
บทที่ 1 

บทนํา 

 

1.1 หลักการและเหตุผล 

ตลาดอนุพันธไดเขามามีบทบาทสําคัญตอระบบเศรษฐกิจ และตราสารอนุพันธซ่ึงเปน

ผลิตภัณฑสําคัญในตลาดการเงินที่สงผลตอการเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุน เนื่องจากผูลงทุน

สามารถใชตราสารอนุพันธในการบริหารความเส่ียง การลงทุน และการเกง็กําไร ดังนั้นอาจกลาว 

ไดวา ตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการดํารงซ่ึงความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยสามารถ

นํามาใชในการบริหารความเส่ียงที่ตองเผชิญ สําหรับในตางประเทศ องคกรและผูประกอบการ

ตางๆ ไดมีการนําตราสารอนุพันธมาใชเปนกลยุทธสวนหนึ่งในการบริหารความเส่ียง  

อนุพันธโดยสวนใหญ จะใชอางอิงกับราคาหรือดัชนีราคาของสินคาหรือสินทรัพยทาง

การเงินตางๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม เชน ดัชนีราคาหลักทรัพย ราคาสินคาเกษตร เปน

ตน โดยสําหรับผูลงทุนหรือผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุนท่ีตองเผชิญความเส่ียงตางๆ ก็สามารถใช

การซ้ือขายอนุพันธในการบริหารความเส่ียง ไดแก ความเส่ียงจากอัตราดอกเบี้ย ความเส่ียงจากอัตรา

แลกเปล่ียน และความเส่ียงที่เกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความเส่ียงเหลานี้เปนความเส่ียง

สําคัญที่ผูเกี่ยวของในตลาดทุนตองเผชิญ การใชอนุพันธทางการเงินดังกลาวชวยใหผูลงทุนและผูท่ี

ประกอบธุรกิจในตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงไดอยางมปีระสิทธิภาพ 

 ออปชันคือตราสารสิทธิท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือ หรือผูถือออปชัน (Option Holder) ในการซ้ือ

หรือไมซ้ือ หรือ ขายหรือไมขาย สินคาอางอิง ณ ราคาที่ตกลงกันไวลวงหนา หรือราคาใชสิทธิ 

(Exercise Price หรือ Strike Price) ภายในวันที่กําหนดไวลวงหนาหรือวันหมดอายุ (Expiration 

Date หรือ Exercise Date) โดยปกติผูถือออปชันจะใชสิทธินั้นสรางผลประโยชนใหแกผูถือออปชัน 

แตถาหากผูถือออปชันตัดสินใจใชสิทธิ ผูออกออปชัน (Option Writer) มีภาระผูกพันที่จะตองทํา

การสงมอบหรือรับมอบตามสิทธิ ดังนั้น การที่จะไดมาซ่ึงสิทธิ ผูถือออปชันจึงตองจายเงินเพื่อซ้ือ

สิทธิดังกลาว โดยเงินที่จะตองชําระเพื่อซ้ือออปชัน เรียกวา คาพรีเมียมของออปชัน (Premium)  

ออปชันสามารถแบงตามลักษณะการใหสิทธิพ้ืนฐานไดคือ คอลออปชัน (Call Options) และ 

พุทออปชัน (Put Options)  

 การศึกษาครั้งนี้ เปนการศึกษาเพื่อประเมินราคาออปชัน โดยออปชันที่ใชคือ ออปชันที่

อางอิงบนดัชนี (Index Options) ของตลาดในประเทศไทย ญี่ปุน และฮองกง เปนขอมูลรายวัน 

ตั้งแตวันที่ 29 ตุลาคม 2550 ถึง วันที่ 28 กุมภาพันธ 2552  สาเหตุการเลือกตลาดออปชันและ

ชวงเวลาการศึกษานี้ เนื่องจากตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยเริ่มทําการซ้ือขายเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 
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2550 ซ่ึงประเทศไทยจัดเปนตลาดใหมในเอเชีย (Asian Emerging Market)  ท่ีมีการเพิ่มรูปแบบการ

ลงทุนในตราสารทางการเงินมากขึ้น สําหรับประเทศญี่ปุนและฮองกง จัดเปนประเทศที่มีปริมาณ

การซ้ือขายในตลาดอนุพันธสูงเปนอันดับตนๆ ของเอเชีย โดยประเทศญี่ปุนมีปริมาณการซ้ือขายสูง

เปนอันดับสองคิดเปนรอยละ 6.3 รองจากประเทศเกาหล ีสาเหตุท่ีไมไดเลือกทําการศึกษาประเทศ

เกาหลี เนื่องจากขอมูลของเอเชียในโปรแกรม Datastream มี 2 ประเทศคือ ญี่ปุน และฮองกง 

สําหรับฮองกงมีปริมาณการซ้ือขายสูงเปนอันดับสามคิดเปนรอยละ 6.1 ดังนั้น ผูศึกษาจึงไดสนใจ

การศึกษาราคาออปชันของทั้ง 3 ประเทศ ดังกลาว 

ตารางที่ 1.1 Asia Pacific Volume by Region-Derivative Market, 2004 

Region/ Country % of  Asia Pacific Volume 

Korea 80.4 

Japan 6.3 

Hong Kong 6.1 

Other Asia 5.1 

Australia, New Zealand 2.1 

ท่ีมา: (FIA: Futures Industry Association, ออนไลน)  

 

นอกจากนี้ผูศึกษายังทําการศึกษาเกี่ยวกับประสิทธิภาพของแบบจําลองเพื่อใชในการ

ประเมินราคาออปชันในประเทศไทย ญี่ปุน และฮองกง โดยทําการทดสอบการประเมินราคา 

ออปชันดวย 3 แบบจําลอง ประกอบดวย แบบจําลองแบล็ค-โชลส   แบบจําลองไบโนเมียล และ

แบบจําลองโครงขาย-ประสาทเทียม ซ่ึงการเลือกใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส เพื่อการวิเคราะหราคา

ออปชัน เนื่องจากเปนแบบจําลองท่ีมีอิทธิพลตอการคํานวณราคาและการซื้อขายออปชันในทาง

ปฏิบัติในปจจุบัน และแบบจําลองนี้ยังเปนจุดเริ่มตนที่สําคัญตอการเติบโตและความสําเร็จของ 

แวดวงการเงินในชวงทศวรรษที่ 80 และ 90 แบบจําลองไบโนเมียล เปนอีกแบบจําลองท่ีนิยมใชใน

การประเมินมูลคาออปชัน ซ่ึงจะเกี่ยวกับวิธีการสราง Binomial Tree เพื่อแสดงเสนทางที่เปนไปได

ของราคาออปชนั เพื่อคํานวณราคาออปชันในกรณีท่ีมีแนวโนมขึ้นหรือแนวโนมลง สําหรับ

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม เปนการจําลองรูปแบบการทํางานของปมประสาท (Neural) ซ่ึง

เปนระบบการประมวลผลของคอมพิวเตอรท่ีอาศัยหลักการคลายคลึงกับการคิดและประมวลผลของ

มนุษย จึงสามารถแยกรูปแบบ และจัดแบงกลุมของขอมูลท่ีมีความสลับซับซอนไดเปนอยางดี  

เปนการพยากรณและวิเคราะหขอมูลท่ีเปนประโยชนตอการวิเคราะหกอนตัดสินใจลงทุนใน 

ออปชัน 
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1.2 วัตถุประสงคของการศึกษา 

 1. คํานวณราคาออปชันโดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และ

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม  

 2. เปรียบเทียบราคาออปชันที่ไดจากการคํานวณตามแบบจําลองกับราคาออปชันในตลาด

อนุพันธ 

 3. เปรียบเทียบประสิทธิภาพของการคํานวณราคาออปชันกับลักษณะของตลาดอนุพันธ 

ในแตละประเทศ 

 

1.3 ประโยชนทีไ่ดรับจากการศึกษา 

 1. ทราบถึงความแตกตางของประสิทธิภาพการคํานวณราคาออปชันตามแบบจําลอง 

แบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม  

 2. ทราบไดวาแบบจําลองใดมีความเหมาะสมกับตลาดอนุพันธในประเทศไทย ญี่ปุน  

และฮองกง 

 3. ทราบความเหมาะสมของประสิทธิภาพราคาออปชันในสถานการณตางๆ เชน 

In-The-Money (ITM) และ Out-of-The-Money (OTM) ของแบบจําลองท้ังสามในแตละประเทศ 

 

1.4 ขอบเขตการศึกษาและการเก็บรวบรวมขอมูล 

 1.4.1 ขอบเขตการศึกษา 

           การศึกษาในครั้งนี้ใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และ

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม เพื่อคํานวณราคาออปชันในตลาดอนุพันธประเทศไทย ญี่ปุน 

และฮองกง โดยการพิจารณาจากราคาปดทําการซ้ือขายรายวัน ตั้งแต วันที่ 29 ตุลาคม 2550 ถึง วันที่ 

28 กุมภาพันธ 2552 รวมทั้งหมด 16 เดือน เนื่องจากตลาดอนุพันธแหงประเทศไทยเริ่มทําการซ้ือ

ขายเมื่อวันที่ 29 ตุลาคม 2550 ดังนั้นจึงกําหนดใหวันดังกลาวเปนวันเริ่มตนเก็บขอมูล โดยนําราคา

ออปชันที่ไดจากการคํานวณดวยแบบจําลองเปรียบเทียบกับราคาตลาดของแตละประเทศ และ

คํานวณประสิทธิภาพของแบบจําลองทั้งสามโดยใชคาเฉล่ียรอยละความผิดพลาดสัมบูรณ  

(Mean Absolute Percentage Error; MAPE) 

 1.4.2 การเก็บรวบรวมขอมูล 

          การศึกษาครั้งนี้ใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงไดจากการรวบรวมเอกสารที่

เผยแพรจากแหลงขอมูลตาง ๆ ไดแก หองสมุดคณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม หองสมุด

คณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม หองสมุดคณะวิศวกรรมศาสตร มหาวิทยาลัยเชียงใหม  
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ศูนยการเงินและการลงทุน มหาวิทยาลัยเชียงใหม (โปรแกรม Datastream และโปรแกรม Reuters) 

หองสมุดมารวย ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (โปรแกรม SETSMART)  

 

1.5 นิยามศัพท 

 ตราสารอนุพันธ (Derivatives) หมายถึง ตราสารทางการเงินที่กอกําเนิดจากการ อางอิง 

หรือผันแปรตาม สินทรัพยอางอิง โดยทั่วไปตราสารอนุพันธจะมีมูลคาขึ้นอยูกับสินทรัพยอางอิง 

(Underlying Asset) หรือตัวแปรอางอิงอ่ืน ๆ (Underlying Variable) 

 ออปชัน (Options) หมายถึง สัญญาที่ใหสิทธิแกคูสัญญาฝายหนึ่ง ในการซ้ือหรือขาย

สินทรัพยในอนาคต ตามราคา และจํานวนที่ไดตกลงกันไวตามสัญญา โดยผูท่ีซ้ือออปชันจะถือวา

เปนผูท่ีมีสิทธิในการตัดสินใจวาจะใชสิทธินั้นหรือไมก็ได ท้ังนี้ ผูซ้ือออปชันจะตองจายเงินจํานวน

หนึ่งใหแกผูขายออปชัน เปนการตอบแทนเพื่อแลกกับการไดสิทธิตามสัญญานั้น ออปชันสามารถ  

แบงออกเปน 2 ประเภท คือ 

- 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 

 ดัชนี SET50 (SET50 Index) เปนดัชนีท่ีคํานวณจากหลักทรัพยจํานวนนอย แตมีมูลคา

ราคาตลาดสูง สภาพคลองสูง มีการซ้ือขายสม่ําเสมอ เมื่อรวมมูลคาตามราคาตลาดและมูลคาการซ้ือ

ขายของหลักทรัพยทุกบริษัทที่รวมอยูในดัชนีใหมนี้เขาดวยกัน ผลรวมดังกลาวมีสัดสวนคอนขาง

สูงเมื่อเปรียบเทียบกับหลักทรัพยตามมูลคาตลาดและมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยโดยรวม และควร 

มีการเคล่ือนไหวของดัชนีในทิศทางเดียวกันกับ SET Index 

 Nikkei 225 Index เปนดัชนีท่ีคํานวณจากคาเฉล่ียถวงน้ําหนักราคา 225 หลักทรัพยท่ีมีการ 

จดทะเบียนและซ้ือขายใน Tokyo Stock Exchange 

 Hang Seng Index เปนดัชนีท่ีคํานวณจากการถวงน้ําหนักมูลคาตลาดของหลักทรัพยใน 

Hong Kong Stock Exchange  

 แบบจําลองแบล็ค-โชลส (Black-Scholes Model) คือ แบบจําลองท่ีมีอิทธิพลอยางมากตอ

การคํานวณราคาและการซื้อขายออปชันในทางปฏิบัติในปจจุบัน เนื่องจากความเรียบงายของ

แบบจําลองและสามารถใหคําตอบไดในเวลาอันรวดเร็ว ประกอบดวยขอสมมติฐานตางๆ ท่ีถูก

กําหนดเพื่อสรางแบบจําลอง และสมการในการประเมินราคาออปชัน 
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 แบบจําลองไบโนเมียล (Binomial Model) คือ แบบจําลองที่ใชประเมินมูลคาออปชัน 

โดยเฉพาะออปชันแบบอเมริกัน รวมทั้งออปชันอ่ืนๆ ท่ีมีโครงสรางซับซอน (Exotic Option) 

แบบจําลองนี้จะเกี่ยวของกับวิธีการสราง Binomial Tree ซ่ึงเปนแผนผังท่ีแสดงถึงเสนทางที่เปน 

ไปไดตางๆ ของราคาหุนอางอิงตลอดชวงอายุของออปชัน  

 แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม (Artificial Neural Networks Model) คือ การจําลอง

รูปแบบการทํางานของปมประสาท (Neural) ซ่ึงมีระบบการประมวลผลของคอมพิวเตอร ท่ีอาศัย

หลักการคลายคลึงกับการคิดและประมวลผลของมนุษย สามารถแยกรูปแบบ (Pattern) และจัด

แบงกลุมของขอมูลท่ีมีความสลับซับซอนไดเปนอยางดี อาทิเชน ระบบรูจําเสียงพูด ระบบรูจําอักษร  

การพยากรณและวิเคราะหขอมูลตางๆ เปนตน 

 


