลยของ ( ) 0f x   ที่มีความตอเน่ืองบนชวง ( , )a b  โดย

ใชทฤษฎีบทตอไปน้ี 

1| | 0.0001n n   

เร่ิมตน 

0 1, , , , , ,mktS t K T C     

1 2
2 2

1 2
( ( ))

( ) ( )
n n

n n mkt n
n n

C C
C C

 
  

 
 

 
 


  


 

1n n    ไมใช 

imp
n 

ใช 

สิ้นสุด 
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L  

H  
  

ˆ( )C   

ทฤษฎีบท 2.2 (Bolzano) กําหนดให ( )f x  เปนฟงกชันตอเน่ือง สมการ ( ) 0f x  จะมีรากอยาง

นอยหน่ึงรากอยูระหวาง a  และ b  ถา ( ) ( ) 0f a f b   

 

การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวงเปนดังน้ี 

 กําหนดให L  และ H  เปนคาเริ่มตนของความผันผวนแฝง โดยที่ ˆ ˆ( ) ( ) 0L HC C  

คาประมาณของความผันผวนแฝงคาตอไปสามารถคํานวณจากสูตรการทําซ้ําตอไปน้ี 

2
L H

n
 




  

 ถา ˆ ˆ( ) ( ) 0n LC C    แทน H  ดวย n  และถา ˆ ˆ( ) ( ) 0n LC C    แทน L  ดวย 

n  

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

   
รูปท่ี 2.7 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 

 

อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธแีบงครึ่งชวง  

 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง เปนดังน้ี 

อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 

r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ K  และระยะเวลากอน

ครบกําหนดใชสิทธิออปชัน T t    เมื่อ T  แทนวันครบกําหนดใชสิทธิ  ราคาตลาด mktC  และ

ความผันผวนแฝงเริ่มตน L  และ H  ซึ่งทําให ˆ ˆ( ) ( ) 0L HC C    
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 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา  
2

L H
n

 



  

 ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา (( ) : , ; , , , )n BSC C S t K r    แลวพิจารณา  

ถา ( )n mktC C   แทน L  ดวย n  และถา ( )n mktC C   แทน H  ดวย n  และวนทําซ้ํา

จนกวาคาคลาดเคลื่อน 1| | 0.0001n n     

เอาทพุต : n  เปนคาโดยประมาณของความผันผวนแฝง ( , )imp K   

 

 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวงเปนดังรูปที่ 2.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
      

 

 

 

 

รูปท่ี 2.8 แผนภูมิสายงานของการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีแบงครึ่งชวง 

สิ้นสุด 

1| | 0.0001n n   

 

เร่ิมตน 

, , , , , ,mkt L HS t K T C      

2
L H

n
 




  

ˆ ˆ( ) ( ) 0n LC C    

n H   

ใช 

n L   

ไมใช 

ไมใช 

imp
n   

ใช 
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2.4.4 การคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธกํีาลังสองนอยสุด 

ในตัวแบบ (1.1) ไดสมมติใหความผันผวน   เปนคาคงที่  เมื่อสมมติใหความผันผวน

ข้ึนกับมูลคาของหลักทรัพย S  และเวลา t  แลวกรณีทั่วไปของตัวแบบ (1.1) เปนดังน้ี  

 ( , )t t t tdS S dt t S S dW    (2.2) 

เรียก ฟงกชัน ( , )tt S  วา ฟงกชันความผันผวนเฉพาะถ่ิน (local volatility function) ในที่น้ีสมมติ

วา ( , )tt S  เปนฟงกชันดีเทอรมินิสติก (deterministic function) คือฟงกชันที่ใหผลลัพธเปน 

สเกลาร 

ประยุกตใชบทแทรกอิโตะและฟงกชันคาของออปชัน ( , )tC t S ซึ่งเปนฟงกชันสเกลารจะอยู

ในรูปของ PDE ของแบล็ค-โชล ในกรณีทั่วไป ดังน้ี 

 
2

2 2
2

1
( , ) 0

2
C C C

t S S rS rC
t SS


  

   
 

 (2.3) 

โดยที่ 2,1C  เปนฟงกชันที่มีอนุพันธอันดับที่ 2 และ 1 เมื่อเทียบกับตัวแปร S  และ t  ตามลําดับ และ

เปนฟงกชันตอเน่ืองเมื่อพิจารณาเงื่อนไขขอบที่จุดปลาย (terminal boundary condition) 

 ( , ) ( )C T S S K    (2.4) 

สมมติวา เรามีชุดขอมูลราคาตลาดของคอลออปชันแบบยูโรเปยนที่มีวันครบกําหนดใชสิทธิ 

1, , NT T   โดยสมมติวา แตละ iT  ออปชันจะมีราคาใชสิทธิ 1, , ,ii im iK K m    

เมื่อกําหนดให b
ijV  และ a

ijV  แทนราคาเสนอซื้อและเสนอขายคอลออปชันตามลําดับ ที่มี

วันครบกําหนดใชสิทธิ iT  ออปชันจะมีราคาใชสิทธิ ijK  

มูลคาเชิงทฤษฎีของออปชันที่มีหลักทรัพยเปนไปตามตัวแบบ (2.2) เปนดังน้ี 

( ) ( , ; , ; , ), 1, , , 1,ij ij i ic C S t K T r j m i N      

จุดมุงหมายหลักในการแคลเิบรชันโดยใชขอมูลทีเ่กบ็รวบรวมจากตลาดคือการหารปูแบบ 

เชิงฟงกชันนอลของ max: [0, ) [0, ]T     ซึ่งเปนความผันผวนเฉพาะถ่ินโดยที่   
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max
1, ,

: max i
i N

T T





 

สมมติวา ขอมูลราคาตลาดของออปชันในตลาดหลักทรัพยมสีมบัติวา 

ij ijc    โดยที่ b a
ij ij ijV V     เมื่อ  1, , ij m   และ 1,i N   

โดยที่ ij  แทนคาเฉลี่ยของราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขาย (1/ 2)( )b a
ij ij ijV V    

กําหนดให   แทนปริภูมิของฟงกชันตอเน่ืองที่มีโดเมน max[0, ) [0, ]T   แลวปญหา

ออปทิไมเซชันของการหาความผันผวนเฉพาะถ่ินคือการหา    ที่ทําให 

 2

1 1

( ) : ( ( ) )
imN

ij ij ij
i j

G c   
 

   (2.5) 

มีคาตํ่าที่สุด โดยที่ ij  นิยามดังน้ี 

1

| V |
ij b a

ij ijV
 


  หรือ  

2

1

( )
ij

i

 


 

โดยที่   คือเวกาหรืออนุพันธของคอลออปชันแบบยูโรเปยน 

นิพจนแรกเปนการปรับสมดุลขนาดของความแตกตางระหวางราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอ

ขาย  สวนนิพจนที่สองแสดงความไวของราคาออปชันที่ควรจะเปน 

 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธกํีาลังสองนอยสุด  

 อัลกอริทึมในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด เปนดังน้ี 

อินพุต : ขอมูลที่เกี่ยวของกับหลักทรัพย ไดแก มูลคาหลักทรัพย S  ณ เวลา t  และอัตราดอกเบี้ย 

r  ขอมูลที่เกี่ยวของกับคอลออปชันแบบยูโรเปยน ไดแก ราคาการใชสิทธิ ijK  เมื่อ 1, , ij m   

และ 1,i N   ระยะเวลากอนครบกําหนดใชสิทธิออปชัน iT  ราคาเสนอซื้อ b
ijV  และเสนอขาย 

a
ijV  

 ขั้นตอนท่ี 1 คํานวณหา  (1/ 2)( )b a
ij ij ijV V    

ขั้นตอนท่ี 2 คํานวณหาคา 1

| V |
ij b a

ij ijV
 


  หรือ  

2

1

( )
ij

i
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ขั้นตอนท่ี 3 หา    ที่ทําให 2

1 1

( ) : ( ( ) )
imN

ij ij ij
i j

G c   
 

   มีคาตํ่าที่สุด 

เอาทพุต :   เปนคาโดยประมาณของความผันผวน 

 

ในทางปฏิบัติจะไมสามารถหา   เพียงหน่ึงเดียว (unique) ที่ทําให ( )G   มีคาตํ่าสุดได

เน่ืองจากการหา   ที่ทําใหฟงกชันนอล ( )G   มีคาตํ่าสุดใน (2.5) น้ันโดยปกติแลวจะไมข้ึนกับขอมูล

ตอเน่ือง สงผลปญหาการหา   จัดเปนปญหาที่ต้ังอยางบกพรอง ดวยเหตุน้ีจึงตองใชเทคนิคที่เรียกวา 

กลยุทธเรกูลารไรเซชัน (regularization strategies) (Chiarella, et al., 2000) 
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บทที่ 3 

วิธีเรกูลารไรเซชันสําหรับการคํานวณความผนัผวนแฝง 
 

 โดยทั่วไปการหาผลเฉลยของปญหาผกผันดวยวิธีเชิงตัวเลขจะทําใหเกิดผลเฉลยที่ไร

เสถียรภาพ จึงไมจัดเปนปญหาที่สรางข้ึนมาอยางดี การผอนปรนความไรเสถียรภาพของผลเฉลยจะ

อาศัยวิธีเรกูลารไรเซชันในการประมาณปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองดวยปญหาที่ต้ังข้ึนมาอยางดี 

 

3.1 ปญหาท่ีต้ังขึ้นมาอยางดี 

กําหนดให X  และ Y  เปนปริภูมิเชิงเสน ปญหาผกผันเปนดังน้ี กําหนดให y Y  และ 

:K X Y  เราตองการหา x X  ที่ซึ่ง  

 Kx y   (3.1) 

 บอยครั้งในการประยุกตการสง :K X Y  มักเปนตัวดําเนินการกระชับ (compact 

operator) ซึ่งสงเซตที่มีขอบเขตไปเปนเซตกระชับ (ซึ่งหมายถึง เปนเซตปดและมีขอบเขต) ตัว

ดําเนินการกระชับมีสมบัติที่ดีในแงที่วา เปนตัวดําเนินการเชิงเสนบนปริภูมิที่มีมิติอนันต ที่มีสมบัติ

หลายประการเชนเดียวกับตัวดําเนินการเชิงเสน (เชนเมทริกซ) บนปริภูมิเวกเตอรที่มีมิติจํากัด 

 จะกลาววา ปญหา  (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางดี ถาประพจนตอไปน้ีเปนจรงิ 

1. ผลเฉลย x  มีจริง (existence) สําหรับทุก y Y  

2. ผลเฉลย x  มีเพียงหน่ึงเดียว (uniqueness) สําหรับทกุ y Y  และ  

3. ผลเฉลยมเีสถียรภาพ (stability) หรือ ผลเฉลย x  ข้ึนอยางตอเน่ืองกับขอมลู y   

ปญหา  (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรอง ถาไมเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางดี 

Chiarella et al. (2000) กลาววา ปญหาผกผันสวนมากจะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยาง 

บกพรอง ในกรณีที่ K  เปนตัวดําเนินการกระชับบนปริภูมิมิติอนันตแลวปญหาผกผันน้ันยอมเปน

ปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองเสมอ ซึ่งเปนไปตามทฤษฎีบทตอไปน้ี 
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ทฤษฎีบท (Kirsch, 1996) กําหนดให  X  และ Y  เปนปริภูมินอรม (normed spaces) และ 

:K X Y  เปนตัวดําเนินการเชิงเสนที่กระชับที่มี ( ) : { : 0}K x X Kx    เปนปริภูมินัล 

กําหนดให / ( )X K  มีมิติอนันต แลวจะมีลําดับ ( )nx X  ที่ซึ่ง || || 0nx   แต ( )nx X  

เปนลําดับที่ไมลูเขา เราสามารถเลือก ( )nx X  ที่ซึ่ง || ||nx    ในกรณีที่ K  เปนหน่ึงตอหน่ึง 

แลวตัวดําเนินการผกผัน 1 : ( )K Y K X X    จะไมมีขอบเขต 

 

 จากทฤษฎีน้ีกลาวไดวาปญหาผกผันที่พิจารณาบนตัวดําเนินการกระชับ K  บนปริภูมิ X  

ที่มีมิติอนันตจะไดตัวดําเนินการผกผัน 1K  จะไมมีขอบเขต จึงทําให 1K  ไมตอเน่ือง น่ันคือ

ประพจนที่ 3 ไมเปนจริง กลาวคือ ปญหาผกผันที่พิจารณาบนตัวดําเนินการกระชับบนปริภูมิที่มีมิติ

อนันตจะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองเสมอ 

 ในการแกปญหาผกผันโดยทั่วไปน้ัน ตัวดําเนินการผกผันของปญหาจะไมข้ึนอยางตอเน่ือง

กับขอมูล นอกจากน้ีในภาคปฏิบัติเราไมทราบคาของ y  ใน (3.1) แตจะทราบขอมูลโดยประมาณ

ของ y  ซึ่งจะเขียนแทนดวย y  โดยจะทราบถึงระดับความแมน (degree of precision) ดังน้ี ถา 

y Y  โดยที่ Y  เปนปริภูมิเชิงเสนที่มี || ||  เปนนอรม แลวเรามี y Y   ที่ซึ่ง || ||y y     

กลาวคือ เราทราบวานอรมของผลตางระหวาง y  กับ y  มีคาไมเกิน   

 เน่ืองจากปญหาผกผันของ (3.1) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนมาอยางบกพรอง ดังน้ันจะสมมติวาเรา

สามารถหาผลเฉลย x   เพื่อประมาณปญหาของ 

 Kx y    (3.2) 

 อยางไรก็ตามผลเฉลยโดยประมาณ x   ของปญหา (3.2) ไมสามารถการันตีไดวาจะมีคา

ใกลเคียงกับผลเฉลยของปญหา (3.1) นอกจากน้ียังไมสามารถการันตีไดอีกวาขอมูล y  จะอยูใน

เรนจ (range) ของ K  หรือไม ดวยเชนกัน  
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3.2 ทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชัน 

ในการแกปญหาผกผันที่ต้ังข้ึนมาอยางบกพรองน้ัน ใชวิธีที่เรียกวา กลยุทธเรกูลารไรเซชัน  

(regularization strategies) มีแนวคิดเปนดังน้ี  

บอยครั้งโดยธรรมชาติของปญหาเองทําใหไมสามารถหาผลเฉลยแทจริง (exact solution) 

ของปญหาได เราจึงพยายามหาผลเฉลยโดยประมาณที่ใกลเคียงผลเฉลยที่แทจริงมากที่สุด โดยที่

ปญหาใหมตองไมเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรองที่ไมสามารถหาผลเฉลยไดตามที่กลาวขางตน 

แนวคิดของกลยุทธเรกูลารไรเซชัน คือ พยายามแกปญหาเดิมจากปญหาใหมที่ใหผลเฉลยที่ใกลเคียง

กับปญหาเดิม 

 กลยุทธเรกูลารไรเซชันที่เปนที่รูจักกันดีกลยุทธหน่ึงคือ ทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชัน 

(Tikhonov regularisation) แตเดิมทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชันเปนวิธีแกปญหาที่เกี่ยวของกับระบบ

สมการเชิงเสนที่เกินกําหนด (overdetermined linear system) Kx y  โดยที่ K  เปนตัวดําเนิน 

การเชิงเสนบนปริภูมิเวกเตอรที่มีมิติจํากัด (เชน เมทริกซ) โดยตองการหา x X  ที่ทําให 

|| ||Kx y  มีคานอยที่สุดสําหรับบางนอรมบน Y  ในกรณีทั่วไปเราตองการวิธีเดียวกันน้ีสําหรับ

ปญหาที่มีปริภูมิที่มีมิติอนันตดวยเชนกัน อยางไรก็ตามถาตัวดําเนินการ K  กระชับแลวปญหาผกผัน

จะเปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยางบกพรอง (Kirsch, 1996) 

สวนการแกปญหา (3.1) ดวยวิธีทิกโฮนอฟในกรณีที่ :K X Y  เปนตัวดําเนินการเชิง

เสนที่มีขอบเขต (bounded linear operator) ดวยการหา x  ที่ทําใหทิกโฮนอฟฟงกชันนอล 

(Tikhonov functional) ตอไปน้ีมีคาตํ่าสุด 

  

2 2( ) || || || ||J x Kx y x      (3.3) 

สําหรับ x X  โดยที่   เปนจํานวนจริงบวกที่เรียกวา พารามิเตอรเรกูลาไรเซชัน (regularization 

parameter) (Chiarella et al., 2000) ไดแสดงใหเห็นวา สําหรับ :K X Y  ที่เปนตัว

ดําเนินการเชิงเสนที่มีขอบเขตระหวางปริภูมิฮิลเบอรต (Hilbert space) และ 0   แลว ฟงกชัน   

เมื่อแทนที่ฟงกชันนอล (3.3) ดวยฟงกชันนอลตอไปน้ี 

  

1 2 2
1( ) || || || ||J x Kx y x      (3.4) 
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แลวทฤษฎีบทที่ 2.5 ยังคงเปนจริง โดยที่ 1|| ||  เปนนอรมที่เขมกวา (stronger norm) ที่นิยามบน

ปริภูมิยอย 1X X  

 

3.3 วิธีเรกูลารไรเซชันในการคํานวณความผันผวน 

Lagnado และ Osher (1997) ไดเสนอกลยุทธทิกโฮนอฟเรกูลารไรเซชันของการหาความ

ผันผวนเฉพาะถ่ินที่ทําใหฟงกชันนอลตอไปน้ีมีคาตํ่าสุดดังน้ี 

 2
2( ) ( ) || ||F G        (3.5)  

โดยที่ฟงกชัน G เปนไปตาม 

 2

1 1

( ) : ( ( ) )
imN

ij ij ij
i j

G c   
 

    (3.6)  

 และ   แทนตัวดําเนินการเกรเดียนต 

ตัวดําเนินนการเกรเดียนต (gradient operator)   ใน 3 มิตินิยามดังน้ี  

  

T

x y z

          
 

โดยที่สัญลักษณ T  หมายถึงทรานสโพสของเมทริกซ ดังน้ัน เกรเดียนตบนฟงชัน 3 ตัวแปร 

( , , )f x y z  เปนดังน้ี 

  ( , , )
T

f x y z
x y z

          
   

T
x y zf f f      

โดยที่ ,x
f

f
x





y

f
f

y





 และ ,z
f

f
z





 

แนวคิดของ Lagnado และ Osher (1997) ในการกําหนดฟงกชันนอล (3.5) เปนดังน้ี 

ปญหาการหาความผันผวนเฉพาะถ่ิน   แตเดิมน้ันไดพิจารณาจากฟงกชันนอล (3.6) โดยตองการหา 

  ที่ทําใหฟงกชันนอล (3.6) มีคาตํ่าที่สุด แตเน่ืองจากฟงกชันนอล (3.6) เปนปญหาที่ต้ังข้ึนอยาง
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บกพรองเพราะประพจนที่ 3 ที่เกี่ยวของกับความตอเน่ืองของผลเฉลย ไมเปนจริง ตามที่ไดเหตุผลไป

แลวกอนหนาน้ี Lagnado และ Osher (1997) ไดปรับเปลี่ยนทิกโฮนอฟฟงกชันนอล (3.4) เล็กนอย

เพื่อหา   ที่ทําใหฟงกชันนอลที่อยูในรูปตอไปน้ีมีคาตํ่าที่สุด 

 2 2
0

1 1

( ) ( ( , 0, , , ) ) || ||
iMN

ij i ij
i j

F V S K T V   
 

       

ซึ่งสมมูลกับการหา   ที่ทําใหฟงกชันนอลที่อยูในรูปตอไปน้ีมีคาตํ่าที่สุด 

 2 2
0

1 1

( ( , 0, , , ) ) || ||
iMN

ij i ij
i j

V S K T V  
 

      

ตอไปพิจารณาปริภูมิของฟงกชันที่หาอนุพันธไดถึงอับดับที่สองบน (0, ) (0, )    ที่

สามารถหาปริพันธกําลังสองได (square integrable) ดังน้ี 

 2 2 2

0 0 0 0
| ( , ) | (( ) ( ) ) S t dSdt c dSdt

S t

 


     
 

         

สําหรับ 0c   

กําหนดให 2H  ปริภูมิโซโบเลฟ (sobolev space) ซึ่งเปนปริภูมิฮิลเบิรต แลวบนปริภูมิ 

2H  น้ัน 2||| |||  เปนนอรมที่เขมกวานอรม 2|| ||  ดังน้ัน Lagnado และ Osher (1997) จึง

พิจารณาหา   ที่ทําใหฟงกชันนอล (3.5) มีคาตํ่าที่สุด ซึ่ง Chiarella et al. (2000) พบวาจะมี   

ที่ตํ่าที่สุดเพียงหน่ึงเดียวที่ทําใหฟงกชันนอล (3.5) มีคาตํ่าที่สุด ซึ่ง   เปนผลเฉลยที่เราตองการ 

ในป ค.ศ. 2002 Chiarella et al.  ไดแทนที่ ( )G   ใน (3.5) ดวย ( )H   โดยที่ 

 2

0 0
1 1

( ) ( ( , , , , ) )
i cur

MN T
ij i ij

i j

H V S t K T V dSdt 


 

       

เมื่อ curT  แทนเวลาปจจุบัน โดย Chiarella et al. (2002) ไดพิจารณาปญหาการหาคา   ที่ทําให 

 2( ) ( ) || ||J H         (3.7)  
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มีคาตํ่าสุด โดยที ่

 
2 2

2
1 22 2

|| || d d
S t

 


 
    

 
      

โดยที่ 1 (0, )    และ 2 [0, ]curT   

สมการ Euler-Lagrange สําหรับ (3.7) คือ 

          

2 2

2 2
1 1

( , , , , )( ( , , , , ) ) 0
iMN

ij
ij i ij i

i j

V
S t K T V S t K T V

S t

 
  

 

  
   

 
   (3.8)  

กําหนดเงื่อนไขขอบบน (3.8) ดังน้ีคือให (0, ) 0t   และ 0( , 0) ( )S S   โดยที่ 

0( )S  เปนฟงกชันที่ทราบคาของ S  ซึ่งจะนํามาจากขอมูลที่มีอยู ในการคํานวณประการแรกคือหา

ความผันผวนแฝงที่ทุกจุดของ  0{( , 0)}n N
nn S 
  สําหรับแตละราคาใชสทิธและเหมาะกับฟงกชันเสน

โคงทุกคาที่จะไดมาซึ่งการประมาณคาสําหรับขอบลาง ประการที่สองเปนทางเลือกที่งายกวาคือ 

แทนที่ PDE (3.8) ดวย ODE อันดับสอง ในการน้ีเราลดความซับซอนในขอสมมติวา ฟงกชันความ

ผันผวน   ไมข้ึนอยูกับเวลา กําหนดเวลาปจจุบันที่ 0t   จะไดวากลยุทธเรกูลารไรเซชันเปนการหา

คาตํ่าสุดของฟงกชันนอลทิกโฮนอฟตอไปน้ี 

 
2

2

0
1 1

( ) ( ( , , , , ) )
iMN

ij
ij i

i j

J V S t K T V dS
S




  


 

        
    

สําหรับสมการ Euler-Lagrange จะได 

 
2

2
1 1

( , 0, , , )( ( , 0, , , ) ) 0
iMN

ij
ij i ij i

i j

V
S K T V S K T V

S


  

 

 
  


   (3.9) 

สมการน้ีมีปญหาคาขอบสองประเด็น ปญหาแรกคือเราตองทราบอนุพันธอันดับหน่ึงของ   บางจุด

ปญหาที่สองคือ เราเสนอการแกสมการ (3.9) บนชวง 0 1[ , ]S S  ที่มีคาของ ( )S  ที่จุดปลายที่กําหนด 
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ขั้นตอนวิธีในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกูลารไรเซชัน 

กําหนดขอมูล ijV  เราตองการใช (3.8) ในการหาความผันผวน ( , )S t  ซึ่งเปนการหาคา

นอยสุดของฟงกชันนอล (3.5) ในการน้ีเราตองแกปญหา PDE (3.8) ดังน้ี  

เราแทนที่  {0 } {0 }S t        ดวย max max[0, ] [0, ]S t    ตองการ

ประมาณ ( , )S t  ที่จุด ( , )m S n t   บน   

ข้ันตอนวิธีในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกูลารไรเซชันเปนดังน้ี 

1. กําหนดฟงกชัน 0( , )S t  เปนคาประมาณเริ่มตนของความผันผวน   

2. แตละจุด ( , )m S n t   หาคา 0( , )m S n t    

3. ใชสูตร Black-Scholes คํานวณหา 0( , , , , ( , ))ij iV m S n t K T m S n t     

และ 0( , , , , ( , ))ij i
V

m S n t K T m S n t



   


 

4. ใชคาที่ไดในข้ันตอนที่ 3 คํานวณหา  

1 1

( , , , ) ( , , , , )( ( , , , , ) )
iMN

ij
ij i ij i ij i

i j

V
W S t K T S t K T V S t K T V 

 


 

  

5. แกสมการปวซอง
 

2 2

2 2
( , , , )ij iW S t K T

S t

 


 
 

 
 

เมื่อ W  เปนคาที่ไดจากข้ันตอนที่ 4 ภายใตเงือ่นไขขอบทีเ่หมาะสม 

6. ใชฟงกชันที่ไดในข้ันตอนที่ 5 ซึ่งเรียกวา 1  ทําซ้ําตามข้ันตอนขางตนต้ังแตข้ันตอนที่ 3  

โดยใช 1  แทน 0  เปนการประมาณถัดไป โดยวนทําซ้ําจนกวาคาคลาดเคลื่อน  

1| | 0.1k k     
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บทที่ 4 

การคํานวณความผนัผวนแฝงของ SET50 index option 

 

4.1 ขอมูล SET50 index option 

ในงานวิจัยน้ีไดเก็บรวบรวมขอมูลการซื้อขาย SET50 Index Option จากตลาดสัญญาซื้อ

ขายลวงหนา (TFEX : Thailand Futures Exchange) ต้ังแตเดือนตุลาคม พ.ศ. 2557 ถึงเดือน

มีนาคม พ.ศ. 2558 จํานวน 8 รุน (series) ขอมูลที่เก็บรวบรวมไดแก ราคาปดรายวันของ SET50 

call option ราคาที่ใชชําระเมื่อครบกําหนด (settlement price) และราคาใชสิทธิ อัตราดอกเบี้ยใช

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 3 เดือนของธนาคารกรุงเทพ  

 

4.2 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีเชิงตัวเลข 

เมื่อพิจารณาการคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ณ วันที่ 16 

ธันวาคม 2557 โดยมีวันที่ 31 มีนาคม 2558 เปนวันหมดอายุ โดยที่ SET50 มีราคาอยูที่ 971.7 จุด 

0( 971.7)S   อัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   ราคาใชสิทธิเทากับ 950 จุด ( 950)K   อายุ

คงเหลือเทากับ 71 วัน ( 71 365)T    และ มีราคาตลาดเทากับ 44.8 จุด ( 44.8)mktC   กราฟ

แสดงความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝง ( )  กับ Ĉ  เปนดังรูปที่ 4.1 

 

0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
-50

0

50

100

150

 

รูปท่ี 4.1 ความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝง ( )  กับ Ĉ  


 

Ĉ  
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จากกราฟในรูปที่ 4.1 คาความผันผวนแฝงโดยวิธีกราฟจะเปนคาไมแมนตรง แตจะทราบคา

โดยประมาณวาอยูในชวง 0.1 ถึง 0.3 ดังน้ันในการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีนิวตันจะเลือกคา

เริ่มตนเปน 0.2 และการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเสนตัดและวิธีแบงครึ่งชวงจะเลือกคาเริ่มตน

เปน 0.1 และ 0.3 ซึ่งไดผลการคํานวณความผันผวนแฝง ( )  ดังตารางที่ 4.1 
 

ตารางท่ี 4.1 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงเชิงตัวเลข 

 วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด วิธีแบงครึ่งชวง 

n  n  1| |n n    n  1| |n n    n  1| |n n    

0 0.2 - 0.1 - 0.1 - 

1 0.1874 0.0126 0.3 0.2 0.3 0.2 

2 0.1874 0.0000 0.1848 0.1152 0.2 0.1 

3   0.1874 0.0026 0.15 0.05 

4   0.1874 0.0000 0.1750 0.025 

⋮     ⋮  

13     0.1874 0.0001 

14     0.1874 0.0000 
 

จากตารางที่ 4.1 สรุปไดคาความผันผวนแฝงโดยประมาณเทากับ 0.1874 หรือ 18.74%  

คํานวณคาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขของ SET50 โดยใน 6 ชวงระยะเวลา ไดแก 30, 60, 

90, 120, 150 และ 180 วันซื้อขาย กอนวันครบกําหนด ไดคาความผันผวนแฝงดังตารางที่ 4.2 
 

ตารางท่ี 4.2 คาความผันผวนแฝงเชิงตัวเลขใน 6 ชวงระยะเวลากอนวันครบกําหนด 

K      T 30 60 90 120 150 180 

950 - 0.1874 0.0821 - - - 

975 - 0.1845 0.1289 - - - 

1000 0.0880 0.2394 0.1325 - 0.0565 0.0753 

1025 0.1257 0.1872 0.1472 0.0525 0.0829 0.0710 

1050 0.1521 0.1684 0.1507 0.0743 0.0911 0.0925 

1075 0.1444 0.1698 0.1423 0.0813 0.0952 0.0898 

1100 0.1710 0.1661 0.1725 0.0848 0.0980 0.0772 

1125 0.1723 0.1667 0.1685 0.0868 0.1000 0.0789 
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4.3 ความผันผวนรูปรอยยิ้ม (volatility smile) 

ความสัมพันธระหวางคาความผันผวนแฝงของ SET50 ใน 6 ชวงระยะเวลา ไดแก 30, 60, 

90, 120, 150 และ 180 วันซื้อขาย กอนวันครบกําหนด กับราคาใชสิทธิ มีกราฟลักษณะตาง ๆ ดังรูป

ที่ 4.2 
 

   

   

   

รูปท่ี 4.2 ความสัมพันธระหวางความผันผวนแฝงกับราคาใชสิทธิของ SET50 

 

จากกราฟขางตนจะเห็นวาคาความผันผวนแฝงไมไดเปนคาคงที่คาเดียวแตจะเปลี่ยนไปตาม

ราคาใชสิทธิ ลักษณะของกราฟจะมีทั้งเปนรูปรอยย้ิม (ลางขวา) รูปเสนที่ลาดลงมาทางขวามือ (บน

ขวา) และรูปรอยย้ิมควํ่า (รูปซายและกลางขวา) เมื่อพิจารณากราฟความผันผวนแฝงโดยรวมทุก

ชวงเวลาที่ศึกษาจะพบวาเปนรูปแบบรอยย้ิม (volatility smile) ดังรูปที่ 4.3 
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รูปท่ี 4.3 ความผันผวนรูปรอยย้ิมของ SET50 

 

การศึกษาความผันผวนรูปรอยย้ิมของ SET50 ที่ราคาสินทรัพยอางอิงอยูในชวง 1001.01 

ถึง 1069.03 จุด แสดงใหเห็นวาการซื้อขาย SET50 Call Option ที่มีราคาใชสิทธิใกลเคียงกับราคา

ปจจุบันของสินทรัพยอางอิง น่ันคือมีภาวะทางการเงิน At the money คอนไปทาง In the money 

จะมีความผันผวนนอยกวาเมื่อเทียบกับออปชันที่มีราคาใชสิทธิหางจากราคาปจจุบันของสินทรัพย

อางอิง  

 

4.4 พ้ืนผิวของความผันผวน (volatility surface) 

เมื่อนําความผันผวนรูปรอยย้ิมทุกชวงเวลามาเขียนบนกราฟเดียวกัน สามารถแสดง

โครงสรางของความผันผวนแฝงเปนพื้นผิวของความผันผวน (volatility surface) ซึ่งเปน

ความสัมพนัธระหวางความผันผวนแฝง ราคาใชสิทธิ และเวลาครบกําหนดดังรูปที่ 4.4 
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รูปท่ี 4.4 พื้นผิวของความผันผวนของ SET50 

 

จากรปูที่ 4.4 พบวาความผันผวนของ SET50 มีแนวโนมเพิม่สงูข้ึนเมื่อใกลถึงวันครบ

กําหนด 

 

4.5 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธีกําลังสองนอยสุด 

คํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ที่มีอัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   

อายุคงเหลือ ( , 1,2,..., 6iT i  ) ราคา SET50 ( iTS ) และราคาใชสิทธิ ( , 1,2,..., 8ijK j  ) เปน

ดังตารางที่ 4.3 และราคาเสนอซื้อ ( )b
ijV  และราคาเสนอขาย ( )a

ijV เปนดังตารางที่ 4.4 

ตารางท่ี 4.3 ราคาใชสิทธิ อายุคงเหลือ และราคา SET50 

j  ijK   i  iT  iT
S  

1 950  1 0.082192 1042.8 

2 975  2 0.164384 1050.29 

3 1000  3 0.246575 1001.01 

4 1025  4 0.328767 1069.03 

5 1050  5 0.410959 1053.22 

6 1075  6 0.493151 1049.78 

7 1100 

8 1125    
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j  1jK  1T  1T
S  2 jK  2T  1T

S  … 6 jK  6T  6T
S  

1 950 0.082192 1042.8 950 0.164384 1050.29  950 0.493151 1049.78 

2 975 0.082192 1042.8 975 0.164384 1050.29  975 0.493151 1049.78 

3 1000 0.082192 1042.8 1000 0.164384 1050.29  1000 0.493151 1049.78 

4 1025 0.082192 1042.8 1025 0.164384 1050.29  1025 0.493151 1049.78 

5 1050 0.082192 1042.8 1050 0.164384 1050.29  1050 0.493151 1049.78 

6 1075 0.082192 1042.8 1075 0.164384 1050.29  1075 0.493151 1049.78 

7 1100 0.082192 1042.8 1100 0.164384 1050.29  1100 0.493151 1049.78 

8 1125 0.082192 1042.8 1125 0.164384 1050.29  1125 0.493151 1049.78 

ตารางท่ี 4.4 ราคาเสนอซื้อและเสนอขาย 

ในตารางที่ 4.5 คํานวณหา (1 / 2)( )b a
ij ij ijv V V    สวนในตารางที่ 4.6 คํานวณหา 

21 / ( )ij i    โดยที่ 1, , 7i    และ 1, , 8j    

ตารางท่ี 4.5 คา ijv  

j  1jv  2 jv  3 jv  4 jv  5 jv  6 jv  7 jv  

1 87.3 105 57.5 105.1 97.9 68.7 87.3 

2 71.1 83 38.5 77.4 64.9 60.9 71.1 

3 45.05 72 29.45 73.9 45.9 60.75 45.05 

4 27 46.5 18 52.6 41.9 40.95 27 

5 16.3 31.4 13 39 19.4 31.1 16.3 

6 7.95 20.3 6.5 22.35 14.5 17.75 7.95 

7 4.5 12.5 4.5 12.2 6 9 4.5 

8 2.7 7.1 3.5 8 5.9 5.9 2.7 

j  1
b
jV  1

a
jV  2

b
jV  2

a
jV  3

b
jV  3

a
jV  4

b
jV  4

a
jV  5

b
jV  5

a
jV  6

b
jV  6

a
jV  

1 58 58 50 59.8 89.6 89.6 124.6 124.6 73 73 44 58.9 

2 36 34.8 33.3 34.5 64.9 64.9 95 101 50.7 55.4 31.9 42.9 

3 13.7 10.1 16.9 17 37 42.3 77 77 37.5 38 20.3 29.8 

4 3 2.5 6 5.5 26 22 55 52.5 23.6 25.5 12.5 16.6 

5 1.5 1 5.4 2.8 14 11.5 49 35 14 15 9.3 11 

6 0.3 0.3 1 1.5 5.8 4.4 30 22 9 9.3 4 7 

7 0.2 0.2 1.2 1.5 3 3 19.1 14 6 6.1 5.4 5.4 

8 0.2 0.2 0.5 0.5 1.2 2.2 8 8 4 3.7 2.5 2.5 
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ตารางท่ี 4.6 คา ij  

j  1j  2 j  3 j  4 j  5 j  6 j  7 j  

1 0.0337 0.0137 0.006 0.0076 0.0056 0.0047 0.0337 

2 0.0176 0.0095 0.0053 0.0061 0.0047 0.0042 0.0176 

3 0.0113 0.0073 0.0051 0.0051 0.0042 0.0038 0.0113 

4 0.0089 0.0063 0.0051 0.0045 0.0039 0.0035 0.0089 

5 0.0084 0.0059 0.0055 0.0042 0.0037 0.0034 0.0084 

6 0.0094 0.006 0.0062 0.0041 0.0037 0.0034 0.0094 

7 0.0124 0.0067 0.0074 0.0041 0.0038 0.0035 0.0124 

8 0.019 0.008 0.0092 0.0044 0.0041 0.0037 0.019 

อาศัยขอมูลในตาราง 4.3 ถึง 4.6 หา     ที่ทําให  

2

1 1

( ) : ( ( ) )
imN

ij ij ij
i j

G c v  
 

   มีคาตํ่าที่สุด ซึ่งไดวา   0.1593  

 

4.6 การคํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 ดวยวิธเีรกูลารไรเซชัน 

คํานวณความผันผวนแฝงของ SET50 index option ที่มีอัตราดอกเบี้ย 1% ( 0.01)r   

อายุคงเหลือ ( , 1,2,..., 6iT i  ) ราคา SET50 ( iTS ) และราคาใชสิทธิ ( , 1,2,..., 8ijK j  ) เปน

ดังตารางที่ 4.3 และราคาเสนอซื้อ ( )b
ijV  และราคาเสนอขาย ( )a

ijV เปนดังตารางที่ 4.4 

ข้ันตอนแรกกําหนดฟงกชันความผันผวนดังน้ี 

 0.
0

01
3

0.12 0.01,
100

( ) K
COS T

eK T    

กราฟของความผันผวน 0( , )K T  แสดงดังรูปที่ 4.5 
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รูปท่ี 4.5 ความผันผวน 0( , )K T  

 

เมื่อกําหนดให 25K   และ 0.0822T   แบง K  ออกเปน 8 ชวง ( 8)m   และ

แบง  T  ออกเปน 6 ชวง ( 6)n   หาคาความผันผวนในแตละจุด ( , )m K n T   จึงได 

0( , )m K n T    ดังตารางที่ 4.7 ซึ่งเปนคาเริ่มตนของความผันผวน  

ตารางท่ี 4.7 คา 0( , )m K n T    

     m K  

n T  
25 50 75 100 125 150 175 200 

0.0822 0.1375 0.1358 0.1344 0.1334 0.1326 0.1319 0.1314 0.1311 

0.1644 0.1366 0.1349 0.1335 0.1325 0.1317 0.1310 0.1305 0.1302 

0.2466 0.1352 0.1335 0.1321 0.1311 0.1303 0.1296 0.1291 0.1287 

0.3288 0.1333 0.1316 0.1302 0.1292 0.1284 0.1277 0.1273 0.1269 

0.4110 0.1311 0.1294 0.1280 0.1270 0.1262 0.1255 0.1251 0.1247 

0.4932 0.1287 0.1270 0.1256 0.1246 0.1238 0.1231 0.1226 0.1223 

ตอไปใชสูตร Black-Scholes คํานวณหาราคาออปชัน  

0( , , , , ( , ))ij iV m K n T K T m K n T     

และอนุพันธของราคาออปชัน
 

0( , , , , ( , ))ij i
V

m K n T K T m K n T



   


 
 

ผลการคํานวณคา V  และ V





 แสดงดังตารางที่ 4.8 

0.130 

0.125 

0.120 

0.115 

95
0 

Strike  Price 

Im
pl

ie
d 

V
ol

at
ili

ty
 

10
00

 

10
50

 

11
00

 

60 90 120 150 180 

30 

Time to maturity 



  58 
 

 

ตารางท่ี 4.8 คา V  และ V





 

  

และใชคาที่ไดคํานวณหา 

1 1

( , , , ) ( , , , , )( ( , , , , ) )
i

ij

MN

ij i ij i ij i
i j

V
W S t K T S t K T V S t K T v 

 


 


 

จากการคํานวณหาคา V  และ V





 
ทั้ง 6 ชวงเวลาได W  ดังน้ี

 

794.8912 6765.89 301.552 11618.05 24692.016 23836.472

       

( , , ,

           522 .2

)

84
ij iW S t K T    


    

แกสมการปวซอง
  

2 2

2 2
( , , , )ij iW S t K T

S t

 


 
 

 
 

T  K  S  0( , )K T  V  

V





 
ijv  ijV v  ( )ij

V
V v







 

0.0822 950 1042.8 0.1375 93.6919 6.6126 87.3 6.3919 42.2671 

0.0822 975 1042.8 0.1358 69.2381 24.9982 71.1 -1.8619 -46.5441 

0.0822 1000 1042.8 0.1344 46.2738 63.1223 45.05 1.2238 77.2491 

0.0822 1025 1042.8 0.1334 26.8076 105.7312 27 -0.1924 -20.3427 

0.0822 1050 1042.8 0.1326 12.89 118.0983 16.3 -3.41 -402.7152 

0.0822 1075 1042.8 0.1319 4.9631 89.12 7.95 -2.9869 -266.1925 

0.0822 1100 1042.8 0.1314 1.4942 46.2462 4.5 -3.0058 -139.0068 

0.0822 1125 1042.8 0.1311 0.3476 16.8364 2.7 -2.3524 -39.6059 

T  K  S  0( , )K T  V  
V





 
ijv  ijV v  ( )ij

V
V v







 

0.4932 950 1047.78 0.12870 108.1661 145.6838 68.7 39.4661 5749.5714 

0.4932 975 1047.78 0.12698 87.2346 194.5081 60.9 26.3346 5122.2930 

0.4932 1000 1047.78 0.12564 68.2629 240.8524 60.75 7.5129 1809.5000 

0.4932 1025 1047.78 0.12459 51.6789 275.9721 40.95 10.7289 2960.8771 

0.4932 1050 1047.78 0.12378 37.763 292.6987 31.1 6.663 1950.2514 

0.4932 1075 1047.78 0.12314 26.5909 287.9397 17.75 8.8409 2545.6461 

0.4932 1100 1047.78 0.12265 18.0256 263.5396 9 9.0256 2378.6030 

0.4932 1125 1047.78 0.12227 11.7593 225.2368 5.9 5.8593 1319.7300 
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โดยใชสูตร  

, 1, 1, , 1 , 1p i j w i j e i j s i j n i ja a a a a b             

โดยที่  

1

2
,

( )
w

i i i
a

S S S 


   1 1

2
,

( )
e

i i i
a

S S S 


   1

2
,

( )
s

i i i
a

t t t 


  

1 1

2
,

( )
n

i i i
a

t t t 


   1 1

2 2
,p

i i i i
a

S S t t 
 

   
( , )i ib f S t   

 

เมื่อกําหนดให 0.001   จะได 

                     

2 2

2 2

 

0.0001(52284.2)

=52284.2          
S t

  
 

   

จากการคํานวณได 1  ดังตารางที่ 4.9 และ 8  ดังตารางที่ 4.10 

ตารางท่ี 4.9 คา 1
 

T     K 950 975 1000 1025 1050 1075 1100 1125 

0.08219 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 

0.16438 0.12881 0.19858 0.19859 0.19859 0.19859 0.19859 0.19858 0.12881 

0.24658 0.12739 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.23215 0.12739 

0.32877 0.12552 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.23039 0.12552 

0.41096 0.12332 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.19331 0.12332 

0.49315 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 

 

ตารางท่ี 4.10 คา 8
 

T     K 950 975 1000 1025 1050 1075 1100 1125 

0.08219 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 0.12970 

0.16438 0.12881 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.20190 0.12881 

0.24658 0.12739 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.23712 0.12739 

0.32877 0.12552 0.23536 0.23537 0.23537 0.23537 0.23537 0.23536 0.12552 

0.41096 0.12332 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.19663 0.12332 

0.49315 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 0.12091 
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หาคา 2L  norm ของผลตางระหวาง k  และ 1k   ไดผลดังน้ี 

1 0
2

0.42009    2 1
2

0.54675    

3 2
2

0.24231    4 3
2

0.23460    

5 4
2

0.56598    6 5
2

0.38641    

7 6
2

0.11094    8 7
2

0.04872    

คามากที่สุดของผลตางระหวาง 0( , )K T  กับคาประมาณของความผนัผวนในรอบสุดทายเปนดังน้ี     

0 8max ( , ) 0.1297K T    

 

กราฟความผันผวน 8  แสดงดังรปูที่ 4.6 

 

รูปท่ี 4.6 ความผันผวน 8  

 

เมื่อนําคาความผันผวนแฝงที่ไดน้ีไปเปรียบเทียบกับความผันผวนในอดีตที่คํานวณโดยใช

สูตร (1.8) จากขอมูล SET50 6 เดือนยอนหลัง ซึ่งไดเทากับ 0.2584 จะเห็นวาความผันผวนแฝงใน

แตละชวงเวลามีคานอยกวาความผันผวนในอดีต  
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บทที่ 5 

อภิปรายผลการคํานวณและสรปุผลการวิจัย 

 

งานวิจัยน้ีไดศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข ไดแก วิธีนิวตัน วิธีเสนตัด 

และวิธีแบงครึ่งชวง ศึกษาการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีกําลังสองนอยสุด และวิธีเรกูลารไรเซ

ชัน โดยประยุกตใชกับขอมูล SET50 index option ซึ่งแตละวิธีมผีลการคํานวณสรุปไดดังน้ี 

 

5.1 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเชิงตัวเลข 

การคํานวณความผันผวนแฝงของออปชันทางการเงินดวยวิธีเชิงตัวเลขไดแก วิธีนิวตัน วิธี

เสนตัด และวิธีแบงครึ่งชวง ทั้งสามวิธีน้ีจะเปนการคํานวณความผันผวนแฝงในแตละวัน ขอมูลที่ตอง

ใชในการคํานวณคือ ราคาสินทรัพยอางอิง ณ เวลา t  ( )tS  ราคาใชสิทธิ ( )K  อัตราดอกเบี้ย ( )r  

อายุคงเหลือ ( )T  และราคาตลาด ( )mktC  โดยแทนคาลงในสูตร Black-Scholes  

จากการคํานวณพบวาวิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยเร็วที่สุด แตในการคํานวณตองทราบคา

อนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดลูเขาสูผลเฉลยชากวาวิธีนิวตัน แตถาเลือกคา

เริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขาก็ได ในขณะที่วิธีแบงครึ่งชวงลูเขาสูผลเฉลยชาที่สุด แตลูเขาเสมอ ซึ่งทั้ง

สามวิธีใหผลเฉลยที่เหมือนกัน โดยมีคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   และ mktC  อยูในชวง 

[ 0, 0.0125 ]  ดังรูปที่ 5.1  
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รูปท่ี 5.1 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   กับ mktC  จากวิธีเชิงตัวเลข 
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5.2 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธกํีาลังสองนอยสุด 

การคํานวณความผันผวนเฉพาะถ่ินดวยวิธีกําลังสองนอยสุด ขอมูลที่ใชในการคํานวณคือ 

อัตราดอกเบี้ย ( )r  อายุคงเหลือ ( , 1,..., )iT i N  ราคาสินทรัพยอางอิง ( )iTS  ราคาใชสิทธิ 

( , 1,..., )ij iK j m  ราคาเสนอซื้อ ( )b
ijV  และราคาเสนอขาย ( )a

ijV  การคํานวณความผันผวน

เฉพาะถ่ินดวยวิธีกําลังสองนอยสุดในชวงเวลาน้ีจะไดคาความผันผวนออกมาคาเดียว จากการคํานวณ

พบ ว าค า ค วามคลาด เ คลื่ อ น ระห ว า ง  ( )BSC   แล ะ  (1/ 2)( )b a
ij ij ijv V V   อ ยู ในช ว ง 

[ 0.2457, 46.1991]  ดังรูปที่ 5.2 
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รูปท่ี 5.2 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  จากวิธีกําลังสองนอยสุด 

 

5.3 ผลการคํานวณความผันผวนแฝงดวยวิธีเรกูลารไรเซชัน 

โดยทั่วไปการหาผลเฉลยของปญหาผกผันดวยวิธีเชิงตัวเลขจะทําใหเกิดผลเฉลยที่ไร

เสถียรภาพ ในการผอนปรนความไรเสถียรภาพของผลเฉลยจะอาศัยวิธีเรกูลารไรเซชัน ซึ่งวิธีน้ีมขีอมูล

ที่ตองใชในการคํานวณคือ อัตราดอกเบี้ย ( )r  อายุคงเหลือ ( , 1,..., )iT i N  ราคาสินทรัพยอางอิง 

( )iTS  ราคาใชสิทธิ ( , 1,..., )ij iK j m  ราคาเสนอซื้อ ( )b
ijV  และราคาเสนอขาย ( )a

ijV  โดยข้ันแรก

ตองกําหนดฟงกชันความผันผวนเริ่มตน และแบงชวง K  และ T  การคํานวณความผันผวนดวยวิธี 

เรกูลารไรเซชันในชวงเวลาน้ีจะไดคาความผันผวนออกมาตามจํานวน K  และ T  ในที่น้ีแบงชวง K  

ออกเปน 8 ชวง และแบงชวง T  ออกเปน 6 ชวง ไดคาความผันผวน 48 จํานวน จากการคํานวณ

พบ ว าค า ค วามคลาด เ คลื่ อ น ระห ว า ง  ( )BSC   แล ะ  (1/ 2)( )b a
ij ij ijv V V   อ ยู ในช ว ง 

[ 0.5801, 40.1719 ]  ดังรูปที่ 5.3 
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รูปท่ี 5.3 ความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv จากวิธีเรกูลารไรเซชัน 

 

5.4 สรุปผลการวิจัย 

การหาคาความผันผวนแฝงเปนการแกปญหาผกผัน จะใชวิธีเชิงตัวเลขในการคํานวณ ซึ่งแต

ละวิธีมีการคํานวณและมีขอจํากัดที่แตกตางกัน ในงานวิจัยน้ีไดหาความผันผวนแฝงของ SET50 

index option ต้ังแตวันที่ 1 ตุลาคม 2557 ถึงวันที่ 31 มีนาคม 2558  โดยแบงเปน 6 ชวงเวลากอน

หมดอายุออปชัน จากการคํานวณพบวา วิธีนิวตันลูเขาสูผลเฉลยโดยมีจํานวนรอบทําซ้ํานอยที่สุด แต

ในการคํานวณตองทราบคาอนุพันธของออปชันที่มีความซับซอน สวนวิธีเสนตัดลูเขาสูผลเฉลยโดยมี

จํานวนรอบทําซ้ํามากกวาวิธีนิวตัน แตถาเลือกคาเริ่มตนไมดี อาจจะไมลูเขาก็ได  ในขณะที่วิธีแบงครึ่ง

ชวงลูเขาสูผลเฉลยมีจํานวนรอบทําซ้ํามากที่สุด  แตลูเขาเสมอ ซึ่งทั้งสามวิธีใหความผันผวนแฝง

โดยประมาณที่เทากัน โดยมีคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BS impC   และ marketC  อยูในชวง 

[ 0, 0.0125 ]   

จากการหาความผันผวนของ SET50 index option โดยวิธีกําลังสองนอยสุด ไดคาความ

คลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  อยูในชวง [ 0.2457, 46.1991]  

โดยทั่วไปการหาผลเฉลยของปญหาผกผันดวยวิธีเชิงตัวเลขจะทําใหเกิดผลเฉลยที่ไรเสถียร 

ภาพ ในการผอนปรนความไรเสถียรภาพของผลเฉลยจะอาศัยวิธีเรกูลารไรเซชัน จากการหาความผัน

ผวนของ SET50 index option ไดคาความคลาดเคลื่อนระหวาง ( )BSC   และ ijv  อยูในชวง 

[ 0.5801, 40.1719 ]  
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ผลการศึกษาครั้งน้ีสามารถนําไปใชในการหาความผันผวนแฝง ซึ่งความผันผวนแฝงจะ

เปลี่ยนแปลงไปตามราคาของออปชัน ถาราคาตลาดของออปชันสูง ความผันผวนแฝงก็จะมีคาสูง แต

ถาราคาตลาดของออปชันตํ่า ความผันผวนแฝงก็จะมีคาตํ่าลงดวย  
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