
บทที่ 5 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

การศึกษาการเปรียบเทียบประสิทธิภาพการใชแบบจําลองแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม เพื่อคํานวณราคาออปชันในประเทศ

ไทย ญี่ปุน และฮองกง เพื่อหาแบบจําลองที่เหมาะสมที่สุดในการคํานวณราคาออปชันสําหรับแตละ

ประเทศ โดยใชขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ซ่ึงพิจารณาจากราคาปดของออปชันทีทํ่าการซ้ือ

ขายรายวัน ตั้งแต วันที่ 29 ตุลาคม 2550 ถึง วันที่ 28 กุมภาพันธ 2552 รวมทั้งหมด 16 เดือน และ

ประกอบดวยตัวแปรที่ใชในการคํานวณ 5 ตัวแปร คือ ราคาสินทรพัยอางอิง ราคาใชสิทธิ อัตรา

ดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง อายุคงเหลือของออปชัน และความผันผวนของสินทรัพยอางอิง  

ผลจากการคํานวณราคาคอลออปชันและพุทออปชันในแตละแบบจําลองจะนํามา

เปรียบเทียบกับราคาปดรายวันของออปชันในตลาดอนุพันธของแตละประเทศ ซ่ึงแบงการพิจารณา

ตามสภาวะคือIn-The-Money (ITM) และ Out-of-The-Money (OTM)  

เพื่อทราบความแตกตางของประสิทธิภาพการคํานวณราคาออปชันตามแบบจําลอง 

แบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม วาแบบจําลองใดมี

ความเหมาะสมกับตลาดอนุพันธในประเทศไทย ญี่ปุน และฮองกง จึงมีการคํานวณเพื่อหา

ประสิทธิภาพจากคาเฉล่ียรอยละความผิดพลาดสัมบูรณ (Mean Absolute Percentage Error; MAPE) 

 

5.1.1 สรุปผลการคํานวณราคาออปชันของดัชนี SET50 

 ผลการคํานวณราคาคอลออปชันของดัชนี SET50 โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-Money 

(ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE ต่ํากวา

แบบจําลองอ่ืน เทากับ 0.1127 และในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองไบโนเมียล 

มีประสิทธิภาพในการคํานวณมากที่สุด โดยมีคา MAPE ต่ํากวาแบบจําลองอ่ืน เทากับ 0.8553 

 สําหรับผลการคํานวณราคาพุทออปชันของดัชนี SET50 โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-Money 

(ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE ต่ํากวา

แบบจําลองอ่ืน เทากับ 0.0705 และในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองแบบจําลอง

โครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.5459 
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5.1.2 สรุปผลการคํานวณราคาออปชันของดัชนี Nikkei225 

 ผลการคํานวณราคาคอลออปชันของดัชนี Nikkei225 โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-Money 

(ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.0956 

และในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองไบโนเมียล มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดย 

มีคา MAPE เทากับ 0.9037 

 สําหรับผลการคํานวณราคาพุทออปชันของดัชนี Nikkei225โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-Money 

(ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.1011 

และในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพใน

การคํานวณมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.7044 

 

5.1.3 สรุปผลการคํานวณราคาออปชันของดัชนี Hang Seng 

 ผลการคํานวณราคาคอลออปชันของดัชนี Hang Seng โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-Money 

(ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.0883  

ในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองไบโนเมียล มีประสิทธิภาพในการคํานวณมาก

ท่ีสุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.9778 

 สําหรับผลการคํานวณราคาพุทออปชันของดัชนี Hang Seng โดยใชแบบจําลองแบล็ค-

โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม พบวาในสภาวะ In-The-

Money (ITM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีคา MAPE  

เทากับ 0.0642 และในสภาวะ Out-of-The-Money (OTM) แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม  

มีประสิทธิภาพในการคํานวณมากที่สุด โดยมีคา MAPE เทากับ 0.5239 
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5.2 อภิปรายผล 

 จากการศึกษาการคํานวณราคาออปชันของดัชนี SET50 ดัชนี Nikkei225 และดัชน ี 

Hang Seng โดยใชแบบจําลองแบล็ค-โชลส ซ่ึงมีสมมติฐานคือ ตลาดทุนเปนตลาดสมบูรณ  

นักลงทุนสามารถยืมหรือใหกูไดท่ีอัตราดอกเบี้ยเทากับอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงและ 

อัตราดอกเบี้ยนี้คงที่ตลอดอายุของออปชัน ไมมีการจายเงินปนผลจากหุนอางอิงตลอดชวงอาย ุ

ของออปชัน ธุรกรรมซ้ือขายหุนเกิดขึ้นอยางตอเนื่อง ซ่ึงถือวาการเปล่ียนแปลงของราคาเปน

แบบตอเนื่อง สําหรับการคํานวณราคาดวยแบบจําลองไบโนเมียล เปนแบบจําลองท่ีมีการสราง 

Binomial Tree แสดงเสนทางความเปนไปไดของราคาสินทรัพยอางอิงท่ีจะเพิ่มสูงขึ้นหรือลดต่ําลง

ตอคาบตลอดชวงอายุของออปชัน โดยจะเปนราคาออปชันท่ีระดับราคาซ่ึงเปนวิธีการทีย่ืดหยุนและ

ใชไดกับออปชันหลายรูปแบบ รวมทั้งสามารถประยุกตใชพฤติกรรมการเคล่ือนไหวของหลักทรัพย

อางอิงไดหลายรูปแบบ เชน การเคล่ือนไหวแบบไมตอเนื่องและแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม 

ซ่ึงเปนแบบจําลองท่ีความสามารถในการประมวลผลขอมูลไดหลากหลายประเภท รวมทั้งการ

พยากรณขอมูลตลาดการเงิน โดยการออกแบบระบบเครือขายซ่ึงสามารถแบงออกเปน 3 ช้ันหลัก 

ไดแก Input Layer Hidden Layer และ Output layer ซ่ึงจะมีการนําตัวแปรเขาไปในชั้น Input Layer 

แลวประมวลผลในชั้น Hidden Layer และคาท่ีไดจากการคํานวณจะอยูในชั้น Output Layer โดยแต

ละแบบจําลองจะประกอบดวยตัวแปรที่ใชในการคํานวณ ไดแก ราคาสินทรัพยอางอิง ราคาใชสิทธิ 

อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง อายุคงเหลือของออปชัน และความผันผวนของสินทรัพยอางอิง  

 ผลจากการคํานวณราคาคอลออปชันดัชนีของทั้ง 3 ตลาด สําหรับในสภาวะ In-The-Money  

พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุด 

รองลงมาคือแบบจําลองไบโนเมียลและแบบจําลองแบล็ค-โชลส ซ่ึงมีประสิทธิภาพในการคํานวณ 

ไมตางกัน โดยผลการคํานวณมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Qi and Maddala ทําการเปรยีบเทียบ

ผลการคํานวณราคายูโรเปยนคอลออปชันดัชนี S&P500 ผลสรุปคือแบบจําลองโครงขายประสาท-

เทียมมีประสิทธิภาพมากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส และมีผลสรุปในทํานองเดียวกันซ่ึงคนพบ

โดย Garcia and Gencay และ Saito and Jun นอกจากนี้ ยังมีความสอดคลองกับผลการคํานวณของ 

Henrik Amilon  ท่ีคํานวณราคาคอลออปชนัแบบยุโรปของดัชนี Swedish Stock โดยใชขอมูลตั้งแต

เดือนมิถุนายน 1997 ถึง มีนาคม 1999 พบวาแบบจําลองโครงขายประสาทมีระสิทธิภาพในการ

คํานวณมากกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส และ Anant Saxena (2008) ทําการประเมินมูลคาออปชัน

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

ปกติท่ัวไปแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมจะใหผลการคํานวณที่ดีกวา 



 

 

 

78 

ผลจากการคํานวณราคาคอลออปชันดัชนีของทั้ง 3 ตลาด สําหรับในสภาวะ Out-of-The-

Money พบวา แบบจําลองไบโนเมียลมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุด รองลงมา

คือ แบบจําลองแบล็ค-โชลส และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ตามลําดับ ซ่ึงผลการคํานวณ

ตรงขามกับการศึกษาของMalliaris and Salchenberger ท่ีคํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันของ 

S&P100 ในประเทศอเมริกา พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีผลท่ีดีกวากรณีออปชันใน

สภาวะ Out-of-The-Money เนื่องจากการศึกษาในครั้งนี้เปนการคํานวณราคาออปชันแบบยุโรปของ 

ดัชนี SET50 ดัชนี Nikkei225 และดัชน ีHang Seng 

 ผลจากการคํานวณราคาพุทออปชันดัชนีของทั้ง 3 ตลาด สําหรับในสภาวะ In-The-Money  

พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมากที่สุด 

รองลงมาคือแบบจําลองไบโนเมียลและแบบจําลองแบล็ค-โชลส ตามลําดับ โดยผลการคํานวณ 

มีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Kelly ซ่ึงทําการทดสอบราคาอเมริกันพุทออปชันของส่ีบริษัทใน

ประเทศอเมริกา พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีความแมนยําและชัดเจนมากกวา

แบบจําลองไบโนเมียล และ De Freitas et al. ซ่ึงไดประยุกตใชแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม

ในการคํานวณราคาคอลออปชันและพุทออปชันของ FTSE100 พบวา แบบจําลองโครงขาย

ประสาทเทียม ใหผลท่ีดีกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

 ผลจากการคํานวณราคาพุทออปชันดัชนีของทั้ง 3 ตลาด สําหรับในสภาวะ Out-of-The-

Money พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันมาก

ท่ีสุด รองลงมาคือแบบจําลองไบโนเมียลและแบบจําลองแบล็ค-โชลส ตามลําดับ และผลการ

คํานวณมีความสอดคลองกับงานวิจัยของ Kelly ซ่ึงทําการทดสอบราคาอเมริกันพุทออปชันของ 

ส่ีบริษัทในประเทศอเมริกา พบวา แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีความแมนยําและชัดเจน

มากกวาแบบจําลองไบโนเมียล และ De Freitas at al. ซ่ึงไดประยุกตใชแบบจําลองโครงขาย-

ประสาทเทียมในการคํานวณราคาคอลออปชันและพุทออปชันของ FTSE100 พบวา แบบจําลอง

โครงขายประสาทเทียม ใหผลท่ีดีกวาแบบจําลองแบล็ค-โชลส  

การคํานวณราคาคอลออปชันและพุทออปชันของดัชนี SET50 ดัชนี Nikkei 225 และ 

ดัชนี Hang Seng ดวยแบบจําลองแบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขาย- 

ประสาทเทียม โดยแบงการวิเคราะหขอมูลออกเปน 2 สภาวะคือ In-the-money (ITM) และ  

Out-of-the-money (OTM)  
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ตารางที่ 5.1 การเปรียบเทียบคา MAPE ของคอลออปชันและพุทออปชันดัชนี SET50  

                    ดัชนี Nikkei 225 และดชันี Hang Seng 

Index Position MAPE 

SET50 
In-the-money (ITM) Call > Put 

Out-of-the-money (OTM) Call > Put 

Nikkei 225 
In-the-money (ITM) Put > Call 

Out-of-the-money (OTM) Call > Put 

Hang Seng 
In-the-money (ITM) Call > Put 

Out-of-the-money (OTM) Call > Put 

 

 จากตารางที่ 5.1 การเปรียบเทียบผลที่ไดจากการคํานวณดวยแบบจําลองโดยใชคาเฉล่ียรอย

ละความผิดพลาดสัมบูรณ (Mean Absolute Percentage Error; MAPE) ของดัชนี SET50 ในสภาวะ 

In-the-money (ITM) และ Out-of-the-money (OTM) พบวา คา MAPE ของคอลออปชันมากกวาคา 

MAPE ของพุทออปชัน สําหรับดัชนี Nikkei 225 ในสภาวะ In-the-money (ITM) คา MAPE ของพุ

ทออปชันมากกวาคา MAPE ของคอลออปชัน ซ่ึงในสภาวะ Out-of-the-money (OTM) คา MAPE 

ของคอลออปชันมากกวาคา MAPE ของพุทออปชัน และดัชน ีHang Seng ในสภาวะ In-the-money 

(ITM) และ Out-of-the-money (OTM) พบวา คา MAPE ของคอลออปชันมากกวาคา MAPE ของ 

พุทออปชัน แสดงใหเห็นวาแบบจําลองที่ใชในการคํานวณราคาออปชันนั้นมีความเหมาะสมในการ

คํานวณพุทออปชันมากกวาคอลออปชัน เนื่องจากพุทออปชนัมีลักษณะของผลตอบแทน เมื่อราคา

สินทรัพยท่ีอางอิงในตลาดมีราคาต่ํากวาราคาที่กําหนดไวตามสิทธิ สําหรับคอลออปชันจะไดรับ

ผลตอบแทนสูงสุดอยางไมจํากัด เมื่อราคาสินทรัพยท่ีอางอิงในตลาดมีราคาสูงกวา ราคาที่

กําหนดใหใชสิทธิ  

 การเปรียบเทียบคา MAPE ท่ีเปนตัววัดประสิทธิภาพการคํานวณราคาออปชันในแตละ

แบบจําลองของทั้งสามตลาดอนุพันธ พบวา ในสภาวะ In-the-money (ITM) มีคา MAPE นอยกวา

ในสภาวะ Out-of-the-money (OTM) แสดงวา แบบจําลองแบล็ค-โชลส แบบจําลองไบโนเมียล 

และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาออปชันในสภาวะ 

In-the-money (ITM) มากกวา ในสภาวะ Out-of-the-money (OTM)  
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ตารางที่ 5.2 การเปรียบเทียบคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรในประเทศไทย ญี่ปุน และฮองกง 

ดัชน ี ตัวแปร คาสถิติเชิงพรรณนา 

SET50 

Index Options (S) Mean < Median 

Risk-free Interest Rate (r) Mean < Median 

Volatility (σ ) Mean > Median 

Nikkei 225 

Index Options (S) Mean < Median 

Risk-free Interest Rate (r) Mean = Median 

Volatility (σ ) Mean > Median 

Hang Seng 

Index Options (S) Mean < Median 

Risk-free Interest Rate (r) Mean < Median 

Volatility (σ ) Mean > Median 

 

 จากตารางที่ 5.2 การเปรียบเทียบคาสถิติเชิงพรรณนาของตัวแปรที่ใชคํานวณราคาออปชัน

ประกอบดวยตัวแปร 6 ตัวแปร คือ ราคาสินคาอางอิง (Index Options; S) ราคาใชสิทธิ (Strike Price; 

X) อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง (Risk-free Interest Rate; r) อายุคงเหลือของออปชัน (Time to 

Maturity; T) และความผันผวนของราคาสินคาอางอิง (Volatility;σ ) 

สําหรับตัวแปร ราคาสินคาอางอิง อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง และความผันผวนของ

ราคาสินคาอางอิง ของประเทศไทยและฮองกง พบวา คาสถิตพิรรณนา ดังนี้ ราคาสินคาอางอิงมี

คาเฉล่ียนอยกวาคาคามัธยฐาน และอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงมีคาเฉล่ียนอยกวาคามัธยฐาน 

สําหรับความผันผวนของราคาสินคาอางอิงมีคาคาเฉล่ียมากวากวาคาคามัธยฐาน คาสถิติเชิง

พรรณนาของประเทศญี่ปุน ประกอบดวย ราคาสินคาอางอิงมีคาเฉล่ียนอยกวาคาคามัธยฐาน โดย

อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงมีคาเฉล่ียเทากับคาคามัธยฐาน และความผันผวนของราคาสินคา

อางอิงมีคาคาเฉล่ียมากวากวาคาคามัธยฐาน เนื่องจากดัชนี Nikkei เปนดัชนีราคาตลาด คือดัชนีท่ีนํา

ราคาหลักทรัพยมาคํานวณสรางเปนดัชน ีเรียกวาดัชนีราคา สําหรับดัชนี SET50 และ Hang Seng 

เปนดัชนีมูลคาตลาด โดยคํานวณจากการนํามูลคาตลาดหลักทรัพยมาคํานวณสรางเปนดัชน ี 

เนื่องดวยประเภทของดัชนี Nikkei 225 มีวิธีการคํานวณดัชนีท่ีตางจากดัชนี SET50 และ Hang Seng 

จึงสงผลใหคา MAPE ท่ีคํานวณไดมีลักษณะแตกตางจาก SET50 และ Hang Seng 
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5.3 ขอคนพบ 

การศึกษาการคํานวณราคาออปชันดัชนี SET50 ดัชนี Nikkei 225 และดัชนี Hang Seng  

จากการวิเคราะหผลการคํานวณโดยแบงผลขอมูลออกเปน 2 สภาวะ คือ In-The-Money (ITM)  

และ Out-of-The-Money (OTM) สําหรับผลการคํานวณราคาออปชันดวยแบบจําลองแบล็ค-โชลส 

แบบจําลองไบโนเมียล และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม ไดผลสรุปดังนี ้

ดัชนี SET50 พบวา ในสภาวะ In-The-Money (ITM) ท้ังคอลออปชันและพุทออปชัน 

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพในการคํานวณมากที่สุด สําหรับในสภาวะ  

Out-of-The-Money (OTM) พบวา แบบจําลองไบโนเมียลมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคา 

คอลออปชันมากที่สุด โดยพุทออปชัน พบวา โครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพในการคํานวณ

ราคามากที่สุด 

ดัชนี Nikkei 225 ในสภาวะ ในสภาวะ In-The-Money (ITM) ท้ังคอลออปชันและพุทออป

ชัน แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพในการคํานวณมากที่สุด สําหรับในสภาวะ  

Out-of-The-Money (OTM) พบวา แบบจําลองไบโนเมียลมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคา 

คอลออปชันมากที่สุด และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคา 

พุทออปชันมากที่สุด 

ดัชนี Hang Seng ในสภาวะ In-The-Money (ITM) ท้ังคอลออปชันและพุทออปชัน 

แบบจําลองโครงขายประสาทเทียม มีประสิทธิภาพในการคํานวณมากที่สุด สําหรับในสภาวะ Out-

of-The-Money (OTM) พบวา แบบจําลองไบโนเมียลมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาคอลออป

ชันมากที่สุด และแบบจําลองโครงขายประสาทเทียมมีประสิทธิภาพในการคํานวณราคาพุทออปชัน

มากที่สุด 

 

5.4 ขอเสนอแนะ 

 ในการคํานวณราคาออปชันโดยใชแบบจําลองโครงขายประสาทเทียม คาท่ีไดจากการ

คํานวณจะไมคงที่เมื่อมีการนําขอมูลมาประมวลผลใหม เนื่องจากในขั้นตอนการประมวลผลแตละ

ครั้ง Network จะเกิดกระบวนการเรียนรูใหม ซ่ึงกระบวนการเรยีนรูอาจไมเหมือนเดิม สงผลใหคาท่ี

ไดในแตละครั้งไมเทากัน ดังนั้นจึงควรมีการทํา Cross Validation เพื่อหา Network ท่ีดีท่ีสุดโดยใช

คา MSE ในการเปรียบเทียบ แลวจึงกําหนด Network ท่ีดีท่ีสุดดังกลาวเพื่อใชในการประมวลผลการ

คํานวณราคาออปชันตอไป 


