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Abstract 

 This study is aimed to test the internal efficiency of SET50 Index Options market and focus on the 
difference between SET50 Index Call Options pricing relationship and SET50 Index Put Options pricing 
relationship using the conditions of Call & Put Spreads and Call & Put Butterfly Spreads. Over the sample period 
from October 29, 2012 through March 30, 2016, although the mispricing and arbitrage opportunities for SET50 
Index Options are observed under the case of no transaction costs, there are not much opportunities, less than 
11 percent. Even with modest transaction costs, including exchange fees, brokerage commissions, and 
opportunity cost of initial margin deposit, the frequency of arbitrage opportunities drops to less than 5 percent. 
Using bid and ask prices rather than closing prices, the arbitrageurs can earn riskless profit with SET50 Index 
Put Options trading only. With the existence of arbitrage opportunities, Put Spread generates more profit than 
Call Spread, but the mean sizes of violations for Call & Put Butterfly Spreads are not statistically different. Taking 
all transaction costs (exchange fees, brokerage commissions, interest on initial margin deposit, and bid-ask 
spread) into account, arbitrage opportunities in every case are almost eliminated. The SET50 Index Options 
market is therefore efficient. The result would boost the investors’ confidence to invest in options market.  
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บทคัดย่อ 
การศึกษานีม้ีวตัถุประสงค์เพื่อตรวจสอบประสิทธิภาพภายในตลาด SET50 Index Options โดยเน้นที่ความ

แตกต่างระหว่างความสัมพันธ์ราคาของ SET50 Index Call Options กับความสัมพันธ์ราคาของ SET50 Index Put 
Options จากการใช้เง่ือนไข Call & Put Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads ในช่วงเวลาระหวา่งวนัท่ี 29 ตลุาคม 
พ.ศ. 2555 ถึงวนัท่ี 30 มีนาคม พ.ศ. 2559 ถึงแม้วา่ในกรณีที่ไมพ่ิจารณาต้นทนุธุรกรรม SET50 Index Options จะมีราคา
ผิดจากที่ควรจะเป็นและเกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง แตก็่มีโอกาสไมม่ากนกั ต ่ากวา่ร้อยละ 11 และ
เมื่อพิจารณาต้นทุนธุรกรรมพอประมาณ ได้แก่ ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกับการซือ้ขาย ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย และ
ต้นทนุค่าเสียโอกาสจากการที่ต้องวางหลกัประกนัขัน้ต้น โอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงลดลงต ่ากวา่ร้อย
ละ 5 เมื่อใช้ราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายแทนราคาปิด พบวา่นกัท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งสามารถท าก าไรท่ีไม่
มีความเสี่ยงจากการซือ้ขาย SET50 Index Put Options เท่านัน้ ทัง้นี ้เมื่อเกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความ
เสี่ยง Put Spread ท าก าไรได้มากกว่า Call Spread แต่ไม่มีความแตกต่างอย่างมีนัยส าคัญส าหรับค่าเฉลี่ยขนาดการ
ละเมิดความสมัพนัธ์ระหว่าง Call Butterfly Spread และ Put Butterfly Spread นอกจากนีเ้มื่อพิจารณาต้นทุนธุรกรรม
ทัง้หมด (ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกับการซือ้ขาย ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการที่ต้องวาง
หลกัประกนัขัน้ต้น และสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย) โอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง
ในทกุกรณีแทบจะหมดไป ดงันัน้จึงสรุปได้วา่ตลาด SET50 Index Options มีประสทิธิภาพ ซึง่ผลการศกึษานีย้อ่มเป็นการ
สร้างความเช่ือมัน่ในการลงทนุในตลาดออปชนั 
 

ค ำส ำคญั: ประสทิธิภาพตลาด โอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง ออปชนัท่ีอ้างอิงดชันี 
 

บทน า 
เมื่อวันที่ 29 ตุลาคม พ.ศ. 2550 ตลาดสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า หรือ Thailand Futures Exchange (TFEX)        

ได้เปิดให้มีการซือ้ขายสัญญา SET50 Index Options เป็นสัญญาล าดับที่สองต่อจากสัญญา SET50 Index Futures 
เพื่อให้นกัลงทุนและผู้ประกอบการสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเสี่ยงและการเก็งก าไร ทัง้ในกร ณีตลาด            
ขาขึน้ ตลาดขาลง และตลาดคงตัว ที่ผ่านมาถึงแม้ว่าปริมาณการซือ้ขายโดยรวมของ TFEX มีแนวโน้มเพิ่มขึน้ทุกปี              
แต่สัญญา SET50 Index Options กลับพบปัญหาการขาดสภาพคล่อง โดยในปี พ.ศ. 2555 สัญญา SET50 Index 
Options มีปริมาณการซือ้ขายลดลงมากถึงร้อยละ 50 TFEX จึงพยายามแก้ไขปัญหาการขาดสภาพคลอ่งโดยการปรับปรุง
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ลกัษณะของสญัญา SET50 Index Options เมื่อวนัที่ 29 ตลุาคม พ.ศ. 2555 เพื่อดึงดดูให้นกัลงทนุสนใจเข้ามาลงทนุใน
ตลาดมากยิ่งขึน้ โดยการปรับเดือนครบก าหนดของสญัญาจากสญัญาที่มีอายรุายไตรมาสเป็นสญัญารายเดือนใกล้สดุ             
3 สญัญา และสญัญาเดือนสดุท้ายของไตรมาสถดัไป 1 สญัญา รวมทัง้เพิ่มช่วงห่างของราคาใช้สิทธิจากเดิมที่มีราคาใช้
สทิธิแตกตา่งกนัราคาละ 10 จดุ และมี 11 ระดบัราคา ท าการปรับให้เป็นความตา่งของราคาใช้สทิธิที่ 25 จดุและมี 5 ระดบั
ราคา อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Jongadsayakul (2015) แสดงผลการวิเคราะห์แบบจ าลองถดถอยเชิงเส้นพหุคูณว่า        
การปรับปรุงสญัญา SET 50 Index Options มีผลทางลบต่อสภาพคล่องของตลาดออปชันทัง้ด้านปริมาณและมูลค่า          
การซือ้ขาย ทัง้นี ้การสร้างความมั่นใจให้แก่นักลงทุนในการเข้ามาลงทุนในตลาด SET50 Index Options นัน้ ตลาด 
SET50 Index Options ควรต้องมีประสิทธิภาพ แต่กลบัพบว่างานวิจัยที่เก่ียวกับการทดสอบความมีประสิทธิภาพของ
ตลาด SET50 Index Options นัน้มีจ านวนน้อย ได้แก่ Lertburapa (2015) และ Jongadsayakul (2016) ในขณะที่
งานวิจัยโดยมากแล้วจะเก่ียวกับการทดสอบประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เช่น Islam, 
Watanapalachaikul, and Clark (2 0 0 7 ) , Arnonkitpanit and Chancharat (2 0 0 9 ) , Wadhanapatee, Bialowas,                   
and Phuangsup (2012), Banchuenvijit and Choochuen (2013) เป็นต้น รวมทัง้การทดสอบประสิทธิภาพของตลาด  
ฟิวเจอร์ส เช่น SET50 Index Futures (Ouppathumchua, 2015)  

ทัง้นี ้การทดสอบประสิทธิภาพของตลาดออปชนัมีหลายวิธี วิธีนึงเป็นการเปรียบเทียบระหว่างราคาตลาดของ
ออปชนักบัราคาออปชนัท่ีได้จากการประมาณคา่จากแบบจ าลอง เช่น แบบจ าลองแบลค็-โชลส์ (เช่น Black and Scholes, 
1972; Galai, 1977; Sehgal and Vijayakumar, 2009 เป็นต้น) ส่วนอีกวิธีซึ่งเป็นที่นิยมมากกว่าจะอาศัยหลกัการที่ว่า
ความสัมพันธ์ของราคาออปชันต่างๆ จะต้องไม่เกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง เพื่อแสดงถึง
ประสิทธิภาพของตลาดออปชนั โดยงานวิจยัของทัง้ Lertburapa (2015) และ Jongadsayakul (2016) เป็นการทดสอบ
ประสิทธิภาพของตลาด SET50 Index Options จากวิธีหลงั ซึ่งมีข้อดีคือเป็นวิธีที่ไมต้่องขึน้อยูก่บัประเภทของแบบจ าลอง
ที่ใช้ในการค านวณราคาออปชัน รวมทัง้ไม่ต้องมีสมมติฐานที่เก่ี ยวกับทัศนคติของนักลงทุนที่มีต่อความเสี่ยงและ                
การเปลีย่นแปลงของราคาตลาด (Capelle-Blancard and Chaudhury, 2001)  

งานวิจยัของ Lertburapa (2015) ได้ศกึษาโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง ภายใต้ความสมัพนัธ์ 
Put-Call Parity โดยใช้สญัญา SET50 Index Futures เป็นสินค้าอ้างอิงในการศึกษา ซึ่งเป็นการทดสอบประสิทธิภาพ      
แบบข้ามตลาด (Cross-market Efficiency) ผลการศกึษาพบวา่เกิดโอกาสในท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งเมื่อไมม่กีาร
พิจารณาต้นทุนธุรกรรม โดยกลยุทธ์ฝ่ังขาย (Short Strategy) ให้ผลตอบแทนมากกว่ากลยุทธ์ฝ่ังซือ้ (Long Strategy)         
แต่หากมีการพิจารณาค่าธรรมเนียมต่างๆ ปริมาณการละเมิดความสมัพนัธ์ Put-Call-Futures Parity เหลือเพียงสดัส่วน
ประมาณร้อยละ 1.5 กรณีกลยุทธ์ฝ่ังขาย และไม่ถึงร้อยละ 1 กรณีกลยุทธ์ฝ่ังซือ้ อย่างไรก็ตาม การใช้สญัญาฟิวเจอร์ส       
มาเป็นสินค้าอ้างอิงในการศึกษาความสัมพันธ์ Put-Call Parity นัน้ มีข้อพึงระวัง คือ สัญญาฟิวเจอร์สอาจมีสภาพ                 
คล่องน้อย และหากราคาฟิวเจอร์สไม่ถูกต้องอาจท าให้เกิดผลที่ล าเอียงว่าตลาดมีประสิทธิภาพ เมื่อน าไปใช้ทดสอบ
ความสัมพันธ์ Put-Call Parity (Andreou and Pierides, 2004) แต่หากสร้างพอร์ตโฟลิโอของกลุ่มหลักทรัพย์ที่มี             
การเคลื่อนไหวสมัพนัธ์กับดชันีนัน้แทนการใช้สญัญาฟิวเจอร์ส ก็อาจจะยากและมีต้นทุนสงู (Ackert and Tian, 2000)               
ในการศึกษาของ Jongadsayakul (2016) จึงได้ใช้การทดสอบ Box Spread ซึ่งเป็นการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด 
SET50 Index Options จากความสมัพันธ์ของราคาคอลออปชันและพุทออปชัน ผลการศึกษาพบว่าไม่ว่าจะมีการคิด
ต้นทุนธุ รกรรมหรือไม่  การท าก า ไรโดยปราศจากความเสี่ยง  กรณี  Long Box Spreads จะเ กิดขึ น้มากกว่า                                
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กรณี Short Box Spreads และโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงจะลดลงคงเหลือไม่ถึงร้อยละ 1 เมื่อมีการ
คิดต้นทนุธุรกรรมจากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย  

ดงันัน้การศึกษาครัง้นีจ้ะเป็นการวิเคราะห์ความมีประสิทธิภาพภายในเฉพาะตลาด SET50 Index Options 
เทา่นัน้ภายหลงัจากที่มีการปรับปรุงสญัญา SET50 Index Options เมื่อวนัท่ี 29 ตลุาคม พ.ศ. 2555 โดยพิจารณาแยกกนั
ระหวา่ง SET50 Index Call Options และ SET50 Index Put Options โดยท าการทดสอบประสิทธิภาพจากความสมัพนัธ์
ของราคาออปชันต่างๆ จะต้องไม่เกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง ผ่านการทดสอบ คือ Call & Put 
Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads ซึ่งแตกต่างจากการศึกษาประสิทธิภาพของตลาด SET50 Index Options  
ที่ผ่านมา เพราะสามารถเปรียบเทียบได้ว่าระหว่างสญัญา SET50 Index Call Options และสญัญา SET50 Index Put 
Options การซือ้ขายสญัญาใดมีโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงมากกว่ากนั รวมทัง้ข้อดีของการทดสอบนี ้
คือ ความเป็นไปได้ในการซือ้ขายสญัญา SET50 Index Call Options และสญัญา SET50 Index Put Options แยกกัน
เพื่อท าก าไรนัน้มีมากกว่ากรณีที่ต้องซือ้ทัง้ 2 ประเภท หากเกิดการละเมิดความสมัพนัธ์ราคาตามเง่ือนไข Box Spread 
และกรณีที่ต้องซือ้ขาย SET50 Index Futures ด้วย หากเกิดการละเมิดความสมัพนัธ์ราคาตามเง่ือนไข Put-Call-Futures 
Parity ซึ่งงานวิจัยที่ผ่านมาที่มีการทดสอบทัง้เง่ือนไข Call & Put Spreads และ/หรือ Call & Put Butterfly Spreads              
(ห รืออาจ เ รียกอีกอย่ า งว่ า  Call & Put Convexities) เ ช่ น  Ackert and Tian (2000, 2001) Capelle-Blancard and 
Chaudhury (2001) Aggarwal and Gupta (2009) และ Byoun and Park (2009) เป็นต้น ซึ่งงานของ Ackert and Tian 
(2000, 2001) เป็นการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด S&P 500 Index Options โดยงานของ Ackert and Tian (2000) 
พิจารณาต้นทุนธุรกรรมต่างๆ เช่น ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย และต้นทุนค่านายหน้า เป็นต้น         
ผลการศึกษาพบว่าต้นทุนธุรกรรมเป็นปัจจัยส าคญัที่ส่งผลต่อโอกาสในการแสวงหาก าไรจากการละเมิดความสมัพนัธ์
ราคา ทัง้นี ้การละเมิดความสมัพนัธ์ Call & Put Spreads และ Call & Put Convexities เกิดขึน้น้อยมาก โดยประมาณ        
ไม่เกินร้อยละ 10 และไม่พบว่าตลาดออปชนัมีประสิทธิเพิ่มขึน้เมื่อเวลาผ่านไปได้ แต่ส าหรับงานของ Ackert and Tian 
(2001) นอกจากที่จะทดสอบประสิทธิภาพของตลาด S&P 500 Index Options แล้ว ยงัได้มีการพิจารณาผลกระทบของ 
Standard and Poor's Depository Receipts (SPDRs) ที่มีต่อการเช่ือมโยงระหว่างดชันีและออปชนั ผลการศึกษาพบวา่
การละเมิดความสัมพันธ์ Call & Put Spreads และ Call & Put Convexities เกิดขึน้น้อยกว่าร้อยละ 5 โดยขนาดของ         
การละเมิดความสมัพนัธ์สว่นใหญ่มีค่าลดลงอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติหลงัการมี  SPDRs ซึ่งแสดงให้เห็นวา่ราคาออปชนั
ในตลาดมีความใกล้เคียงกับทางทฤษฎี และประสิทธิภาพของตลาดออปชันมีการพัฒนามากขึน้ในช่วงเวลาที่ศึกษา 
นอกจากนีม้ีหลกัฐานเพียงเล็กน้อยที่สนบัสนุนว่าการมี SPDRs พฒันาการเช่ือมโยงระหว่างดชันีและออปชัน โดยการ
แสวงหาโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งยงัคงถกูจ ากดัด้วยต้นทนุธุรกรรมและเง่ือนไขการยมืหุ้นขาย ส าหรับ
งานวิจัยของ Capelle-Blancard and Chaudhury (2001) เป็นการทดสอบประสิทธิภาพของตลาด CAC 40 Index 
Options ผลการศกึษาพบวา่การละเมิดความสมัพนัธ์ Call & Put Spreads และ Call & Put Convexities เกิดขึน้น้อยมาก 
ไม่เกินร้อยละ 3 และเมื่อมีการพิจารณาต้นทุนธุรกรรมต่างๆ คือ ส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย 
ค่าธรรมเนียมในการแลกเปลี่ยน ต้นทนุค่านายหน้า และเง่ือนไขการยืมหุ้นขาย ท าให้การละเมิดเง่ือนไขความสมัพนัธ์ของ
ราคาต่างๆ แทบจะหมดไป จึงเป็นการยืนยนัว่าเกิดประสิทธิภาพภายในตลาดออปชนั สว่นผลการศึกษาของ Aggarwal 
and Gupta (2009) แสดงประสทิธิภาพของตลาด Nifty 50 Index Options โดยต้นทนุธุรกรรมตา่งๆ มีผลกระทบอยา่งมาก
ต่อความสามารถในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง และนักลงทุนสถาบันที่มีต้นทุนต ่ามีโอกาสท าก าไรได้มาก 
ส าหรับ Byoun and Park (2009) เป็นการพิจารณาประสิทธิภาพของตลาด Korea Stock Price Index 200 Options         
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โดยพบวา่ตลาดมีประสทิธิภาพ หากพิจารณาเฉพาะออปชนัเทา่นัน้ โดยเกิดการละเมิดความสมัพนัธ์ Call & Put Spreads 
และ Call & Put Convexities ไม่เกินร้อยละ 1 ซึ่งแสดงว่าการไหลของข้อมลูระหวา่งตลาดออปชนัและตลาดสินค้าอ้างอิง
อาจจะเกิดขึน้ไมพ่ร้อมกนัและไมม่ีประสทิธิภาพ    

โดยการศกึษานีแ้บง่เป็น 5 สว่น ในสว่นท่ี 2 จะอธิบายถึงแนวคิดหรือทฤษฎีที่ใช้ในการศกึษา สว่นท่ี 3 น าเสนอ
รายละเอียดของข้อมลูและวิธีที่ใช้ในการทดสอบความมีประสิทธิภาพภายในของตลาด SET50 Index Options ภายใต้
เง่ือนไข Call & Put Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads สว่นท่ี 4 เป็นผลการศกึษา และสว่นท่ี 5 เป็นการสรุปผล
และข้อเสนอแนะจากการศกึษาครัง้นี ้
 

แนวคิดหรือทฤษฎี  
การศึกษาครัง้นีเ้ป็นการทดสอบประสิทธิภาพภายในของตลาด SET50 Index Options ซึ่งเป็นออปชันแบบ

ยโุรปที่ให้สิทธิผู้ ถือออปชนัในการใช้สิทธิได้ในวนัหมดอายเุพียงวนัเดียวเท่านัน้ โดยพิจารณาจากความสมัพนัธ์ของราคา
ออปชันต่างๆ จะต้องไม่เกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง ภายใต้เง่ือนไข Call & Put Spreads และ         
Call & Put Butterfly Spreads ซึง่เป็นการทดสอบแยกกนัระหวา่งคอลออปชนัและพทุออปชนั  
 
Call & Put Spreads 

Call & Put Spreads เป็นการซือ้และขายออปชนัจ านวน 2 สญัญา โดยการซือ้ขายจะเก่ียวข้องกบัคอลออปชนั
หรือพุทออปชันประเภทใดประเภทหนึ่งเท่านัน้ ทัง้คอลออปชันหรือพุทออปชันนัน้ต้องมีสินค้าอ้างอิงประเภทเดียวกัน            
วนัครบก าหนดอายสุญัญาเหมือนกนั แตม่ีราคาใช้สทิธิแตกตา่งกัน 

 จากความสมัพนัธ์ Put-Call Parity โดย Stoll (1969) ที่แสดงความสมัพนัธ์ระหวา่งคอลออปชนัและพทุออปชนั
แบบยโุรป คือ 

   
       C     =   P + S – K * exp(–rt)                     (1)         

 ก าหนดให้คอลออปชนั (พทุออปชนั) ที่ราคาใช้สทิธิ K1 มีคา่พรีเมียมเทา่กบั C1 (P1) และคอลออปชนั (พทุออป
ชนั) ที่ราคาใช้สทิธิ K2 มีคา่พรีเมียมเทา่กบั C2 (P2) เมื่อ K1 < K2 จากความสมัพนัธ์ Put-Call Parity ในสมการ (1) จะได้วา่  
               C1     =   P1 + S – K1 * exp(–rt)                     (2) 
                C2  =   P2 + S – K2 * exp(–rt)                 (3) 

 ผลตา่งของสมการ (3) และ (2) เป็นดงันี ้
                                  C2 – C1    =   P2 – P1 – (K2 – K1) * exp(–rt)                                  
                        C2 – C1 + (K2 – K1) * exp(–rt) =   P2 – P1                                   (4) 
หรือ         P1 – P2 + (K2 – K1) * exp(–rt)  =   C1 – C2                      (5) 

 เนื่องจากราคาพทุออปชนัมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดยีวกนักบัราคาใช้สทิธิ และ K1 < K2 แสดงวา่เทอมขวามอื
ของสมการ (4) ไม่ควรจะเป็นลบ หรือ P2 – P1 ≥ 0 ซึ่งหมายความว่าเทอมด้านซ้ายมือของสมการ (4) ก็ไม่ควรจะเป็นลบ
เช่นเดียวกนั และในทางกลบักนัราคาคอลออปชนัมีความสมัพนัธ์เป็นไปในทิศทางตรงข้ามกบัราคาใช้สิทธิ และ K1 < K2 
แสดงวา่เทอมขวามือของสมการ (5) ไมค่วรจะเป็นลบ หรือ C1 – C2 ≥ 0 ซึง่หมายความวา่เทอมด้านซ้ายมือของสมการ (5) 
ก็ไมค่วรจะเป็นลบเช่นเดียวกนั ทัง้นี ้หากไมเ่ป็นไปตามความสมัพนัธ์ที่กลา่วมาจะเกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง 
ดงันี ้
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เงื่อนไข 1: การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Call Spread  
                           C2 – C1 + (K2 – K1) * exp(–rt)  <   0                                   

 เมื่อเป็นไปตามเง่ือนไข 1 แสดงวา่ราคาคอลออปชนัท่ีราคาใช้สทิธิต ่า (C1) สงูเกินไป เมื่อท าการเปรียบเทียบกบั
ราคาคอลออปชนัท่ีราคาใช้สทิธิสงู (C2) ดงันัน้จึงสามารถท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งได้โดยการใช้กลยทุธ์ Bear Call 
Spread และให้กู้ยืมเงินจ านวน (K2 – K1) * exp(–rt) เมื่อ r คืออตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยง และ t คือระยะเวลา 
(ปี) ก่อนที่สญัญาออปชนัครบก าหนด โดยกลยทุธ์ Bear Call Spread ประกอบด้วยการขายคอลออปชนัท่ีราคาใช้สทิธิต ่า
และซือ้คอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู ซึ่งกระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้นจะเป็นบวก และกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะ                
ไม่ติดลบ โดยกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะมีค่าขึน้อยู่ราคาสินค้าอ้างอิง ณ วนัครบก าหนด (ST) ซึ่งแบ่งเป็น 3 ช่วง
ราคา ดงัแสดงในตารางที่ 1 ซึง่กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะเป็นบวกเมื่อ ST < K2 และมีคา่สงูสดุเทา่กบั K2 – K1 เมื่อ 
ST ≤ K1 (ภาพท่ี 1) 

 

ตารางที่ 1 กระแสเงินสดจาการใช้กลยทุธ์ Bear Call Spread และการให้กู้ยืมเงิน  

การกระท า กระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้น กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนด 
ST ≤ K1 K1 < ST ≤ K2 K2 < ST 

ขายคอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิต า่ C1 – – (ST – K1) – (ST – K1) 
ซือ้คอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู – C2 – – ST – K2 
ให้กู้ยืมเงิน – (K2 – K1) * exp(–rt) K2 – K1 K2 – K1 K2 – K1 

รวม C1 – C2 – (K2 – K1) * exp(–rt) K2 – K1 K2 – ST 0 
 

เงื่อนไข 2: การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Put Spread  
                           P1 – P2 + (K2 – K1) * exp(–rt)  <   0                                   

 เมื่อเป็นไปตามเง่ือนไข 2 แสดงว่าราคาพทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู (P2) สงูเกินไป เมื่อท าการเปรียบเทียบกบั
ราคาพทุออปชันที่ราคาใช้สิทธิต ่า (P1) ดงันัน้จึงสามารถท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงได้โดยการใช้กลยทุธ์ Bull Put 
Spread และให้กู้ยืมเงินจ านวน (K2 – K1) * exp(–rt) เมื่อ r คืออตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยง และ t คือระยะเวลา 
(ปี) ก่อนที่สญัญาออปชนัครบก าหนด โดยกลยทุธ์ Bull Put Spread ประกอบด้วยการขายพทุออปชนัที่ราคาใช้สทิธิสงูและ
ซือ้พทุออปชนัท่ีราคาใช้สทิธิต ่า ซึง่กระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้นจะเป็นบวก และกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะไมต่ิดลบ 
โดยกระแสเงินสด ณ วันครบก าหนดจะมีค่าขึน้อยู่ราคาสินค้าอ้างอิง ณ วันครบก าหนด (ST) ซึ่งแบ่งเป็น 3 ช่วงราคา        
ดงัแสดงในตารางที่ 2 ซึง่กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะเป็นบวกเมื่อ K1 < ST และมีคา่สงูสดุเทา่กบั K2 – K1 เมื่อ K2 ≤ 
ST (ภาพท่ี 2) 

 

ตารางที่ 2 กระแสเงินสดจาการใช้กลยทุธ์ Bull Put Spread และการให้กู้ยืมเงิน  

การกระท า กระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้น กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนด 
ST ≤ K1 K1 < ST ≤ K2 K2 < ST 

ซือ้พทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิต ่า – P1 K1 – ST – – 
ขายพทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู P2 – (K2 – ST) – (K2 – ST) –  
ให้กู้ยืมเงิน – (K2 – K1) * exp(–rt) K2 – K1 K2 – K1 K2 – K1 

รวม P2 – P1 – (K2 – K1) * exp(–rt) 0 ST – K1 K2 – K1 
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ภำพที ่1 กระแสเงินสดสทุธิ ณ วนัครบก าหนด กรณี  Call Spread           ภำพที ่2 กระแสเงินสดสทุธิ ณ วนัครบก าหนด กรณี  Put Spread 
 

Call & Put Butterfly Spreads  
Call & Put Butterfly Spreads เป็นการซือ้และขายคอลออปชนัหรือพทุออปชนัประเภทใดประเภทหนึ่งเทา่นัน้

จ านวน 4 สญัญา โดยที่คอลออปชันหรือพทุออปชนันัน้ต้องมีสินค้าอ้างอิงประเภทเดียวกัน วนัครบก าหนดอายุสญัญา
เหมือนกนั แตม่ีราคาใช้สทิธิแตกตา่งกนัจ านวน 3 ระดบั  

ก าหนดให้ J เป็นราคาคอลออปชนั (C) หรือราคาพุทออปชนั (P) และราคาใช้สิทธิ (K) มี 3 ระดบั คือ K1, K2 
และ K3 เมื่อ K1 < K2 < K3 เนื่องจากราคาคอลออปชนัและพทุออปชนัเป็นฟังก์ชันคอนเวกซ์ของราคาใช้สิทธิ ดงันัน้จะได้
ความสมัพนัธ์ของราคาออปชนั คือ (Schmidt, 2015):  

               
 


 

3 2 2 1

3 2 2 1

J J J J
K K K K

  0  

                            2 1 3 2 3 2 2 1K K J J K K J J   0  

              2 1 3 2 1 3 2 2 3 2 1K K J K K K K J K K J   0      

                                      3 2 1 2 1 3 3 1 2K K J K K J K K J   0  

เมื่อหารตลอดทัง้ 2 ฝ่ังด้วย  3 1K K  จะได้ดงันี ้

          
     

 

    



3 2 1 2 1 3 3 1 2

3 1

K K J K K J K K J

K K
  0  

                                   
 

 

 

 

 
 

 

3 2 2 1
1 3 2

3 1 3 1

K K K K
J J J

K K K K
  0  

ก าหนดให้ 
 

 







3 2

3 1

K K

K K
 จะได้วา่              1 3 2J 1 J J   0  

       Bear Call Spread 

ให้กู้ยืม 

K1 – K2 

ให้กู้ยืม 

          K1               K2 

รวมกระแสเงนิสดสุทธิ 

K1 – K2 

K2 – K1  

กระแสเงนิสดสุทธิ ณ วันครบก าหนด  

ST 

Bull Put Spread 

             K1                K2

   

กระแสเงนิสดสุทธิ ณ วันครบก าหนด
  

K2 – K1  

ST 

รวมกระแสเงนิสดสุทธิ 

0 0 
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การศึกษาครัง้นีพ้ิจารณาเฉพาะความสมัพนัธ์ Butterfly Spread ซึ่งเก่ียวข้องกับสญัญาคอลหรือพุทออปชนั
ประเภทใดประเภทหนึ่งเท่านัน้ ที่มีสินค้าอ้างอิงประเภทเดียวกนั วนัครบก าหนดอายสุญัญาเหมือนกนั จ านวน 4 สญัญา 

แต่มีระดับราคาใช้สิทธิ 3 ระดับ คือ K1 < K2 < K3 และ 
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 หรือ   1 3 2J J 2J 0  ซึ่งหากไม่เป็นจริง จะเกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงโดยการใช้

กลยทุธ์ตา่งๆ ตอ่ไปนี ้
 

เงื่อนไข 3: การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Call Butterfly Spread  

C1 + C3 - 2C2 <   0 

เมื่อเป็นไปตามเง่ือนไข 3 แสดงว่าราคาคอลออปชันที่ราคาใช้สิทธิกลาง (C2) สูงเกินไปเมื่อเปรียบเทียบกับ
พอร์ตโฟลิโอของคอลออปชันที่ราคาใช้สิทธิต ่า (C1) และคอลออปชันที่ราคาใช้สิทธิสูง (C3) จึงสามารถท าก าไรโดย
ปราศจากความเสีย่งได้โดยการขายคอลออปชนัท่ีราคาใช้สทิธิกลางจ านวน 2 สญัญา และท าการซือ้คอลออปชนัท่ีราคาใช้
สิทธิต ่าและสูงอย่างละ 1 สัญญา หรือที่เรียกว่า Long Call Butterfly Spread ซึ่งเหมือนกับการใช้ Bull Call Spread            
(ซือ้คอลออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สทิธิต ่าเทา่กบั K1 และขายคอลออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สทิธิกลางเทา่กบั K2) ผสม
กบั Bear Call Spread (ขายคอลออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สิทธิกลางเทา่กบั K2 และซือ้คอลออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้
สทิธิสงูเทา่กบั K3) โดยกระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้นจะเป็นบวก เทา่กบั 2C2 – C1 – C3 และกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนด
จะไมต่ิดลบ โดยกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะมีคา่ขึน้อยูร่าคาสนิค้าอ้างอิง ณ วนัครบก าหนด (ST) ซึง่แบง่เป็น 4 ช่วง
ราคา ดงัแสดงในตารางที่ 3 ซึ่งกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะเป็นบวกเมื่อ K1 < ST < K3 และมีค่าสงูสดุ คือ K2 – K1 
เมื่อ ST = K2 (ภาพท่ี 3) 
 

ตารางที่ 3 กระแสเงินสดจาการใช้กลยทุธ์ Long Call Butterfly Spread 

การกระท า กระแสเงินสด 
ณ วนัเร่ิมต้น 

กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนด 
ST ≤ K1 K1 < ST ≤ K2 K2 < ST ≤ K3 K3 < ST 

ซือ้คอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิต ่า 1 สญัญา – C1 – ST – K1 ST – K1 ST – K1 
ขายคอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิกลาง 2 สญัญา 2C2 – – – 2(ST – K2) – 2(ST – K2) 
ซือ้คอลออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู 1 สญัญา – C3 – – – ST – K3 

รวม 2C2 – C1 – C3 0 ST – K1 2K2 – ST – K1 0 
 

เงื่อนไข 4: การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Put Butterfly Spread  

P1 + P3 – 2P2 <   0 

เมื่อเป็นไปตามเง่ือนไข 4 แสดงว่าราคาพุทออปชันที่ราคาใช้สิทธิกลาง (P2) สูงเกินไปเมื่อเปรียบเทียบกับ
พอร์ตโฟลิโอของพทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิต ่า (P1) และพทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู (P3) จึงสามารถท าก าไรโดยปราศจาก
ความเสี่ยงได้โดยการขายพุทออปชันที่ราคาใช้สิทธิกลางจ านวน 2 สญัญา และท าการซือ้พุทออปชันที่ราคาใช้สิทธิต ่า     
และสูงอย่างละ  1 สัญญา หรือที่ เ รียกว่า  Long Put Butterfly Spread ซึ่ ง ก็ เหมือนกับการใ ช้  Bull Put Spread                                
(ซือ้พทุออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สทิธิต ่าเทา่กบั K1 และขายพทุออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สทิธิกลางเทา่กบั K2) ผสมกบั 
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Bear Put Spread (ขายพทุออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สิทธิกลางเท่ากบั K2 และซือ้พทุออปชนั 1 สญัญาที่ราคาใช้สิทธิสงู
เทา่กบั K3) โดยกระแสเงินสด ณ วนัเร่ิมต้นจะเป็นบวก เทา่กับ 2P2 – P1 – P3 และกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะไมต่ดิ
ลบ โดยกระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะมีค่าขึน้อยู่ราคาสินค้าอ้างอิง ณ วนัครบก าหนด (ST) ซึ่งแบ่งเป็น 4 ช่วงราคา 
ดงัแสดงในตารางที่ 4 ทัง้นี ้กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนดจะเป็นบวกเมื่อ K1 < ST < K3 และมีค่าสงูสดุ คือ K3 – K2 เมื่อ 
ST = K2 (ภาพท่ี 4) 

 
ตารางที่ 4 กระแสเงินสดจาการใช้กลยทุธ์ Long Put Butterfly Spread 

การกระท า กระแสเงินสด 
ณ วนัเร่ิมต้น 

กระแสเงินสด ณ วนัครบก าหนด 
ST ≤ K1 K1 < ST ≤ K2 K2 < ST ≤ K3 K3 < ST 

ซือ้พทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิต ่า 1 สญัญา – P1 K1 – ST – – – 
ขายพทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิกลาง 2 สญัญา 2P2 – 2(K2 – ST) – 2(K2 – ST) – – 
ซือ้พทุออปชนัที่ราคาใช้สิทธิสงู 1 สญัญา – P3 K3 – ST K3 – ST K3 – ST – 

รวม 2P2 – P1 – P3 0 K3 + ST – 2K2 K3 – ST  0 
 
 
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

                     

ภำพที ่3 กระแสเงินสดสทุธิ ณ วนัครบก าหนด กรณี     ภำพที ่4 กระแสเงินสดสทุธิ ณ วนัครบก าหนด กรณี  
              Call Butterfly Spread                      Put Butterfly Spread 
 

วิธีการวิจัย 
 ในการศกึษาครัง้นีแ้บง่วิธีการวิจยัเป็น 2 สว่น ดงัรายละเอียดตอ่ไปนี ้

1. การเก็บรวบรวมข้อมลู  การวิจยันีจ้ะท าการเก็บรวบรวมข้อมลูทตุิยภมูิ (Secondary Data) ประกอบไปด้วย 

ราคาเสนอซือ้ ราคาเสนอขาย และราคาปิด ของ SET50 Index Options จากเว็บไซต์ของ SETSMART และ TFEX ซึ่งเป็น

ข้อมลูรายวนันบัตัง้แตว่นัที่ 29 ตลุาคม พ.ศ. 2555 ที่มีการปรับปรุงสญัญา SET50 Index Options จนถึงวนัท่ี 30 มีนาคม 

พ.ศ. 2559 ส าหรับข้อมลูด้านอตัราดอกเบีย้ การศกึษาครัง้นีใ้ช้อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 เดือนจากเว็บไซต์ของ

ธนาคารแหง่ประเทศไทยเป็นตวัแทนของอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสีย่ง   

ทัง้นี ้ข้อมูลรายวนัของสญัญา SET50 Index Options ทัง้ประเภทคอลออปชันและพุทออปชันจะครอบคลมุ

ตัง้แต่สญัญาที่ครบก าหนดเดือนพฤศจิกายน พ.ศ. 2555 จนถึงสญัญาที่ครบก าหนดเดือนมีนาคม พ.ศ. 2559 คิดเป็น

จ านวนสญัญา SET50 Index Options ที่มีเดือนครบก าหนดแตกตา่งกนัจ านวน 82 สญัญา แบ่งเป็นประเภทคอลออปชนั

และพุทออปชันประเภทละ 41 สญัญา ซึ่งข้อมูลของสญัญา SET 50 Index Options ที่ใช้ในการศึกษานีน้ัน้ ในแต่ละ

Bear Call Spread   
K1 – K2 K2 – K3 

รวมกระแสเงนิสดสุทธิ รวมกระแสเงนิสดสุทธิ 

0 

K3 – K2  

กระแสเงนิสดสุทธิ ณ วันครบก าหนด  

ST 
K1 K2 K3 

  

กระแสเงนิสดสุทธิ ณ วันครบก าหนด  

K2 – K1  

ST 
0 K1 K2 K3 

  

Bull Call Spread   Bear Put Spread   

Bull Put Spread   
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สญัญาที่ครบก าหนดในเดือนต่างๆ กันจะมีราคาใช้สิทธิที่หลากหลาย คิดเป็นจ านวนทัง้หมด 962 สญัญา (ตารางที่ 5) 

แบ่งเป็นคอลออปชันและพุทออปชันประเภทละ 481 สญัญา อย่างไรก็ตาม มีสญัญาที่ราคาใช้สิทธิบางราคาไม่ได้มี

ปริมาณการซือ้ขายในตลาดในช่วงเวลาที่ศึกษา คิดเป็นจ านวน 362 สญัญา แบ่งเป็นคอลออปชันจ านวน 190 สญัญา    

และพุทออปชันจ านวน 172 สญัญา นั่นคือมีสญัญา SET 50 Index Options ที่ไม่ได้มีการซือ้ขายในช่วงเวลาที่ศึกษา             

คิดเป็นร้อยละ 37.63 ของสญัญาทัง้หมด ส าหรับข้อมูลสญัญา SET50 Index Options ที่มีปริมาณการซือ้ขายจ านวน                       

600 สญัญานัน้ หากพบวา่สญัญาใดที่ข้อมลูรายวนัไมม่ีราคาเสนอซือ้ ราคาเสนอขาย หรือราคาปิด จะไม่น าข้อมูลรายวนั

ของสญัญานัน้มาใช้ในการศึกษา ดังนัน้จ านวนข้อมูลรายวันทัง้หมดที่สามารถน ามาใช้ในการศึกษาครัง้นีม้ีทัง้หมด 

12,979 ข้ อมูล  แบ่ ง เ ป็ น  SET50 Index Call Options จ า นวน  6,497 ข้ อมูล  และ  SET50 Index Put Options                      

จ านวน 6,482 ข้อมลู  

ตารางที่ 5 ข้อมลูของสญัญา SET 50 Index Options ที่ใช้ในการศกึษา 

ข้อมลูระหวา่งวนัที ่
29 ต.ค. 55 – 30 มี.ค. 59 

คอลออปชนั พทุออปชนั รวม 
จ านวนสญัญา ร้อยละ จ านวนสญัญา ร้อยละ จ านวนสญัญา ร้อยละ 

จ านวนสญัญาที่มีปริมาณการซือ้ขาย 291 60.50 309 64.24 600 62.37 
จ านวนสญัญาที่ไมมี่ปริมาณการซือ้ขาย 190 39.50 172 35.76 362 37.63 
รวมจ านวนสญัญาที่เปิดให้มีการซือ้ขาย 481 100.00 481 100.00 962 100.00 

 
2. การวิเคราะห์ข้อมลู การวิจัยครัง้นีจ้ะท าการวิเคราะห์ข้อมูลในเชิงปริมาณ (Quantitative Analysis) ผ่าน

การทดสอบ คือ Call & Put Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads ซึ่งพิจารณาข้อมลูแยกประเภทระหวา่ง SET50 

Index Call Options และ SET50 Index Put Options โดยอาศยัหลกัการท่ีวา่ความสมัพนัธ์ของราคาออปชนัตา่งๆ จะต้อง

ไมเ่กิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่ง ทัง้นี ้ในแตล่ะการทดสอบจะมีทัง้ที่ไมพ่ิจารณาต้นทนุธุรกรรม และที่

พิจารณาต้นทนุธุรกรรม ได้แก่ สว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย และต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ ซึง่

ประกอบไปด้วยค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกบัการซือ้ขาย ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย และต้นทนุคา่เสยีโอกาสจากการท่ีต้อง

วางหลกัประกนัขัน้ต้น โดยแบง่เป็น 4 กรณีที่แตกตา่งกนัตามสมมติฐานของต้นทนุธุรกรรม ดงันี ้(Jongadsayakul, 2016) 

 กรณีที่ 1: ไมพ่ิจารณาต้นทนุธุรกรรม จะพิจารณาราคาในการซือ้ขายออปชนัจากราคาปิด  

 กรณีที่ 2: พิจารณาต้นทนุธุรกรรม จากต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ และใช้ราคาในการซือ้ขายออปชนั

จากราคาปิด  

 กรณีที่ 3: พิจารณาต้นทนุธุรกรรม จากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย แต่จะไม่มีต้นทนุ

ในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ  

 กรณีที่ 4: พิจารณาต้นทนุธุรกรรม จากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย และจากต้นทนุใน

การซือ้ขายออปชนัอื่นๆ  
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จะเห็นได้วา่ หากพิจารณาต้นทนุธุรกรรมจากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย หมายความวา่
จะใช้ราคาเสนอขาย (A) เมื่อมีการซือ้ออปชนั และใช้ราคาเสนอซือ้ (B) เมื่อมีการขายออปชนั แทนการใช้ราคาปิด (CL) 
ส าหรับการซือ้และขายออปชนั ในสว่นของต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ (TC) มีรายละเอียด ดงัตอ่ไปนี ้

 ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกบัการซือ้ขาย (EF) ประกอบไปด้วย ค่าธรรมเนียมการซือ้ขายเทา่กบั 3.50 บาท และ

คา่ธรรมเนียมและคา่ใช้จ่ายที่เก่ียวข้องกบัการช าระหนี ้เทา่กบั 1.50 บาท รวมเป็น 5 บาทตอ่สญัญาตอ่ข้าง 

และต้องมีการเสยีภาษีมลูค่าเพิ่มเทา่กบัร้อยละ 7  

 ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย (BC) จากข้อมูลในเว็บไซต์ของบริษัทหลกัทรัพย์ โนมูระ พฒันสิน จ ากัด 

(มหาชน) มีคา่คงที่นบัตัง้แตว่นัท่ี 20 มิถนุายน พ.ศ. 2554 โดยอตัราคา่นายหน้าใช้โครงสร้างแบบขัน้บนัได

และมีอตัราแตกตา่งกนัระหวา่งการสง่ค าสัง่ผา่นเจ้าหน้าที่ และการสง่ค าสัง่ทางอินเตอร์เน็ต รวมทัง้ระหวา่ง

ลกูค้าทัว่ไป และลกูค้าสถาบนั แต่ในการศกึษานีเ้ลือกใช้อตัราที่มากสดุ เท่ากบั 80 บาทต่อสญัญาต่อข้าง 

ซึ่งเป็นอตัราส าหรับลกูค้าทัว่ไปที่ส่งค าสัง่ผ่านเจ้าหน้าที่ และซือ้ขาย 1 - 25 สญัญา เนื่องจากการศึกษา 

ครัง้นีมุ้่งเน้นที่นักลงทุนทั่วไปที่มีทัง้ส่งค าสั่งผ่านเจ้าหน้าที่ และส่งค าสั่งทางอินเตอร์เน็ต จึงได้ใช้

ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย กรณีที่ส่งค าสัง่ผ่านเจ้าหน้าที่ ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่ากรณีที่ส่งค าสัง่ทาง

อินเตอร์เน็ต และต้องมีการเสยีภาษีมลูคา่เพิ่มเทา่กับร้อยละ 7 (Jongadsayakul, 2016) 

 ต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการที่ต้องวางหลกัประกันขัน้ต้น ( IM) โดยการซือ้ขาย SET50 Index Options        

ต้องวางหลกัประกนัขัน้ต้น โดยจ านวนเงินหลกัประกนัเร่ิมต้นดงักลา่วท าให้สญูเสยีโอกาสในการได้รับอตัรา

ดอกเบีย้จากการฝากเงินหลักประกันเร่ิมต้นนัน้กับธนาคาร (Jongadsayakul, 2016) ในที่นีใ้ช้อัตรา

ดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ1 เดือน (r) ส าหรับการค านวณหารายได้จากดอกเบีย้ที่เกิดจากหลกัประกนั

เร่ิมต้นที่หายไป ตลอดระยะเวลา (ปี) ตัง้แต่วนัที่ซือ้ขายจนถึงวนัครบก าหนด (t) นอกจากนี ้SET50 Index 

Options มีหน่วยเป็นจุดจึงต้องมีการแปลงจากหน่วย “จุด” เป็น “บาท” โดยใช้ตวัคูณดชันีซึ่งมีค่าเท่ากบั 

200 บาทต่อ 1 จุด ดงันัน้ต้นทนุคา่เสียโอกาสจากการที่ต้องวางหลกัประกนัขัน้ต้นกรณี Call Spread (CS) 

Put Spread (PS) และ Put Butterfly Spread (PB) มีค่า เท่ากันและเท่ากับ (exp(rt) – 1)(K2 – K1)200        

สว่น Call Butterfly Spread (CB) เทา่กบั (exp(rt) – 1)(K3 – K2)200  

ต้นทุนในการซือ้ขายออปชันอื่นๆ (TC) ของการทดสอบ Call Spread (CS) Put Spread (PS) Call Butterfly 

Spread (CB) และ Put Butterfly Spread (PB) จึงสามารถค านวณหาได้ดงันี ้

 TC =  จ านวนสญัญา * (BC + EF) * (1 + อตัราภาษีมลูคา่เพิ่ม) + IM 

 TCCS =  2(80 + 5)(1 + 0.07) + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200 = 181.9 + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200 

 TCPS =  2(80 + 5)(1 + 0.07) + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200  = 181.9 + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200 

 TCCB  =  4(80 + 5)(1 + 0.07) + (exp(rt) – 1)(K3 – K2)200  = 363.8 + (exp(rt) – 1)(K3 – K2)200 

 TCPB  =  4(80 + 5)(1 + 0.07) + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200  = 363.8 + (exp(rt) - 1)(K2 – K1)200  
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ดงันัน้สามารถสรุปเง่ือนไขในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงของแต่ละการทดสอบ คือ Call Spread 
(CS) Put Spread (PS) Call Butterfly Spread (CB) และ Put Butterfly Spread (PB) ภายใต้สมมติฐานเก่ียวกับต้นทุน
ธุรกรรมทัง้ 4 กรณี ดงัแสดงในตารางที่ 6 ทัง้นี ้มูลค่าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงมีค่าเท่ากับกระแสเงินสด ณ ตอน
เร่ิมต้นที่มีค่าเป็นบวก ซึ่งก็คือ ค่าสมับูรณ์ของผลลพัธ์ที่ได้จากการทดสอบในแต่ละเง่ือนไขนัน่เอง  โดยสามารถใช้การ
ทดสอบทางสถิติ คือ การทดสอบที (T-test) เพื่อทดสอบสมมติฐานหลกั คือ ไมม่ีความแตกตา่งของคา่เฉลีย่มลูคา่ก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงระหวา่งกรณี Call Spread เทียบกบั Put Spread และระหว่างกรณี Call Butterfly Spread เทียบกบั 
Put Butterfly Spread 

ตารางที่ 6 เง่ือนไขในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

     เง่ือนไข 
สมมติฐาน 

Call Spread (CS) Put Spread (PS) Call Butterfly Spread (CB) Put Butterfly Spread (PB) 

กรณีที่ 1 
{C2

CL – C1
CL + (K2 – K1)exp(–rt)} 

* 200 < 0   
 {P1

CL – P2
CL + (K2 – K1)exp(–rt)} 

 * 200 < 0   
 (C1

CL + C3
CL – 2C2

CL) * 200 
< 0 

 (P1
CL + P3

CL – 2P2
CL) * 200   

< 0 

กรณีที่ 2 
{C2

CL – C1
CL + (K2 – K1)exp(–rt)}  

* 200 + TCCS < 0   
 {P1

CL – P2
CL + (K2 – K1)exp(–rt)} 

 * 200 + TCPS < 0     
 (C1

CL + C3
CL – 2C2

CL) * 200   
   + TCCC < 0 

 (P1
CL + P3

CL – 2P2
CL) * 200 

 + TCPC  < 0 

กรณีที่ 3 
{C2

A – C1
B + (K2 – K1)exp(–rt)}  

* 200 < 0   
 {P1

A – P2
B + (K2 – K1)exp(–rt)} 

 * 200 < 0   
 ((C1

A + C3
A – 2C2

B) * 200 
< 0 

 (P1
A + P3

A – 2P2
B) * 200  

< 0 

กรณีที่ 4 
{C2

A – C1
B + (K2 – K1)exp(–rt)} 

* 200 + TCCS < 0   
 {P1

A – P2
B + (K2 – K1)exp(–rt)}       

 * 200 + TCPS < 0   
 (C1

A + C3
A – 2C2

B) * 200   
  + TCCC < 0 

 (P1
A + P3

A – 2P2
B) * 200   

 + TCPC < 0 
 

ผลการศึกษา 

 การวิจัยครัง้นีท้ าการทดสอบประสิทธิภาพภายในของตลาด SET50 Index Options จากการพิจารณา
ความสมัพนัธ์ของราคาออปชันต่างๆ จะต้องไม่เกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง ภายใต้เง่ือนไข คือ       
Call & Put Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads ซึ่งเป็นการทดสอบแยกกันระหว่างประเภทคอลออปชันและ                    
พทุออปชัน ท าให้สามารถพิจารณาเปรียบเทียบระหว่างสญัญา SET50 Index Call Options และสญัญา SET50 Index 
Put Options ได้ว่า หากเกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง การซือ้ขายสญัญาใดมีโอกาสในการท าก าไร
โดยปราศจากความเสีย่งมากกวา่กนั และมลูคา่เฉลีย่ของก าไรโดยปราศจากความเสีย่งที่เกิดขึน้ ดงัแสดงในตารางที่ 7  
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ตารางที่ 7 ผลการทดสอบตามเง่ือนไขในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Call & Put Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads    

                                        สมมตฐิาน 
รายละเอียด 

กรณีท่ี 1 กรณีท่ี 2 กรณีท่ี 3 กรณีท่ี 4 
Call Put Call Put Call Put Call Put 

ผลการทดสอบ Call & Put Spreads 
จ านวนข้อมลูท่ีทดสอบ 15,566 15,283 15,566 15,283 15,566 15,283 15,566 15,283 
จ านวนข้อมลูตามเง่ือนไข 335 276 221 211 0 1 0 1 
ร้อยละข้อมลูตามเง่ือนไข 2.15 1.81 1.42 1.38 0 0.01 0 0.01 

มลูคา่เฉล่ียก าไรท่ีปราศจากความเสี่ยง (บาท) 537.89  983.04  580.32  1,068.30  - 642.78  - 458.10  
T statistic (p-value) -5.6096 (0.0000)*** -5.1068 (0.0000)*** n/a n/a 

ผลการทดสอบ Call & Put Butterfly Spreads    
จ านวนข้อมลูท่ีทดสอบ 5,863 5,581 5,863 5,581 5,863 5,581 5,863 5,581 

จ านวนข้อมลูตามเง่ือนไข 563 559 290 277 0 2 0 0 
ร้อยละข้อมลูตามเง่ือนไข 9.60 10.02 4.95 4.96 0 0.04 0 0 
มลูคา่เฉล่ียก าไรท่ีปราศจากความเสี่ยง (บาท) 707.46  723.47  843.17 923.69 - 100  - - 
T statistic (p-value) -0.2506 (0.8021) -0.7480 (0.4548) n/a n/a 

หมายเหต:ุ *** ระบถุึงระดบันยัส าคญั 0.01  
 

 จากตารางที่ 7 พบว่ามีจ านวนข้อมูลของ SET50 Index Call Options  2 สญัญาที่ราคาใช้สิทธิแตกต่างกัน      
2 ระดบั แต่มีวนัครบก าหนดอายสุญัญาเหมือนกนั เพื่อท าการทดสอบกรณี Call Spread ทัง้หมด 15,566 ข้อมลู เมื่อไมม่ี
การพิจารณาต้นทนุธุรกรรม การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งเกิดขึน้คิดเป็นร้อยละ 2.15 และมีมลูคา่ก าไรท่ีปราศจาก
ความเสี่ยงโดยเฉลี่ยเท่ากับ 537.89 บาท อย่างไรก็ตาม เมื่อมีการคิดต้นทุนในการซือ้ขายออปชันอื่นๆ ได้แก่                      
(1) ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกบัการซือ้ขาย (2) ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย และ (3) ต้นทนุค่าเสยีโอกาสจากการที่ต้องวาง
หลกัประกนัขัน้ต้น จะมีจ านวนข้อมลูที่เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งลดลงเหลอืเพียงร้อยละ 1.42 และมีมลูค่า
ก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงโดยเฉลี่ยเท่ากบั 580.32 บาท และหากท าการพิจารณาต้นทุนธุรกรรมจากส่วนต่างระหว่าง
ราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย จะไม่มีจ านวนข้อมลูที่ท าให้เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง เลย  ส าหรับกรณี 
Put Spread พบว่ามีจ านวนข้อมูลของ SET50 Index Put Options  2 สัญญาที่ราคาใช้สิทธิแตกต่างกัน 2 ระดับ              
แต่มีวนัครบก าหนดอายสุญัญาเหมือนกนั จ านวน 15,283 ข้อมลู เมื่อไม่มีการพิจารณาต้นทนุธุรกรรม จะเกิดการท าก าไร                                              
โดยปราศจากความเสีย่งคิดเป็นร้อยละ 1.81 และมีมลูคา่ก าไรท่ีปราศจากความเสีย่งโดยเฉลีย่เทา่กบั 983.04 บาท ซึง่เมื่อ
เทียบกบักรณี Call Spread แล้วพบว่าค่าเฉลี่ยก าไรของ 2 กรณีมีความแตกต่างอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความ
เช่ือมั่นร้อยละ 99 นอกจากนีเ้มื่อมีการคิดต้นทุนในการซือ้ขายออปชันอื่นๆ จะมีจ านวนข้อมูลที่เกิ ดการท าก าไร                       
โดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Put Spread ลดลงเหลือเพียงร้อยละ 1.38 และมีมูลค่าก าไรที่ปราศจากความเสี่ยง                 
โดยเฉลี่ยเท่ากบั 1,068.30 บาท ซึ่งเมื่อเทียบกบักรณี Call Spread แล้วยงัคงพบว่าคา่เฉลี่ยก าไรของทัง้สองกรณีมีความ
แตกต่างอย่างมีนยัส าคญัทางสถิติที่ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 ทัง้นี ้เมื่อพิจารณาต้นทนุธุรกรรมจากสว่นต่างระหวา่ง
ราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายจะเกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Put Spread เพียงครัง้เดียว คิดเป็น
ร้อยละ 0.01   
 ส าหรับกรณี Call & Put Butterfly Spreads จะเห็นได้ว่ามีจ านวนข้อมูลของ SET50 Index Call Options             
ที่มีวันครบก าหนดอายุสญัญาเหมือนกัน แต่ราคาใช้สิทธิแตกต่างกัน 3 ระดับ เพื่อท าการทดสอบกรณี Call Butterfly 
Spread ทัง้หมด 5,863 ข้อมูล หากไม่พิจารณาต้นทุนธุรกรรมจะเกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงคิดเป็น              
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ร้อยละ 9.60 และมีมลูค่าก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงโดยเฉลี่ยเท่ากบั 707.46 บาท แต่เมื่อมีการคิดต้นทนุในการซือ้ขาย
ออปชันอื่นๆ จ านวนข้อมูลที่เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงลดลงเหลือเพียงร้อยละ 4.95 และมีมูลค่าก าไรที่
ปราศจากความเสีย่งโดยเฉลีย่เทา่กบั 843.17 บาท และเมื่อพิจารณาต้นทนุธุรกรรมจากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และ
ราคาเสนอขายจะไม่มีจ านวนข้อมูลที่ท าให้เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงในกรณี Call Butterfly Spread 
ส าหรับจ านวนข้อมลูของ SET50 Index Put Options  ที่มีวนัครบก าหนดอายสุญัญาเหมือนกนั แต่ราคาใช้สิทธิแตกต่าง
กัน 3 ระดับ เพื่อท าการทดสอบ Put Butterfly Spread มีทัง้หมด 5,581 ข้อมูล เมื่อไม่พิจารณาต้นทุนธุรกรรม                      
จ านวนข้อมลูที่เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งคิดเป็นร้อยละ 10.02 และมีมลูคา่ก าไรท่ีปราศจากความเสีย่งโดย
เฉลี่ยเท่ากับ 723.47 บาท ซึ่งเมื่อเทียบกับกรณี Call Butterfly Spread แล้วไม่พบว่าค่าเฉลี่ยก าไรของ 2 กรณีมีความ
แตกตา่งอยา่งมีนยัส าคญัทางสถิติ นอกจากนีเ้มื่อมีการคิดต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ จะมีจ านวนข้อมลูที่เกิดการท า
ก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงเท่ากบัร้อยละ 4.96 และมีมลูค่าก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงโดยเฉลี่ยเท่ากบั 923.69 บาท 
ซึ่งไม่มีความแตกต่างกับมูลค่าก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงที่เกิดจาก Call Butterfly Spread อย่างมีนยัส าคญัทางสถิติ 
นอกจากนีห้ากพิจารณาต้นทนุธุรกรรมจากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขายเพียงอยา่งเดียวจะเกิดการท า
ก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Put Butterfly Spread 2 ครัง้ คิดเป็นร้อยละ 0.04 โดยมีมูลค่าก าไรที่ปราศจาก             
ความเสี่ยงโดยเฉลี่ยเท่ากบั 100 บาท แต่การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงจะหมดไปหากพิจารณาต้นทนุธุรกรรมทัง้
จากสว่นตา่งระหวา่งราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย และต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ  
 จากผลการทดสอบความมีประสิทธิภาพภายในของตลาด SET50 Index Options จากเง่ือนไข Call & Put 
Spreads และ Call & Put Butterfly Spreads สามารถสรุปได้ว่าตลาด SET50 Index Options จัดได้ว่ามีประสิทธิภาพ 
เนื่องจากถึงแม้ว่าจะไม่มีการพิจารณาต้นทนุธุรกรรมใดๆ การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงมีโอกาสเกิดขึน้น้อยมาก 
โดยกรณี Put Butterfly Spread เกิดโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงมากสดุ คือ ประมาณร้อยละ 10 และ
เมื่อพิจารณาต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงจะเกิดขึน้ลดลงเหลือไมเ่กินร้อยละ 5 
ส าหรับกรณีที่มีการคิดต้นทุนธุรกรรมจากส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย พบว่าในกรณีการซือ้ขาย
สัญญา SET50 Index Call Options ทัง้ประเภท Call Spread และ Call Butterfly Spread จะไม่เกิดการท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงเลย สว่นการซือ้ขายสญัญา SET50 Index Put Options ทัง้ประเภท Put Spread และ Put Butterfly 
Spread เกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงน้อยมาก ไม่เกินร้อยละ 0.04 ด้านมูลค่าเฉลี่ยของก าไรที่ปราศจาก           
ความเสีย่ง โดยเปรียบเทียบแล้วพบวา่การซือ้ขาย SET 50 Index Put Options เฉพาะกรณี Put Spread เท่านัน้ที่มีมลูคา่
เฉลี่ยของก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงแตกต่างจากการซือ้ขาย SET 50 Index Call Options กรณี Call Spread อย่างมี
นัยส าคัญทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 โดยมูลค่าเฉลี่ยของก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงของ Put Spread 
มากกวา่ Call Spread 
 

สรุปและข้อเสนอแนะ 

ผลการทดสอบประสิทธิภาพภายในตลาด SET50 Index Options ในกรณี Call & Put Spreads และ Call & 
Put Butterfly Spreads ซึง่เป็นการทดสอบพิจารณาแยกประเภทระหวา่ง SET50 Index Call Options และ SET50 Index 
Put Options พบวา่ตลาด SET50 Index Options จดัได้วา่มีประสทิธิภาพ เนื่องจาก ถึงแม้ไมม่ีการพิจารณาต้นทนุธุรกรรม
ใดๆ การท าก าไรโดยปราศจากความเสีย่งเกิดขึน้น้อยมาก ประมาณร้อยละ 2 ในกรณี Call & Put Spreads และประมาณ
ร้อยละ 10 ในกรณี Call & Put Butterfly Spreads นอกจากนีห้ากมีการพิจารณาต้นทนุในการซือ้ขายออปชนัอื่นๆ ได้แก่ 
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(1) ค่าธรรมเนียมที่เก่ียวกบัการซือ้ขาย (2) ค่าธรรมเนียมนายหน้าซือ้ขาย และ (3) ต้นทนุค่าเสยีโอกาสจากการที่ต้องวาง
หลกัประกันขัน้ต้น การท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Call & Put Spreads จะลดลงเหลือประมาณร้อยละ 1.4 
ส่วนการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง กรณี Call & Put Butterfly Spreads ก็ลดลงเช่นกัน เหลือประมาณร้อยละ 5 
ส าหรับกรณีที่มีการคิดต้นทุนธุรกรรมจากส่วนต่างระหว่างราคาเสนอซือ้และราคาเสนอขาย พบว่าในกรณีการซือ้ขาย
สัญญา SET50 Index Call Options ทัง้ประเภท Call Spread และ Call Butterfly Spread จะไม่เกิดการท าก าไรโดย
ปราศจากความเสี่ยงเลย สว่นการซือ้ขายสญัญา SET50 Index Put Options ทัง้ประเภท Put Spread และ Put Butterfly 
Spread จะเกิดการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยงน้อยมาก ไม่เกินร้อยละ 0.04 ด้านมลูค่าเฉลี่ยของก าไรที่ปราศจาก
ความเสีย่ง โดยเปรียบเทียบแล้วพบวา่การซือ้ขาย SET 50 Index Put Options เฉพาะกรณี Put Spread เทา่นัน้ท่ีมีก าไรที่
ปราศจากความเสีย่งโดยเฉลีย่แตกตา่งจากการซือ้ขาย SET 50 Index Call Options กรณี Call Spread อยา่งมีนยัส าคญั
ทางสถิติที่ระดับความเช่ือมั่นร้อยละ 99 โดยมูลค่าเฉลี่ยของก าไรที่ปราศจากความเสี่ยงของ Put Spread มากกว่า             
Call Spread นอกจากนีห้ากเปรียบเทียบแต่ละกรณีจะพบว่าความถ่ีของโอกาสในการท าก าไรโดยปราศจากความเสี่ยง
จากความสมัพนัธ์ Put Butterfly Spread สงูที่สดุ 

ดงันัน้ผลการศึกษาครัง้นีจ้ึงสนบัสนนุงานวิจยัที่ผ่านมาเก่ียวกบัความมีประสิทธิภาพของตลาด SET50 Index 
Options เมื่อมีการพิจารณาต้นทนุธุรกรรมที่เก่ียวข้องกบัการซือ้ขาย (Lertburapa, 2015; Jongadsayakul, 2016) และ
เป็นการเพิ่มความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุในการลงทนุตลาด SET50 Index Options อยา่งไรก็ตาม เนื่องจากการศกึษาครัง้นี ้
ใช้ข้อมลู ณ สิน้วนั ซึ่งอาจจะไมใ่ช่ราคาที่ซือ้ขายได้จริง ซึ่งถือเป็นข้อจ ากดัในการศกึษา ควรจะน าราคาเสนอซือ้และราคา
เสนอขายในตลาดระหว่างวนั (Intraday) ที่เป็นข้อมลูที่เกิดขึน้จริง ณ ขณะนัน้มาใช้ในการวิเคราะห์จะมีความเหมาะสม
มากขึน้ นอกจากนีก้ารศึกษาครัง้นี เ้ป็นการพิจารณาข้อมูลหลังจากที่มีการปรับปรุงสัญญา SET50 Index Options            
เมื่อวนัที่ 29 ตุลาคม พ.ศ. 2555 ดงันัน้การศึกษาในอนาคตควรพิจารณาเปรียบเทียบข้อมูลก่อนและหลงัการปรับปรุง
สญัญา เพื่อพิจารณาวา่เมื่อมีการละเมิดความสมัพนัธ์ของราคา SET50 Index Options เกิดขึน้ ก่อนและหลงัการปรับปรุง
สัญญา SET50 Index Options มีความถ่ีในการเกิดขึน้แตกต่างกันหรือไม่ รวมทัง้ท าการวิเคราะห์ ปัจจัยที่มีผลต่อ            
การละเมิดความสมัพนัธ์ เช่น สภาพคลอ่งของตลาด SET50 Index Options เป็นต้น 

 

กิตตกิรรมประกาศ 
ผู้วิจยัขอขอบคณุภาควิชาเศรษฐศาสตร์ คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัเกษตรศาสตร์ ที่ให้ทนุสนบัสนนุใน

การวิจยัครัง้นี ้

เอกสารอ้างอิง 

Ackert, L.F.,& Tian, Y.S. (2000). Evidence on the Efficiency of Index Options Markets. Economic Review-Federal 
Reserve Bank of Atlanta, 85(1), 40 – 52.  

Ackert, L.F., & Tian, Y.S. (2001). Efficiency in Index Options Markets and Trading in Stock Baskets. Journal of 
Banking & Finance, 25(9), 1607 – 1634. 

Aggarwal, N., & Gupta, M. (2009). Empirical Evidence on the Efficiency of Index Options Market in India. Asia-
Pacific Journal of Management Research and Innovation, 5(3), 106 – 116. 

Andreou, P. C., & Pierides, Y. A. (2004). Affirming Market Efficiency of the Athens Derivatives Exchange via 
Traditional Static Arbitrage Tests. University of Cyprus Working Paper.   



Woradee Jongadsayakul 16 

 

Arnonkitpanit, T., & Chancharat, S. (2009). Testing the Efficiency in the Stock Exchange of Thailand. KKU 
Research Journal, 9(1), 174 – 181. (In Thai) 

Banchuenvijit, W., & Choochuen, S. (2013). Market Efficiency of the Stock Exchange of Thailand. University of 
the Thai Chamber of Commerce Journal Humanities and Social Sciences, 33(1), 68 – 80. (In Thai) 

Black, F., & Scholes, M. (1972) The Valuation of Option Contracts and a Test of Market Efficiency. Journal of 
Finance, 27(2), 399 – 417. 

Byoun, S., & Park, H.Y. (2009) Arbitrage Opportunities and Efficiency of an Option Market at its Initial Stage: 
The Case of KOSPI 200 Options in Korea, Research in Finance, 25, 269 – 301. 

Capelle-Blancard, G., & Chaudhury, M. (2001). Efficiency Tests of the French Index (CAC40) Options Markets. 
EFMA 2002 London Meetings.   

Galai, D. (1977) Tests of Market Efficiency of the Chicago Board Options Exchange. Journal of Business, 50(2), 
167 – 197.  

Islam, S. M. N., Watanapalachaikul, S., & Clark, C. (2007). Some Tests of the Efficiency of the Emerging Financial 
Markets: An Analysis of the Thai Stock Market. Journal of Emerging Market Finance, 6(3), 291 – 302. 

Jongadsayakul, W. (2015). The Study of the Liquidity of SET50 Index Options. Proceedings of 53rd Kasetsart 
University Annual Conference, February 3 – 6, 2015, Kasetsart University, Bangkok, 413 – 421. (In 
Thai) 

          (2016). A Box Spread Test of the SET50 Index Options Market Efficiency: Evidence from the Thailand 
Futures Exchange. International Journal of Economics and Financial Issues, 6(4), 1744 – 1749. 

Lertburapa, J. (2015). A Test of Put-Call Future Parity in TFEX. 8th SEC Working Papers Forum, 2015. (In Thai) 
Ouppathumchua, P. (2015). The Efficiency of Thailand’s Stock Index Futures Market. Journal of Public and 

Private Management, 22(2), 5 – 39.  
Schmidt, B. (2015). Slope and Convexity Restrictions and How to implement Arbitrage Opportunities. Retrieved 

December 17, 2015 from http://bus.emory.edu/Individuals/Breno/teaching/ArbitrageBounds.pdf. 
Sehgal, S., & Vijayakumar, N. (2009). Tests of Pricing Efficiency of the Indian Index Options Market. International 

Journal of Business and Society, 10(1), 74 – 86. 
Stoll, H. (1969). The Relationship between Put and Call Option Prices. Journal of  Finance, 24(5), 801 – 824. 
Wadhanapatee,S., Bialowas, P., & Phuangsup, W. (2012). Tests of Market Efficiency in the Stock Exchange of 

Thailand in the Perspective of US Monetary Policy Announcements. Suddhiparitad Journal, 26(79), 
109 – 130. (In Thai) 


