
บทที่ 2 
ทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

 

2.1 กรอบแนวคิดและทฤษฎ ี
 การศึกษาการประเมินราคาออปชันโดยแบบจําลองแบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล 

และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม สําหรับออปชันดัชนีของ SET50 NIKKEI 225 และ 

 HANG SENG ซ่ึงในเนื้อหาสวนนี้จะไดกลาวถึง ประเภทของดัชนีในตลาดหลักทรัพย แนวคิด

พ้ืนฐานการกําหนดราคาออปชันโดยทั่วไปและแนวคิดของแบบจําลองท้ังสามตามลําดับ 

 2.1.1 ประเภทของดัชนีในตลาดหลักทรัพย 
ดัชนีตลาดหลักทรัพยท่ัวไปมี 3 ประเภท คือ 

1.ดัชนีมูลคาตลาด (Market capitalization weighted index) เปนตัวเลขที่ตลาดหลักทรัพย

จัดทําขึ้นเพื่อแสดงถึงความเคล่ือนไหวของราคาหุนสามัญที่ทําการซ้ือขายอยูในตลาดหลักทรัพยฯ 

โดยดัชนีท่ีแสดงในแตละวันนั้นเปนดัชนีเปรียบเทียบระหวาง มูลคาตลาดรวมในวันปจจุบันของ

หลักทรัพย (Current Market Value) กับมูลคาตลาดรวมในวันฐานของหลักทรัพยเหลานั้น  

(Base Market Value) ซ่ึงหลักทรัพยท่ีมีมูลคาตลาดสูงจะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนีสูง 

ตัวอยางดัชนีมูลคาตลาดเชน SET, SET50, HANG SENG, STRAIT TIME และ KLSE แสดง

สมการในการคํานวณ ดังนี ้

 
ดัชนีมูลคาตลาด = มูลคาตลาดรวมในวันปจจุบัน * 100  (1) 

          มูลคาตลาดรวมวันฐาน 

     

 2. ดัชนีราคาตลาด (Price weighted index) คือ ดัชนีท่ีนําราคาหลักทรัพย มาคํานวณสราง

เปนดัชน ีเรียกวาดัชนีราคา ซ่ึงหลักทรัพยท่ีมีราคาสูงจะมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงของดัชนี

สูง ตัวอยางดัชนีราคาตลาด เชน NIKKEI225 และ DOW JONES แสดงสมการที่ใชในการคํานวณ 

ดังนี ้

 

ดัชนีราคาตลาด = P1+P2+…+P n       (2) 

                   N 
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 โดยที ่ P1 คือ ราคาปด ณ วันปจจุบันของหลักทรัพยตัวท่ี 1 

P n คือ ราคาปด ณ วันปจจุบันของหลักทรัพยตัวท่ี n 

N คือ จํานวนหลักทรัพยท่ีใชคํานวณดัชน ี

 

3.ดัชนีชนิดไมถวงน้ําหนัก (Equal weighted index) คือ ดัชนีชนิดมีการถวงน้ําหนักที่

เทากัน โดยเอามูลคาตลาดหลักทรัพยหรือราคาตลาดหลักทรัพยมาคํานวณสรางเปนดัชน ีจะใหผล

เทากัน ซ่ึงวิธีนี้จะทําใหหลักทรัพยท่ีใชในการคํานวณมีน้ําหนักที่เทากัน เปนดัชนหีลักทรัพยท่ีไมมี

ความผันผวน หรือความผันผวนเทากับศูนย เชน THAI Index และดัชนีในกลุม THAI Index,  

The Value Line Index (สหรัฐอเมริกา) แสดงสมการที่ใชในการคํานวณ ดังนี ้
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โดยที ่ I c = ดัชนี ณ.วันปจจุบัน 

I p = ดัชนี ณ.วันกอนหนา 

P1 = ราคาปด ณ.วันปจจุบันของหุนตัวท่ี 1 

C1 = ราคาปด ณ.วันฐานของหุนตัวท่ี 1 

P2 = ราคาปด ณ.วันปจจุบันของหุนตัวท่ี 2 

C2 = ราคาปด ณ.วันฐานของหุนตัวท่ี 2 

P n = ราคาปด ณ.วันปจจุบันของหุนตัวท่ี n 

C n = ราคาปด ณ.วันฐานของหุนตัวท่ี n 

N = จํานวนหุนที่ใชในการคํานวณดัชน ี

 

 2.1.2 แนวคิดในการกําหนดราคาออปชัน  
  ออปชัน (Options) หมายถึง สัญญาที่ใหสิทธิแกคูสัญญาฝายหนึ่ง ในการซ้ือหรือ

ขายสินทรัพยในอนาคต ตามราคา และจํานวนที่ไดตกลงกันไวตามสัญญา โดยผูท่ีซ้ือออปชันจะถือ

วาเปนผูท่ีมีสิทธิในการตดัสินใจวาจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ท้ังนี้ ผูซ้ือออปชันจะตองจายเงิน

จํานวนหนึ่งใหแกผูขายออปชัน เปนการตอบแทนเพื่อแลกกับการไดสิทธิตามสัญญา ออปชันแบง

ออกเปน 2 ประเภท คือ 
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- คอลออปชัน (Call Options) หมายถึง สัญญาที่ใหสิทธิแกผูซ้ือออปชันในการซ้ือสินทรัพย

อางอิงจากคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่กําหนดไว  

- พุทออปชัน (Put Options) หมายถึง สัญญาที่ใหสิทธิแกคูสัญญาฝายที่เปนผูซ้ือออปชันในการ

ขายสินทรัพยอางอิงใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาที่กําหนดไว 

  1. ปจจัยพ้ืนฐานในการกําหนดราคาออปชัน  

มูลคาของออปชันประกอบดวย 2 สวนหลัก ไดแก 

   1.1 มูลคาท่ีแทจริง (Intrinsic value) มูลคาท่ีแทจริงของออปชัน คือ มูลคา

ท่ีมากกวาระหวางศูนยและราคาสินทรัพยอางอิงลบราคาใชสิทธิสําหรับคอลออปชัน (Call Options)  

หรือมูลคาท่ีมากกวาระหวางศูนยและราคาใชสิทธิ ลบราคาสินทรัพยอางอิงสําหรับพุทออปชัน  

(Put Options) ออปชันที่มีมูลคาท่ีแทจริงมากกวาศูนย คือ In The Money (ITM) และออปชันที่มี

มูลคาท่ีแทจริงเทากับศูนย อาจเปน At The Money (ATM) หรือ Out of The Money (OTM) ก็ได 

   1.2 มูลคาอันเกิดจากเวลา (Time Value) เนื่องจากออปชัน คือ สิทธิท่ีมี

กําหนดอายุเวลา ดังนั้น ภายในชวงอายุของออปชัน การเปล่ียนแปลงของปจจัยตางๆ อาจมีโอกาสที่

ทําใหมูลคาท่ีแทจริงของออปชันเพิ่มสูงขึ้น มูลคาของโอกาสในชวงอายุของออปชัน เรียกวา มูลคา

อันเกิดจากเวลา ดังนั้นโดยทั่วไปราคาของออปชันจึงมักจะมีการซ้ือขายที่สูงกวามูลคาท่ีแทจริงของ

ออปชัน 

2. ปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาออปชัน ประกอบดวย 6 ปจจัย ดังนี ้

   2.1 ราคาปจจุบัน หรือ ราคาสปอตของสินทรัพยอางอิง (Spot Price, S0)  

ผลของราคาปจจุบันตอคอลออปชันจะตรงกันขามกับพุทออปชัน โดยราคาปจจุบันท่ีเพิ่มสูงขึ้น  

ทําใหราคาคอลออปชันเพิ่มขึ้น (เพราะผูถือคอลออปชันจะไดกําไรจากการใชสิทธิซ้ือสินทรัพย

อางอิงท่ีราคาใชสิทธิและขายที่ราคาปจจุบันมากขึ้น) แตจะทําใหราคาพุทออปชันลดลง  

(เพราะผูถือพุทออปชันจะไดกําไรลดลงจากการซื้อสินทรัพยอางอิงท่ีราคาปจจุบันและใชสิทธิขาย 

ท่ีราคาใชสิทธิ)     

2.2 ราคาใชสิทธิ (Exercise Price หรือ Strike Price, X) เชนเดียวกับ 

ราคาปจจุบัน ผลของราคาใชสิทธิตอคอลออปชันจะตรงกันขามกับพุทออปชัน โดยถาราคาใชสิทธิ 

เพิ่มสูงขึ้น จะทําใหราคาออปชันลดลงเพราะผูถือคอลออปชันตองจายเงินเพื่อใชสิทธิซ้ือสินทรัพย

อางอิงมากขึ้น แตจะทําใหราคาของพุทออปชันเพิ่มขึ้น เพราะผูถือพุทออปชันจะไดรับเงินจากการ 

ใชสิทธิขายสินทรัพยอางอิงท่ีราคา 
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   2.3 อายุคงเหลือของออปชัน (Time to Maturity, T) ผลของอายุคงเหลือ 

ของออปชันที่มากขึ้น เชน ออปชันที่มีอายุยาวเทียบกับออปชันที่มีอายุส้ัน จะมีผลใหท้ังคอล 

ออปชันและพุทออปชันมีมูลคาสูงขึ้น เพราะคอลออปชันคือ สิทธิท่ีผูถือออปชันสามารถตัดสินใจ

ใชสิทธิเพื่อสรางผลกําไรใหตนเอง ดังนั้น ยิ่งถาสิทธินั้นใหโอกาสเวลาในการตัดสินใจมากขึ้น  

ก็ยอมมีประโยชนหรือมีมูลคาตอผูถือสิทธิมากขึ้นนั่นเอง  

   2.4 ความผันผวนของสินทรัพยอางอิง (Volatility, σ) ความผันผวนของ

ราคาสินทรัพยอางอิงท่ีสูงขึ้นจะสงผลใหมูลคาของทั้งคอลและพุทออปชันเพิ่มสูงขึ้น เพราะออปชัน 

มีลักษณะจํากดัการลงทุนแตไมจํากัดผลตอบแทน ดังนั้นการที่ราคาสินทรัพยอางอิงมีการ

เปล่ียนแปลงมาก จะทําใหโอกาสที่ผูถือออปชันไดกําไรมีมาก 

   2.5 อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง (Risk Free Interest Rate, r) 

อาจพิจารณาภาพรวมของอัตราดอกเบี้ยของเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้น ซ่ึงมักจะมผีลตออัตราการเติบโต 

ท่ีคาดหวังของราคาหุนที่สูงขึน้ ทําใหมูลคาของออปชันเพิ่มขึ้น และมูลคาของพุทออปชันลดลง

นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงยังสงผลกระทบตอมูลคาปจจุบันของราคาใชสิทธิ 

ตามออปชัน  

   2.6 อัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล (Dividend Yield, q) สําหรับกรณีท่ี

สินทรัพยอางอิงเปนหุนที่มีการจายเงินปนผล การจายเงินปนผลจะทําใหราคาหุนลดลงในวันที่

ไมไดรับสิทธิในเงินปนผลนั้น (Ex-dividend Date) ดังนั้น การคาดการณวาอัตราผลตอบแทนจาก

เงินปนผลที่เพิ่มขึ้นจะทําใหมูลคาคอลออปชันลดลงและมูลคาพุทออปชันเพิ่มขึ้น 

 

 สําหรับแบบจําลองที่ใชในการคํานวณราคาออปชันโดยทั่วไปประกอบดวย 3 วิธี คือ  

การคํานวณราคาออปชันโดยแบบจําลองแบล็ค-โชลส (Black-Scholes Model) ซ่ึงเปนแบบจําลอง 

ท่ีเปนที่นิยมและมีอิทธิพลตอการคํานวณราคาออปชันในทางปฏิบัติในปจจุบัน แบบจําลอง 

ไบโนเมียล (Binomial Model) เปนแบบจลองที่มีความยืดหยุน สามารถใชในการประเมินมูลคา 

ตราสารสิทธิท่ีมีการเปล่ียนแปลงจากปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคา เชน อายุคงเหลือของตราสารสิทธิ 

อัตราดอกเบี้ย และThe boundaries เปนวิธีการหาราคาออปชันจากขอบเขตของราคาที่อยูในชวงของ

ราคาที่ไมทําใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) นอกจากทั้ง 3 วิธีการแลวยังมี

การประยุกตใชแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ในการคํานวณราคาออปชัน เนื่องจากเปน

แบบจําลองท่ีมีความสามารถในการแยกรูปแบบและแบงกลุมขอมูลท่ีมีความซับซอนไดเปนอยางดี 

เชน การพยากรณและวิเคราะหขอมูล สําหรับในการศึกษาครั้งนี้ไดใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ในการคํานวณราคาออปชัน ดังนี ้
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2.1.3 แบบจําลองแบล็ค-โชลส (Black-Scholes Model)  
  1) ท่ีมาของแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

  ในชวงทศวรรษที่ 70 นักวิชาการดานการเงิน คือ Fischer Black, Myron Scholes 

และ Robert C. Merton ไดสรางและพัฒนาสูตรประเมินคาตราสารสิทธิ โดยถือเปนการเชื่อมโยง

ความสัมพันธในตลาดหุน ตลาดเงิน และตลาดอนุพันธ กลาวคือ สูตรดังกลาวเปนการคํานวณหาคา

ออปชันในตลาดอนุพันธ โดยพิจารณาราคาหลักทรัพยอางอิงจากตลาดหุนและอัตราดอกเบี้ยใน 

ตลาดเงิน โดยแบบจําลองตั้งบนพื้นฐานที่วา โอกาสในการที่จะไดกําไรโดยไมมีความเส่ียง 

(Arbitrage) นั้นแทบจะเปนไปไมไดหรือไมเกิดขึ้นเลย เพราะเมื่อใดที่ราคาในขณะนั้นสามารถทํา 

Arbitrageได ราคาจะกลับไปยังจุดท่ีไมมีโอกาสใหทํา Arbitrage ในเวลาอันรวดเร็ว (Willmott, 

Howison and Dewynne, 1998 : 33) โดยแบบจําลอง Black-Scholes มีขอสมมตฐิานดังนี ้

  1.1) ราคาหลักทรัพยในชวงเวลาที่ตอเนื่องกัน (Continuous time) มีลักษณะเปน

อิสระตอกัน (Random walk) โดยที่การกระจายของราคาหลกัทรัพยในแตละชวงเวลาจะอยูในรูป

ของ Log normal distribution โดยคาเฉล่ีย (µ) คาความเบี่ยงเบนมาตรฐาน (σ) มีคาคงที ่

  1.2) ไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมหรือภาษี และสามารถซื้อขายในหนวยยอยได 

  1.3) ไมมีการจายเงินปนผลจากหุนอางอิงตลอดชวงอายุของออปชัน 

  1.4) ไมมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage) 

  1.5) ธุรกรรมซ้ือขายหุนเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง 

  1.6) นักลงทุนสามารถยืมหรือใหกูไดท่ีอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 

  1.7) อัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง (r) มีคาคงที่  

  2) สมการและคุณสมบัติของแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

       สมการของแบบจําลองแบล็ค-โชลส สําหรับคํานวณราคาคอลออปชัน และ 

พุทออปชันแบบยุโรปของหุนอางอิงท่ีไมมีการจายเงินปนผลคือ 

 

  )()( 210 dNXedNSc rT−−=                              (4)      

                  

           )()( 102 dNSdNXep rT −−−= −                        (5)  
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  N(z) คือ ฟงกชันคาสะสมการกระจายความนาจะเปนแบบปกติมาตรฐาน 

(Cumulative Standard Normal Distribution) ซ่ึงเปนคาท่ีแสดงถึงความนาจะเปนของตัวแปรที่มี

ลักษณะการกระจายแบบปกติมาตรฐาน หรือ φ (0, 1) ท่ีมีคานอยกวา z ซ่ึงมีคาเทากับพ้ืนที่ใตกราฟ

ของการกระจายแบบปกติมาตรฐาน สําหรับตัวแปรที่มีคานอยกวา z  

    จะเห็นไดวาจากสมการที่ (1) และ (2) คาท่ีดูเหมือนวาจะคํานวณไดยากที่สุดคือ 

ฟงกชัน Cumulative Standard Normal Distribution หรือ N(z) ซ่ึงอันที่จริงมีวิธีการคํานวณหาคา 

N(z) ได 3 วิธี ไดแก 

 1. การใชตารางสําเร็จรูปของฟงกชันคาความนาจะเปนสะสมของการแจกแจงแบบปกติ  

 2. คํานวณจากสูตร 

  1 - N/(z) (a1k + a2k
2 + a3k

3 + a4k
4 + a5k

5) เมื่อ z ≥ 0 

N(z) =      

  1 – N(-z)                                                     เมื่อ z < 0 

 

 

 โดย k = 1/ (1+0.2316419z) 

  a1 = 0.319381530 

  a2 = -0.356563782 

  a3 = 1.781477937 

  a4 = -1.821255978 

  a5 = 1.330274429 

 

   e zzN 2//
2

2
1)( −=
π

              (8) 
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3. ใชฟงกชัน NORMSDIST (z) ในโปรแกรม Microsoft Excel 

 ในทางทฤษฎี แบบจําลองแบล็ค-โชลสจะใหผลถูกตอง เมื่อคาอัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน (r)  

มีคาคงที่เทานั้น ซ่ึงในทางปฏิบัตินิยมแทนคาอัตราดอกเบี้ย (r) โดยใชอัตราดอกเบี้ยปราศจากความ

เส่ียงของระยะเวลาการลงทุนเทากับอายุคงเหลือของออปชัน  

  

 2.1.4 แบบจําลองไบโนเมียล (Binomial Model)  
  1) ท่ีมาของแบบจําลองไบโนเมียล    
  แบบจําลอง Binomial หรือมีช่ือเต็มวา Binomial Option Pricing Model (BOPM) 

ซ่ึงใชในการประเมินมูลคาตราสารสิทธิ ถูกเริม่และพัฒนาขึ้นมาโดยนักวิชาการดานการเงิน 3 ทาน 

คือ John C. Cox, Stephen A. Ross และ Mark Rubinstein เมื่อป ค.ศ.1979 ซ่ึงแบบจําลองนี้มีขอดีคือ  

เขาใจงายและมีความยืดหยุน ทําใหสะดวกตอการประเมินมูลคาตราสารสิทธิ ท้ังแบบยูโรเปยน และ

แบบอเมริกัน รวมทั้งชนดิท่ีหุนสามัญมีการจายเงินปนผลหรือไมมีการจายเงินปนผล และประโยชน 

ท่ีสําคัญอีกประการหนึ่งคือ แบบจําลองไบโนเมียลสามารถใชในการประเมินมูลคาตราสารสิทธิท่ีมี

การเปล่ียนแปลงปจจัยท่ีมีผลกระทบตอราคาตราสารสิทธิได เชน ระหวางอายุตราสารสิทธิ อัตรา

ดอกเบี้ย หรือความผันผวนของสินทรัพยอางอิงสามารถเปลี่ยนคาได สําหรับขอสมมติฐานของ

แบบจําลองไบโนเมียล ประกอบดวย 

  1.1) ตลาดเปนตลาดแขงขันสมบูรณ กลาวคือไมมีคาใชจายในการทําธุรกรรมหรือ

ภาษี นักลงทุนสามารถยืมหรือใหกูไดท่ีอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 

  1.2) ชวงระยะเวลาของอัตราดอกเบี้ย และขนาดของการขึ้นลง ทุกๆ ชวงใน

อนาคต หุนสามารถเคล่ือนที่ไดในลักษณะ Geometric Random Walk เปนเปอรเซ็นตอชวงเวลา 

  1.3) นักลงทุนชอบความมั่งคั่ง ภายใตขอสมมตินี้ ไมมีโอกาสในการทํา Arbitrage  

   

2) การประเมินราคาตราสารสิทธิโดยใชแบบจําลองไบโนเมียลสามารถทําได 2 วิธี  

  2.1) การใชวิธี Recursive Approach ท่ีหามูลคาตราสารสิทธิท่ีละงวดเวลา จากงวด

เวลาสุดทายจนถึงเวลางวดปจจุบัน (t=0) จะทําใหเขาใจวิธีการประเมินมูลคา โดยเฉพาะอยางยิ่ง

สามารถอธิบายถึงการใชสิทธิในตราสารสิทธิกอนถึงวันหมดอาย ุ(Early Exercise) เพื่อนําไปใชใน

การประเมินมูลคาตราสารสิทธิแบบ European ชนิดท่ีหุนมีการจายเงินปนผล หรือแบบ American 

รวมไปถึงสามารถสรางกลุมสินทรัพยจําลองที่มีมูลคาเทียบเทากับตราสารสิทธิแตละชนิดได แตมี

ขอเสียตรงที่อาจตองใชเวลาในการประเมินคาโดยเฉพาะตราสารสิทธิท่ีมีอายุการใชสิทธิคงเหลือ

หลายงวดเวลา 



 
 
 

13 

  2.2) การใชสมการรูปแบบทั่วไปของแบบจําลองไบโนเมียล 

 

   C = S.B [N, A, B] – [KR-n B [N, A, P]         (9) 

 

 โดยที ่ N คือ จํานวนงวดเวลาจนกวาจะถึงวันส้ินสิทธิของตราสารสิทธิชนิด Call 

  B [N, A, P] คือ   การแจกแจงแบบ Binomial ของพารามิเตอร N, A, P ซ่ึงบอกถึง

ความนาจะเปนของราคาหุนที่อยูในภาวะ ITM โดยมีความนาจะเปนที่ราคาปรับตัวสูงขึ้นเทากับ P 

  B [N, A, B] คือ การแจกแจงแบบของพารามิเตอร N, A, B ซ่ึงบอกถึงความนาจะ

เปนของราคาหุนที่อยูในภาวะ ITM โดยมีความนาจะเปนที่ราคาปรับตัวสูงขึ้นเทากับ B [B = PU/R] 

   การใชสมการรูปแบบทั่วไปของแบบจําลองไบโนเมียลนั้น ใชสําหรับการ

ประเมินคา European Call Options ชนิดหุนไมมีการจายเงินันผล ซ่ึงวิธีนี้เหมาะสําหรับใชในการ

ประมวลผลทางคอมพิวเตอรในการหาคา เนื่องจากมีสูตรการคํานวนที่ยุงยากซับซอน โดยเฉพาะ

การประเมินมูลคาตราสารสิทธิแบบอเมริกันที่ไมมีรูปสมการที่แนนอน เปนเพียงรูปแบบสมการ

โดยประมาณ (Closed-Form Approximaions)  

 

 2.1.5 แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม (Artificial Neural Networks Model) 
  โครงขายประสาทเทียม (Artificial Neural Network) หรือเรียกส้ันๆวา ขายงาน

ประสาท (Neural Network หรือ Neural Net) คือ โมเดลทางคณิตศาสตรสําหรับประมวลผล

สารสนเทศโดยการคํานวนแบบคอนเนคชันนีสต (Connectionist) เพื่อจําลองการทํางานของ

เครือขายประสาทในสมองมนุษย ดวยวัตถุประสงคท่ีจะสรางเครื่องมือซ่ึงมีความสามารถในการ

เรียนรูการจดจําแบบรูป (Pattern Recognition) และการอุปมานความรู (Knowledge Deduction) 

เชนเดียวกับความสามารถที่มีในสมองมนุษย แนวคิดเริ่มตนของเทคนิคนีไ้ดมาจากการศึกษา

ขายงานไฟฟาชีวภาพ (Bioelectric Network) ในสมอง ซ่ึงประกอบดวย เซลลประสาท (Neurons) 

และจุดประสานประสาท (Synapses) แตละเซลลประสาทประกอบดวยปลายในการรับกระแส

ประสาท (Dendrite) ซ่ึงเปน Input และปลายในการสงกระแสประสาท (Axon) ซ่ึงเปนเหมือน 

Output ของเซลล เซลลเหลานี้ทํางานดวยปฏิกิริยาไฟฟาเคมี เมื่อมีการกระตุนดวยส่ิงเราภายนอก

หรือกระตุนดวยเซลลดวยกัน กระแสประสาทจะวิ่งผานเดนไดรทเขาสูนิวเคลียสซ่ึงจะเปนตัวตัดสิน

วาตองกระตุนเซลลอ่ืนๆ ตอหรือไม ถากระแสประสาทแรงพอนิวเครียสก็จะกระตุนเซลลอ่ืนๆ 

ตอไปผานทางแอคซอน ซ่ึงตามแบบจําลองนี้ขายงานประสาทเกิดจากการเชื่อมตอระหวางเซลล

ประสาทจนกลายเปนเครือขายที่ทํางานรวมกัน 
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 โครงขายประสาทเทียมแบบ Multi Layer Perceptron (MLP)   
  โครงขายประสาทเทียมแบบ MLP เปนรูปแบบหนึ่งของโครงขายประสาท

ประสาทเทยีมที่มีโครงสรางเปนแบบหลายชั้นสามารถใชสําหรับงานที่มีความซับซอนและไดผล

ลัพธเปนอยางดี โดยมีกระบวนการฝกฝนเปนแบบมีผูสอน (Supervise) และใชขั้นตอนการสงคา

ยอนกลับ (Backpropagation) สําหรับการฝกฝนกระบวนการสงคายอนกลับประกอบดวย 2 

สวนยอย คือ การสงผานไปขางหนา (Forward Pass) และ การสงผานยอนกลับ (Backward Pass) 

สําหรับการสงผานไปขางหนานั้นขอมูลจะผานเขาโครงขายประสาทเทียมที่ช้ันของขอมูลเขา และ

จะสงผานอีกชั้นหนึ่งไปสูอีกชั้นหนึ่งจนกระทั่งถึงช้ันขอมูลออก สวนการสงผานยอนกลับนั้นคา

น้ําหนักการเชื่อมตอจะถูกปรับเปล่ียนใหสอดคลองกับกฎการแกขอผิดพลาด (Error-Correction) 

นั่นคือ ผลตางของผลตอบที่แทจริง (Actual Response) กับผลตอบเปาหมาย (Target Response)  

จะเกิดเปนสัญญาณผิดพลาด (Error Signal) ซ่ึงสัญญาณผิดพลาดนี้จะถูกสงยอนกลับเขาสูโครงขาย-

ประสาทเทียมในทิศทางตรงกันขามกับการเชื่อมตอ และคาน้ําหนักของการเชื่อมตอจะถูกปรับ

จนกระทั่งผลลัพธท่ีแทจริงเขาใกลผลลัพธเปาหมาย     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 2.1 แสดงลักษณะการเชื่อมโยงภายในโครงขายประสาทเทียมแบบ Multi-Layer Perceptron 

         (โครงการวิทยานิพนธการรูจําตัวอักษรภาษาไทยและภาษาอังกฤษโดยใชโครงขาย 

       ประสาทเทียม โดย นายชนินทร ฮุนตระกุล ภาคการศึกษาตน, 2543) 
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ตารางที่ 2.1 ตัวแปรที่ใชคํานวณในแตละแบบจําลอง 

ตัวแปรที่ใชในการ
คํานวณราคาออปชัน 

แบบจําลอง 

แบล็ค-โชลส ไบโนเมียล โครงขายประสาท
เทียม 

1.ราคาปจจุบันของ   

    สินทรัพยอางอิง (S0) 
√ √ √ 

2.ราคาใชสิทธิ (X) 

 
√ √ √ 

3.อายุคงเหลือของ 

   ออปชัน (T) 
√ √ √ 

4.ความผันผวนของ  

   สินทรัพยอางอิง (σ) 
√ √ √ 

5.อัตราดอกเบี้ย 

 ปราศจากความเสี่ยง( r) 
√ √ √ 

6.อัตราผลตอบแทน 

   จากเงินปนผล ( q) 
√   

 
2.2 งานวิจัยที่เกี่ยวของ 
 การศึกษาเรื่องการคํานวณราคาออปชันของประเทศในแถบเอเชียยังมีจํานวนคอนขางนอย  

โดยสวนใหญแลวจะเปนการศึกษาการคํานวณราคาออปชันของประเทศอเมริกา และประเทศใน

ภูมิภาคยุโรป ซ่ึงเกี่ยวของกับการทดสอบเพื่อคํานวณราคาออปชันตามแบบจําลอง เพื่อเปนการหา

แบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพและเหมาะสมกับตลาดอนุพันธในแตละประเทศ โดยการศึกษาในครั้ง

นี้ไดมีการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของท้ังในประเทศและตางประเทศ ดังนี ้

 2.2.1 งานวิจัยในประเทศไทย 
  การศึกษาตราสารอนุพันธกับการพัฒนาตลาดเงินของประเทศไทย โดย 

จิตติ ธรรมอํานวยสุข (2541) ศึกษาเบื้องตนเกี่ยวกับ Futures และ Options ซ่ึงเปนตราสารอนุพันธ

รากฐานของอนุพันธอ่ืน ในการที่จะนํามาใชพัฒนาตลาดการเงินไทย โดยสินทรัพยพ้ืนฐานที่นํามา

อางอิง พิจารณาจาก อัตราดอกเบี้ย ดัชนีตลาดหลักทรัพย อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ 

นอกจากนี้ยังศึกษาอุปสรรคและปญหาในการจัดใหมีตราสารอนุพันธ และแนวทางแกไขผลกระทบ

จากการนําอนุพันธมาใช รวมท้ังแนวทางในการปองกัน ซ่ึงสามารถสรุปสาระสําคัญได 4 ประการ 
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  ประการที่หนึ่ง ระหวางตราสารลวงหนา และตราสารสิทธ์ิ ตราสารที่จะนํามาใช

ในการพัฒนาตลาดการเงินไทยในชวงแรกของการมีตราสารอนุพันธ ควรใชตราสารลวงหนากอน 

หลังจากที่ผูเกี่ยวของเขาใจตราสารลวงหนาแลวเปนอยางดี และทราบถึงบทบาทของตราสาร

อนุพันธในตลาดการเงินมากขึ้น จึงนําตราสารสิทธิมาใช 

  ประการที่สอง สินทรัพยพ้ืนฐานที่มีความเหมาะสมในตลาดการเงินไทยใน

ปจจุบัน คือ อัตราดอกเบี้ยบนตราสารหนี้ระยะส้ันของตั๋วแลกเงินที่รับรองโดยธนาคาร 

(Bank’s Acceptance) และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศของสกุลเงินดอลลารสหรัฐอเมริกา

เทียบกับเงินบาท สวนอัตราดอกเบี้ยบนตราสารหนี้ระยะยาวและดัชนีตลาดหลักทรัพย ยังไมมีความ

เหมาะสมในตลาดการเงินไทย 

  ประการที่สาม ในการจัดใหมีตราสารอนุพันธ พบวา มีอุปสรรคปญหาและ 

แนวทางแกไขที่สําคัญคือ ดานกฎหมาย และระเบียบกฎเกณฑของการซ้ือขายตราสารอนุพันธ  

ควรยกรางกฎหมายขึ้นมาควบคุมการซ้ือขาย ควรกําหนดมาตรฐานระบบบัญชีใหเปนแบบเดียวกนั

และมีการเปดเผยขอมูลเพื่อใหทราบถึงสถานะในการทําธุระกรรม ตลอดจนมี Clearing-House เพื่อ

เปนตัวกลางในการชําระเงิน จัดใหมีหนวยงานคอยกํากับดูแล ใหความรูในการบริหารความเส่ียง

เพื่อรักษาสัดสวนของกลุมปองกันความเส่ียง (Hedger) และกลุมนักเก็งกําไร (Speculator) 

  ประการสุดทาย ในการนําตราสารอนุพันธมาใชพบวา มีผลกระทบและวิธีปองกัน 

ท่ีสําคัญคือ การที่คูคาไมปฏิบัติตามสัญญา ควรมีการกําหนดวงเงิน (Margin) ในการซ้ือขาย  

การเปล่ียนแปลงราคาจากภาวะตลาดที่ผันผวน ควรมีการชําระบัญชีโดยปรับราคาตามตลาด (Mark-

to-Market) การขาดประสิทธิภาพของระบบควบคุมภายในหรือระบบสารสนเทศ (Information 

System) ควรนําระบบคอมพิวเตอรฐานขอมูลมาใช สวนผลกระทบจากการไมปฏิบัติตามสัญญา

และไมสามารถสงมอบทรัพยสินพื้นฐานไดตามเวลาที่กําหนด ควรจัดใหมีสถาบันทางกฎหมาย 

คอยควบคุมดูแลรายละเอียดในสัญญา และจัดใหมีหลักประกันที่สามารถเรียกรองได 

  ตอมา จิตติ ตันเสนีย (2549) ไดศึกษาการเปรียบเทียบความแมนยําในการพยากรณ

ราคาหลักทรัพย ระหวางแบบจําลองนิวรอลเน็ตเวิรคกับแบบจําลองอารีมาและอีการชเอ็ม ซ่ึง

แบบจําลองอารีมามีสมมติฐานที่มีขอจํากัดมากเกินไป สงผลใหมีแบบจําลองอีการชเอ็มมาเกี่ยวของ 

โดยแบบจําลองนิวรอลเน็ตเวิรค ของจิตติ ตันเสนีย ไดกําหนดจํานวนรอบการเรียนรู (Epochs) ไวท่ี 

1000 และแบงขอมูลออกเปน 2 สวน คือ Training และ Testing ซ่ึงคา MSE ท่ีคํานวณไดจะเปนคา 

MSE ของ Training ซ่ึงสงผลใหเกิด Over Fitting ทําใหแบบจําลองนิวรอลเน็ตเวิรคมีความแมนยํา

ต่ํากวาแบบจําลองอีการชเอ็ม 
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  อัญญา ขันธวิทย (2550) ทําการศึกษาตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาและวิเคราะห

พฤติกรรมของออปชันโดยใชการเปรียบเทียบราคาตลาดของออปชันกับราคาทางทฤษฎีของ

แบบจําลอง หรือการใชแบบจําลองที่สามารถชวยออกแบบการปองกันความเส่ียงที่มีประสิทธิผล

ดีกวาในสภาพที่มีการซ้ือขายเกิดขึ้นจริงในตลาด อยางไรก็ตาม วิธีท่ีใชในตางประเทศไมสามารถใช

ระบุตัวแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาออปชันของดัชนี SET 50 ไดเพราะยังไมเคยเปดใหมีการซ้ือขาย

มากอน ในการศึกษาไดอาศัยขอความจริงท่ีตวัแบบจําลองซ่ึงกําหนดราคาออปชัน จะตองมี

ความสัมพันธทางตรงกับแบบจําลอง เพื่อพรรณนาการเคล่ือนไหวของดัชนี SET 50 ตัวแบบหนึ่ง

และตัวแบบเดียวกันเทานั้น จะเปนตัวแบบอ่ืนไมได ดังนั้น เมื่อตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

ไดมีการคํานวณและรายงานดัชนี SET 50 ติดตอกันเปนระยะเวลายาวนานชวงหนึ่งจนถึงปจจุบัน 

ซ่ึงผูวิจัยใชขอมูลอนุกรมเวลาของดัชนี SET 50 ในการเปรียบเทียบตัวแบบจําลองเพื่อระบุตัวแบบที่

ดีกวาในการพรรณนาพฤติกรรมการเปล่ียนแปลงในเชิงสุมของดัชน ีSET 50 โดยไดจํากัดความ

สนใจที่ตัวแบบ Geometric Brownian Motion และ Constant Elasticity of Variance ตัวแบบ Jump 

Diffusion ตัวแบบ Stochastic Volatility และตัวแบบ GARCH ตัวแบบเหลานี้สอดคลองกับ

แบบจําลองเพื่อกําหนดราคาทางทฤษฎีของออปชันท่ีมีลักษณะเฉพาะแตกตางกัน สําหรับการวิจัย

ไดใชขอมูลรายวัน รายสัปดาห และรายเดือน เปรียบเทียบตวัแบบจําลองตามเกณฑ Maximum 

Likelihood พบวา ตัวแบบ GARCH (1, 1) เปนตัวแบบที่สามารถพรรณนาพฤติกรรมในเชิงสุมของ

ดัชน ีSET 50 ไดดีกวาตัวแบบอ่ืนอยางมีนัยสําคัญ   

 2.2.2 งานวิจัยในตางประเทศ 
การศืกษาเกี่ยวกับการคํานวณราคาออปชันโดยเปรียบเทียบระหวางการใช

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม กับแบบจําลองแบล็ค-โชลส และการใชแบบจําลองโครงขาย-

ประสาทเทียมกับแบบจําลองไบโนเมียล ซ่ึงพบการศึกษาเปนจํานนวนมากในตางประเทศ เพื่อทํา

การทดสอบการคํานวณราคาออปชันในประเทศตางๆ เชน อเมริกา ออสเตรเลีย อังกฤษ เยอรมัน 

ฝรั่งเศส และญี่ปุน โดยในชวงป ค.ศ. 1990-2008 ไดมีผูทําการคํานวณราคาออปชันดวยแบบจําลอง

แบล็ค-โชลส แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม และแบบจําลองไบโนเมียลเพื่อหาแบบจําลองท่ีมี

ประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุด ซ่ึงท่ีมาของการศึกษาโดยสวนมากเนื่องจาก

แบบจําลองแบล็ค-โชลส เปนแบบจําลองที่มีบทบาทในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุด แตเนื่อง

ดวยขอจํากัดและขอสมมติฐานบางขอในแบบจําลองมีความขัดแยงกับสภาวะความเปนจริงของ

ตลาดการเงิน ดังนั้น จึงมีผูวิจัยหลายทานไดมีความพยายามที่จะหาแบบจําลองที่มีสภาวะใกลเคียง

กับตลาดการเงินในโลกความเปนจริงมากที่สุด 
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สําหรับการศึกษาแบงออกได 2 กลุม คือ กลุมแรก ทําการคํานวณราคาออปชันโดย

แบบจําลองไบโนเมียล กับแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ไดแก Kelly (1994) ทําการทดสอบ

ราคาอเมริกันพุทออปชันของส่ีบริษัทในประเทศอเมริกา พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม 

มีความแมนยําและชัดเจนมากกวาแบบจําลองไบโนเมียล และ De Winne et al. (2001) คํานวณราคา

อเมริกันออปชันของ CAC 40 Index ในประเทศฝรั่งเศส พบวา แบบจําลองทั้งสองมีประสิทธิภาพ

ใกลเคียงกัน สําหรับกลุมท่ีสองมีผูนิยมทําการศึกษาอยางมากมายเกี่ยวกับการคํานวณราคาออปชัน

โดยแบบจําลองแบล็ค-โชลส กับแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม โดย Malliaris and 

Salchenberger (1993) คํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันของ S&P100 ในประเทศอเมริกา พบวา 

แบบจําลองแบล็ค-โชลส ใหผลดีกวาในกรณีออปชันมีลักษณะเปน In-The-Money ในขณะที่

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีผลท่ีดีกวากรณีออปชันมีลักษณะ Out-of-The-Money สําหรับ 

Hutchison et al. (1994) คํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันของ S&P500 futures พบวาแบบจําลอง

โครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส และKitamura and Ebisuda 

(1998) คํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันของ S&P100 พบวาผลของการใชแบบจําลองโครงขาย

ประสาทเทียม ไมใหผลท่ีดี เนื่องจากจํานวนตัวอยางนอย ซ่ึงอาจเปนผลจากการใชปจจัยเพียงสอง

ตัวในการคํานวณโดยแบบจําลอง Qi and Maddala (1996) เปรยีบเทียบผลการคํานวณราคายูโรเปยน

คอลออปชันดัชนี S&P500 ผลสรุปคือแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพมากกวา 

และมีผลสรุปในทํานองเดียวกันซ่ึงคนพบโดย Garcia and Gencay (1998, 2000), Gencay and Qi 

(2001), Gencay and Salih (2001), Ghaziri et al. (2000), Liu (1996) และ Saito and Jun (2000) 

สําหรับ Geigle and Aronson (1999) ทําการทดสอบราคาอเมริกันออปชัน S&P500 futures ซ่ึงท้ัง

สองพบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีผลการทดสอบที่ดีกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

Lajbcygier et al. (1996) ไดทําการคํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันของดัชนีฟวเจอรในประเทศ

ออสเตรเลีย โดยสรุปวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีความดอยกวาแบบจําลอง 
แบล็ค-โชลส แตอยางไรก็ตาม จากการสังเกต พบวา ในสภาวะที่เปน Near-The-Money for Short-

Maturity optionsแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมจะใหผลท่ีดีกวา สําหรับ Niranjan (1996) ใช

ขอมูลรายวันตั้งแต กุมภาพันธ ถึง ธันวาคม 1994  เพื่อคํานวณราคาคอลออปชันและพุธออปชันของ 

FTSE100 ในประเทศอังกฤษ โดยเปรียบเทียบ Pricing Errors และสําหรับตัวอยาง 100 วัน พบความ

ไมกระจางในความถูกตองแมนยําของราคา จากขอมูลของ Niranjan (1996), De Freitas at al. 

(2000) ไดประยุกตการใชแบบจําลอง ในการคํานวณราคาคอลออปชันและพุทออปชันของ 

FTSE100 พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ใหผลท่ีดีกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส   
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Anders et al. (1998) ใชขอมูลยูโรเปยนคอลออปชันของ DAX ประเทศเยอรมันพบวา แบบจําลอง

โครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส ซ่ึงเปนการคนพบที่
คลายคลึงกับของ Ormoneit (1999) และ Krause (1996) Yao et al. (2000) คํานวณราคาอเมริกัน 

คอลออปชันของ Nikkei 225 futures พบวาแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพ

มากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส Henrik Amilon (2003) คํานวณราคาคอลออปชันแบบยุโรปของ

ดัชนี Swedish Stock โดยใชขอมูลตั้งแตเดือนมิถุนายน 1997 ถึง มีนาคม 1999 พบวาแบบจําลอง

โครงขายประสาทมีระสิทธิภาพในการคํานวณมากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส Julia Bennell and 

Charles Sutcliffe (2004) ไดทําการคํานวณราคาออปชันแบบยุโรปของดัชนี FTSE100 ของประเทศ

อังกฤษ พบวา ในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมี

ประสิทธิภาพในการคํานวณมากกวา แตสําหรับในสภาวะ In-The-Money (ITM) แบบจําลองท้ัง

สองมีประสิทธิภาพในการคํานวณใกลเคียงกัน และ Anant Saxena (2008) ทําการประเมินมูลคา

ออปชันดัชนีของ S&P CNX Nifty ซ่ึงใชขอมูลตั้งแต พฤศจิกายน 2005 ถึง มกราคม 2007 พบวาใน

สภาวะปกติท่ัวไปแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมจะใหผลการคํานวณที่ดีกวา ดังนั้น 

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมอาจมีบทบาทสําคัญตอการคํานวณราคาออปชันอ่ืนๆอีกตอไป

ซ่ึงสามารถสรุปตารางการศึกษาในกรณีตางได ดังนี ้
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ตารางที ่2.2 การศึกษาประสิทธิภาพแบบจําลองในการคํานวณราคาออปชัน 

 
ชื่อผูศึกษา 

แบบจําลองที่ใชในการทดสอบ แบบจําลองที่มี
ประสิทธิภาพ Black-

Scholes 
Binomial ANN 

Malliaris and 

Salchenberger 
√ 

 
√ 

Black-Scholes (ITM) 

ANN (OTM) 

Kelly  √ √ ANN 

Hutchison et al. √  √ ANN 

Kitamura and Ebisuda   
√ 

ไมมีประสิทธิภาพ 

 (จํานวนตัวอยางนอย) 

Qi and Maddala  √  √ ANN 

Geigle and Aronson √  √ ANN 

Lajbcygier et al. √  √ แบล็ค-โชลส 

Niranjan 
√  √ 

ไมชัดเจนในความ

ถูกตองของราคาออปชัน 

De Freitas et al. √  √ ANN 

Anders et al. √  √ ANN 

Ormoneit √  √ ANN 

Krause √  √ ANN 

Yao et al. √  √ ANN 

De Winne et al.  √ √ ใหผลใกลเคียงกัน 

Henrik Amilon √  √ ANN 

Julia Bennell and Charles 

Sutcliffe 
√  √ 

ใหผลใกลเคียงกัน(ITM) 

ANN (OTM) 

Anant Saxena √  √ ANN 
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 การศึกษาจากตารางที่ 2.2 เกี่ยวกับการคํานวณราคาออปชันดวยแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาโดยการศึกษาสวนมาก
แบบจําลองท่ีมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุดคือ โครงขายประสาทเทียม แตใน

บางครั้งพบวา ในสถานะที่เปน In-The-Money แบบจําลองแบล็ค-โชลส มีประสิทธิภาพในการ

คํานวณราคาออปชันมากกวา 
 


