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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือท าการเปรียบเทียบการค านวณหาราคาออปชันโดยใช้วิธีการเชิงตัวเลข 

(Numerical method) กบัวิธีโครงข่ายประสาทเทียม (Neural network) ของออปชนัแบบยโูรเปียน โดยใชข้อ้มูลรายวนั
ของกลุ่มตวัอยา่งใบส าคญัแสดงสิทธิ (Warrant) ของ NEX-W2 ท่ีมีการซ้ือขายอยา่งเป็นทางการของตลาดหลกัทรัพย์
แห่งประเทศไทย (The Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงใบส าคญัแสดงสิทธ์ิของ NEX-W2 จะมีอาย ุ3 ปีตั้งแต่เร่ิมออก 
และสามารถใชสิ้ทธิไดเ้พียงคร้ังเดียวท่ีวนัหมดอาย ุ

จากผลการศึกษาพบวา่ราคาออปชนัท่ีไดค้  านวณมาจากวิธีการเชิงตวัเลข (Numerical method) ซ่ึงประกอบ 
ดว้ยวิธีแบลค็โชลส์และวิธีมอนติคาร์โลนั้น ราคาออปชนัท่ีค านวณไดมี้ค่าท่ีใกลเ้คียงกนัอยา่งมาก ส่วนราคาออปชนัท่ี
ค านวณไดจ้ากวิธีโครงข่ายประสาทเทียมมีค่าสูงกว่าวิธีการเชิงตวัเลข และมีค่าใกลเ้คียงกบัราคาออปชนัจริงในตลาด 
โดยสังเกตุเห็นว่าทิศทางการเคล่ือนท่ีแต่ละวิธีจะสอดคลอ้งทิศทางการเคล่ือนท่ีของราคาตลาด หากพิจารณาจากค่า 
RMSE ของทั้ง 3 วิธีดงักล่าวจะพบว่าวิธีแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมให้ค่า RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด เท่ากบั 1.02 ซ่ึง
หมายความว่า วิธีแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมมีความเหมาะสมส าหรับการน าไปใชป้ระมาณมูลค่าราคาสัญญา
ออปชนัในกรณีศึกษาน้ีท่ีสุด โดยค่า RMSE ของวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลเท่ากบั 3.936849 และ 3.937826 
ตามล าดบั 
ค าส าคญั: 
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ABSTRACT 
This study aims to compare option pricing calculations employing a numerical method and a neural network 

for European options, utilizing daily data from a sample group of NEX-W2 warrants officially traded on the Stock 
Exchange of Thailand. NEX-W2 warrants have a life span of three years from issuance and can be exercised only 
once upon expiration. 

From the study, it was found that the option prices calculated through the numerical method, consisting of 
the Black-Scholes method and the Monte Carlo method, were very close to each other. However, the option prices 
derived from the neural network method were higher than those calculated using the numerical method and were 
closely comparable to the actual market option prices. Notably, the price movement direction of each method was 
found to correspond with the market price movement direction. 

Considering the RMSE value of the three methods, it was discovered that the neural network model yielded 
the lowest RMSE value of 1.02. This suggests that the neural network model is most appropriate for approximating 
option contract prices in this case study. Meanwhile, the RMSE values for the Black-Scholes method and the Monte 
Carlo method were 3.936849 and 3.937826 respectively. 
Keyword:  

 
1. บทนํา 

ออปชนั (Options) คือ ตราสารอนุพนัธ์ทางการเงินท่ีให้สิทธ์ิแก่เจา้ของในการซ้ือหรือขายส่ิงใดส่ิงหน่ึงใน
อนาคต  โดยส่วนใหญ่จะใชอ้า้งอิงกบัราคาหรือดชันีราคาของสินคา้หรือสินทรัพยท์างการเงินต่างๆ ท่ีมีความส าคญั
ต่อเศรษฐกิจโดยรวม เช่น ดชันีราคาหลกัทรัพย ์ราคาสินคา้เกษตร เป็นตน้ โดยส าหรับผูล้งทุนหรือผูท่ี้ประกอบธุรกิจ
ในตลาดทุนท่ีตอ้งเผชิญความเส่ียงต่างๆ ไดแ้ก่ ความเส่ียงจากอตัราดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน และความ
เส่ียงท่ีเกิดจากการลงทุนในตลาดตราสาร ความเส่ียงเหล่าน้ีเป็นความเส่ียงส าคญัท่ีผูเ้ก่ียวขอ้งในตลาดทุนตอ้งเผชิญ 
การใชอ้นุพนัธ์ทางการเงินดงักล่าวช่วยให้ผูล้งทุนและผูท่ี้ประกอบธุรกิจในตลาดทุนสามารถบริหารความเส่ียงได้
อยา่งมีประสิทธิภาพ 

การซ้ือขายออปชัน กลายเป็นส่วนหน่ึงของเคร่ืองมือทางการเงินท่ีทรงพลงั ซ่ึงให้ความสามารถแก่ผูถื้อ
สัญญาในการท่ีจะซ้ือหรือขายสินทรัพยใ์นราคาท่ีก าหนดไวล่้วงหนา้ (strike price) ณ เวลาท่ีก าหนด (expiration date)  
ความเป็นมาของออปชนัไดส้ร้างโอกาสใหม่ๆในโลกของการลงทุน การบริหารความเส่ียง และการสร้างก าไรจากการ
ขยบัของราคาสินทรัพย ์(จิตติ ธรรมอ านวยสุข, 2541) 

การหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชนัในวนัปัจจุบนันั้นมีความส าคญัอย่างยิ่ง เพราะเป็นการบ่งบอกถึงความ
คาดหมายหรือมุมมองของตลาดต่อความเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยใ์นอนาคต ซ่ึงเป็นขอ้มูลท่ีส าคญัส าหรับนกั
ลงทุนและนักวิเคราะห์ทางการเงินในการตดัสินใจ ช่วยให้ผูถื้อออปชนัมีความเขา้ใจเก่ียวกบัความเส่ียงท่ีเก่ียวขอ้ง 
และช่วยในการตดัสินใจวา่ควรเขา้ซ้ือหรือขายออปชนันั้นหรือไม่  

ออปชนัแบบพ้ืนฐานท่ีสุดคือออปชนัแบบยโุรป ท่ีราคาของออปชนัข้ึนอยูก่บัราคาใชสิ้ทธิท่ีชดัเจนแน่นอน 
และสามารถใชสิ้ทธิคอลหรือพุทออปชนัได ้ณ วนัหมดอายขุองออปชนัเท่านั้น โดยทัว่ไปวิธีการหาราคาท่ีเหมาะสม
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ออปชนัแบบยโุรปจะนิยมใชก้ระบวนการทางคณิตศาสตร์ (Numerical method) เช่น แบบจ าลองแบลค็-โชลส์ (Black-
Scholes Model) ท่ีไดรั้บความนิยมแพร่หลายและให้ราคาออปชนัท่ีแม่นย  าซ่ึงเป็นผลมาจากการแกส้มการเชิงอนุพนัธ์
ย่อยเชิงเส้นอันดับท่ี 2 (Hull, J. & White, A.,1987) หรือจะเป็นวิธีหาราคาออปชันด้วยแบบจ าลองมอนติคาร์โล 
(Monte Carlo simulation) ท่ีเป็นการจ าลองราคาสินทรัพยอ์า้งอิงจากจุดเร่ิมตน้ไปยงัส้ินสุดโดยอา้งอิงจากการเคล่ือนท่ี
ของอัตราผลตอบแทนท่ีเป็นแบบเรขาคณิตบราวน์เนียน (Geometric Brownian motion) หลังจากนั้นหาค่าเฉล่ีย
ผลตอบแทนท่ีวนัสุดทา้ยแลว้คิดลดกลบัมาท่ีวนัปัจจุบนั (Boyle P. P. ,1977) ซ่ึงแบบจ าลองยงัมีขอ้จ ากดับางประการ 
เช่น การใชส้มมติฐานท่ีเป็นจริงไม่ไดท้ั้งหมด หรือ ความซบัซอ้นในการค านวณทางคณิตศาสตร์ 

ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา การศึกษาและการพฒันาในด้านการเรียนรู้เชิงลึกและโครงข่ายประสาทเทียม 
(Neural networks) ท่ีสามารถจ าลองการกระท าของมนุษยโ์ดยการเรียนรู้จากข้อมูลในอดีต และแสดงให้เห็นถึง
ความสามารถในการจดัการกบัความซบัซอ้นและความไม่แน่นอนท่ีสูง โดยเฉพาะทางดา้นการเงิน โครงข่ายประสาท
เทียมสามารถปรับตวัเองเพ่ือรับมือกบัความซบัซ้อนของตลาด ซ่ึงอาจมีผลกระทบจากหลายปัจจยัต่างๆ รวมถึงการ
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผูเ้ขา้ร่วมตลาด ท าให้โครงข่ายประสาทเทียมเป็นเคร่ืองมือท่ีน่าสนใจท่ีจะน ามาช่วย
ก าหนดราคาออปชนั (Ruf, J., & Wang, W., 2020)  มีงานหลายวิจยัท่ีน าความรู้โครงข่ายประสาทเทียมมาใชใ้นการ
ประเมินราคาออปชัน เช่น การใช้แบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial neural network) ในการเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการประเมินราคา (Arin & Ozbayoglu, 2020) หรือ การเปรียบเทียบความแม่นย  าในการพยากรณ์ราคา
หลกัทรัพยร์ะหว่างแบบจ าลองนิวรอลเน็ตเวิร์คกบัแบบจ าลองอาร์มาและอีการ์ชเอม็ (จิตติ ตนัเสนีย,์ 2549) จากหลาย
การศึกษาวิจยัทางวิทยาศาสตร์แสดงให้เห็นว่าโครงข่ายประสาทเทียมมีความสามารถในการจ าลองและประมวลผล
ขอ้มูลเก่ียวกบัตลาดเงินไดอ้ยา่งแม่นย  า และสามารถแกปั้ญหาท่ีซบัซอ้นและมีความไม่แน่นอนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
จึงมองว่าวิธีการโครงข่ายประสาทเทียมน่าจะมีศกัยภาพในการส่งเสริมการพฒันาและปรับปรุงวิธีการในการก าหนด
ราคาออปชนั 

ในงานวิจยัน้ีตอ้งการท่ีจะเปรียบเทียบความสามารถของวิธีการทางคณิตศาสตร์ทัว่ไป ซ่ึงประกอบด้วย 
แบบจ าลองแบลค็-โชลส์ แบบจ าลองมอนติคาร์โล และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมในการประเมินราคาของ 
ออปชนั ซ่ึงจะช่วยใหเ้ราเขา้ใจไดช้ดัเจนยิง่ข้ึนเก่ียวกบัความสามารถของทั้งสามวิธี รวมถึงขอ้ไดเ้ปรียบและขอ้เสียของ
แต่ละวิธี ทั้งน้ีจะเป็นประโยชน์อยา่งมากส าหรับผูเ้ช่ียวชาญทางการเงิน ผูท่ี้สนใจในการลงทุนในออปชนั และบุคคลท่ี
ท างานเก่ียวกบัการพฒันาและปรับปรุงเทคโนโลยีการเงิน และตอ้งการเปรียบเทียบประสิทธิภาพในการหาราคาออป
ชนั เพ่ือเป็นแนวทางให้กบัผูล้งทุน นอกจากน้ี การเขา้ใจในวิธีการทั้งสามอย่างลึกซ้ึงจะเป็นแนวทางส าคญัในการ
ทดลองและพฒันาวิธีการใหม่ ๆ ท่ีสามารถท าใหก้ารก าหนดราคาออปชนัเป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน 

 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

2.1) ค านวณราคาออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองแบล็ค-โชลส์ แบบจ าลองมอนติคาร์โล และแบบจ าลอง
โครงข่ายประสาทเทียม 

2.2) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบราคาออปชนัท่ีค านวณจากแบบจ าลองต่างๆกบัราคาออปชนัในตลาด 
2.3) เพ่ือศึกษาเปรียบเทียบความแม่นย  าของราคาออปชันท่ีค านวณจากแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ 

แบบจ าลองมอนติคาร์โล และแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม 
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3. การดําเนินการวิจัย 
การศึกษาน้ีไดท้  าการประเมินราคาออปชันท่ีมีลกัษณะการใช้สิทธิแบบยูโรเปียน และมีการน าโครงข่าย

ประสาทเทียมมาประเมินราคาออปชัน ซ่ึงกระบวนการดังกล่าวจ าเป็นต้องใช้ข้อมูลจ านวนมากในการฝึกสอน
แบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม ดงันั้นผูวิ้จยัจึงเลือกใบส าคญัแสดงสิทธ์ิ (Warrant) ของ NEX-W2 ท่ีมีลกัษณะ
แบบยโูรเปียนและขอ้มูลท่ีเพียงพอมาใชใ้นการวิจยั โดยใบส าคญัแสดงสิทธ์ิมีอาย ุ3 ปี ตั้งแต่วนั ท่ี 18 มิถุนายน พ.ศ.
2563 – 25 เมษายน พ.ศ. 2566  
 

ศึกษาแนวคิดและขั้นตอนการค านวณราคาสัญญาออปชันของทั้ ง 3 วิธี โดยวิธีการแรก คือ การใช้
แบบจ าลองแบล็คโชลส์และเมอร์ตนั (Black-Scholes Model) ซ่ึงเป็นวิธีท่ีสากลให้การยอมรับอย่างแพร่หลาย โดย 
Fisher Black, Myron Scholes และ Robert Merton ไดเ้สนอแนวทางใหม่ในการประเมินมูลค่าของออปชนั โดย Black-
Scholes Model อา้งอิงสูตรทางคณิตศาสตร์ในการค านวณราคาของออปชันโดยพิจารณาหลายปัจจยั ประกอบดว้ย 
ราคาปัจจุบนัของสินทรัพย ์ราคาใชสิ้ทธิ (Strike Price) ระยะเวลาถึงวนัครบก าหนด (Time to Maturity) ความผนัผวน
ของราคาสินทรัพย์ (Volatility) และอัตราดอกเบ้ียไร้ความเส่ียง (Risk-free Interest Rate) โดยสูตรค านวณของ
แบบจ าลองมีลกัษณะดงัน้ี 
                              ราคาของคอลออปชนัแบบยโุรป:   𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙,𝐸𝑈(𝑠, 𝑡) = 𝑆𝜃(𝑑1) − 𝐾𝜃(𝑑2)𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)                 (3.1) 

โดยท่ี  
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S    คือ ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั        r  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
K   คือ ราคาใชสิ้ทธิของสินทรัพยอ์า้งอิง           T  คือ เวลาใชสิ้ทธิของสญัญาออปชนั 

2  คือ ความแปรปรวนของสินทรัพยอ์า้งอิง      t   คือ เวลาปัจจุบนั 
    คือ ฟังกช์นัความน่าจะเป็นสะสมของการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 

 
วิธีการท่ี 2 วิธีการประเมินราคาสัญญาออปชนัดว้ยวิธีมอนติคาร์โล (Monte Carlo Method) ซ่ึงถูกน าเสนอ

ข้ึนโดย Boyle (1977) เป็นวิธีการทางคณิตศาสตร์ท่ีใชก้ารสุ่มตวัอยา่งเพ่ือค านวณค่าความน่าจะเป็น หรือประมาณค่า
ของฟังกช์นัท่ีซบัซอ้น วิธีน้ีมีช่ือเสียงในการแกปั้ญหาท่ีมีความซบัซอ้นและมีปริมาณขอ้มูลใหญ่ ซ่ึงการประเมินราคา
ออปชนัเป็นหน่ึงในปัญหาท่ีสามารถน าวิธีมอนติคาร์โลมาประยกุตใ์ช ้โดยมีขั้นตอน คือ จ าลองราคาสินทรัพยอ์า้งอิง
จากจุดเร่ิมต้นไปยงัส้ินสุดโดยอ้างอิงจากการเคล่ือนท่ีของอตัราผลตอบแทนท่ีเป็นแบบเรขาคณิตบราวน์เนียน 
(Geometric Brownian motion) 10,000 เส้นทาง จากนั้นหาค่าเฉล่ียผลตอบแทน (Average pay-off) ท่ีวนัสุดทา้ยแลว้คิด
ลดกลบัมาท่ีวนัปัจจุบนัเพื่อหาราคาออปชนั 

                                                                            (3.2) 

โดยท่ี  คือ ราคาสินทรัพย ์ณ เวลา  t   ท่ีมีค่าเฉล่ียของอตัราผลตอบแทน   ค่าส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน  และ 
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ภาพท่ี 1  กราฟแสดงการจ าลองการเคล่ือนไหวของราคาสินทรัพยจ์นถึงวนัสุดทา้ย 10000 เส้นทาง 

 
วิธีการท่ี 3 คือ วิธีการประเมินราคาสัญญาออปชนัดว้ยโครงข่ายประสาทเทียม เป็นแบบจ าลองท่ีสามารถ

จ าลองการท างานสมองของมนุษยโ์ดยการเรียนรู้จากขอ้มูลในอดีต และแสดงให้เห็นถึงความสามารถในการจดัการ
กบัความซบัซอ้นและความไม่แน่นอนท่ีสูง โดยเฉพาะทางดา้นการเงิน โครงข่ายประสาทเทียมสามารถปรับตวัเองเพ่ือ
รับมือกบัความซบัซอ้นของตลาด โครงข่ายประสาทเทียม มีโครงสร้างหลกัๆ 3 ชั้น ไดแ้ก่ ชั้นขาเขา้ (Input Layer) ชั้น
ซ่อนเร้น (Hidden Layer) และชั้นขาออก (Output Layer) 

(1) ชั้นขาเขา้ (Input layer): ชั้นน้ีรับขอ้มูลเขา้มา และส่งไปยงัชั้นถดัไป 
(2) ชั้นซ่อนเร้น (Hidden layer) : ชั้นน้ีเป็นท่ีท างานหลกัของโครงข่ายประสาทเทียม โดยจะมีหน่วย     
      ประมวลผลท่ีเรียกวา่   'neurons' หรือ 'nodes' แต่ละหน่วยจะมีการเช่ือมต่อกบัหน่วยอ่ืนๆ ผา่นทาง     
      'weights' ซ่ึงเป็นค่าท่ีควบคุม ขนาดและทิศทางของขอ้มูลท่ีผา่นมา 
(3) ชั้นขาออก (Output layer) : ชั้นน้ีจะสรุปผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการประมวลผลในชั้นซ่อนเร้น และส่งออกไป 
สร้างแบบจ าลองแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม มีขั้นตอน คือ เก็บรวบรวมขอ้มูลท่ีใช้ในการศึกษา 

จากนั้นท าการแบ่งขอ้มูลออกเป็นชุดฝึก 80%  ชุดทดสอบ 10%  และชุดทดสอบ 10%  เพื่อใชใ้นการสร้างแบบจ าลอง 
ปรับพารามิเตอร์ และประเมินประสิทธิภาพของแบบจ าลอง จากนั้นท าการออกแบบโครงสร้างของแบบจ าลอง 
(Specific architecture) หลงัจากออกแบบโครงสร้างแบบจ าลองเรียบร้อย จึงท าการฝึกสอนแบบจ าลอง (Fit) โดยใช้
วิธีการเรียนรู้ท่ีเหมาะสม คือ Backpropagation และ Stochastic gradient descent เพื่อปรับค่าของพารามิเตอร์ใน
แบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมเพ่ือให้ไดพ้ารามิเตอร์ท่ีเหมาะสม หลงัจากนั้นท าการปรับแต่งแบบจ าลองเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพ และน าแบบจ าลองไปใชใ้นการประเมินราคาออปชนั 

   
            ภาพท่ี 2 วิธีการในการหาราคาออปชนัโดยแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม 
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               ค  านวณราคาออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองทั้ง 3 แบบจนกระทัง่ถึงวนัสุดทา้ยของออปชนั น าผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากทั้ง 
3 วิธีเปรียบเทียบกบัราคาออปชนัจากตลาด และท าการวดัผลแบบจ าลองดว้ยวิธี RMSE  

 
ภาพท่ี 3 ขั้นตอนการหาราคาออปชนัและเปรียบเทียบราคาออปชนัท่ีค านวณจากแบบจ าลองกบัราคาตลาด 
 

4. ผลการวิจัย 
จากการวิจยัการประเมินราคาของออปชนัดว้ยวิธีทางตวัเลขและวิธีโครงข่ายประสาทเทียม และเปรียบเทียบ 

กบัราคาตลาด พบวา่การค านวณราคาออปชนัโดยใชส้มการจากแบบจ าลองแบลค็-โชลส์ (Black-Scholes Model) ค่าท่ี
ค านวณออกมาไดจ้ะมีค่าท่ีต ่ากว่าราคาออปชันจากตลาด แต่จะสังเกตุเห็นว่าทิศทางของราคาท่ีค านวณมาได้จะมี
ทิศทางเดียวกับราคาตลาด ในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวนสูง ค่าผลต่างหว่างราคาตลาดกับราคาท่ีค านวณจาก
แบบจ าลองนั้นมีค่าเพ่ิมสูงข้ึน ซ่ึงการค านวณราคาออปชนัโดยใชแ้บบจ าลองแบล็ค-โชลส์ อาจมาจากสมมุติฐานใน
แบบจ าลองท่ีไม่สอดคลอ้งกบัความเป็นจริงในตลาด คือ 

(1) การขยบัของราคาหลกัทรัพยมี์การกระจายตวัแบบปกติต่อเน่ือง 
(2) อตัราดอกเบ้ียปราศจากความเส่ียง (risk-free interest rate) และ 
(3) ไม่มีภาษีและค่าธรรมเนียม 
(4) ความผนัผวนของราคาหลกัทรัพยค์งท่ีในระยะเวลาของสญัญา 
(5) ไม่มีโอกาสการคาดหวงัผลตอบแทนท่ีผดิปกติ (no arbitrage opportunity) 

อย่างไรก็ตามในความเป็นจริงราคาหลกัทรัพยม์กัจะมีการขยบัของราคาท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการกระจายตวัแบบปกติ
และความผนัผวนจะมีการเปล่ียนแปลงในเวลา และยงัมีค่าธรรมเนียมและขอ้จ ากดัในการซ้ือขายในตลาดจริง  ความ
ผนัผวนสูงของตลาดจะท าให้ราคาของออปชนัในตลาดจริงสูงข้ึน เน่ืองจากออปชนัมีความเส่ียงมากข้ึนถึงแมร้าคา
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ออปชนัท่ีค านวณจากแบบจ าลองจะต ่ากว่าราคาตลาด แต่ทิศทางของราคาท่ีค านวณมาจะสอดคลอ้งกบัทิศทางของ
ราคาตลาด นัน่หมายความว่า ถา้ราคาออปชนัในตลาดเพ่ิมข้ึน ราคาออปชนัท่ีค านวณจากแบบจ าลองก็จะเพ่ิมข้ึนดว้ย 
และในขณะท่ีราคาออปชนัในตลาดลดลง ราคาออปชนัท่ีค านวณจากแบบจ าลองก็จะลดลงดว้ย ซ่ึงท าให้แบบจ าลอง
ยงัมีประโยชน์ในการประเมินทิศทางของราคาออปชนั แมว้า่จะไม่ไดร้าคาท่ีแม่นย  า 
 

 
ภาพท่ี 4 ราคาออปชนัจากแบบจ าลองแบลค็-โชลส์ กบัราคาตลาดของใบส าคญัแสดงสิทธิ  

NEX -W2 ท่ีจะหมดอายใุนวนัท่ี 25 เมษายน พ.ศ. 2566 จ านวน 139 รายการ 
   

การใชแ้บบจ าลองมอนติคาร์โล (Monte Carlo simulation) ในการค านวณหาราคาท่ีเหมาะสมของออปชัน
พบว่าค่าท่ีค  านวณออกมาไดจ้ะมีค่าจะมีค่าใกลเ้คียงกบัค่าท่ีไดจ้ากแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ (Black-Scholes Model) 
และมีต ่ากว่าราคาออปชนัจากราคาตลาด แต่จะสังเหตุเห็นว่าทิศทางของราคาท่ีค านวณมาไดจ้ะมีทิศทางเดียวกบัราคา
ตลาด ในช่วงท่ีตลาดมีความผนัผวนสูง ค่าของผลต่างระหว่างราคาตลาดกบัราคาท่ีค านวณมีค่าเพ่ิมมากข้ึน ซ่ึงอาจเกิด
จากราคาหลกัทรัพยใ์นตลาดจริงๆจะมีการขยบัของราคาท่ีไม่สอดคลอ้งกบัการกระจายตวัแบบปกติของแบบจ าลอง 
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ภาพท่ี 5 ราคาออปชนัจากแบบจ าลองมอนติคาร์โล กบัราคาตลาดของใบส าคญัแสดงสิทธิ  

NEX -W2 ท่ีจะหมดอายใุนวนัท่ี 25 เมษายน พ.ศ. 2566 จ านวน 139 รายการ 
 

การใชแ้บบค านวณราคาออปชนัจากแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม โดยเร่ิมท่ีการใชโ้ครงข่ายประสาท
เทียม (Artificial Neural Networks) ท่ีมีชั้นซ่อนเร้น (Hidden layer) 1 ชั้น โดยมี 64 node มาประเมินราคาท่ีเหมาะสม
ของออปชัน ผลลพัธ์ท่ีได้ คือ ราคาออปชันท่ีค านวณได้จากแบบจ าลองขาดความแม่นย  า เน่ืองจากแบบจ าลอง
โครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Networks) มีความซับซ้อนน้อยเกินไป ไม่เหมาะกบัการน ามาค านวณหา
ราคาออปชนัท่ีมีความซบัซอ้นจากหลายปัจจยั 

 

 
ภาพท่ี 6 ราคาออปชนัจากแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (ANN) ท่ีจะหมดอาย ุ

ในวนัท่ี 25 เม.ย. พ.ศ. 2566 จ านวน 139 รายการ 
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จากการท่ีผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial Neural Networks) ขาดความแม่นย  า เน่ืองจาก
ตวัแบบจ าลอง มีความซบัซ้อนนอ้ยเกินไป ซบัซ้อน ผูวิ้จยัจึงไดเ้พ่ิมความซบัซ้อนของแบบจ าลอง โดยการเปล่ียนมา
ใชโ้ครงข่ายประสาทเทียมแบบซับซ้อน (Multi Layer Perceptron) ท่ีมีชั้นชั้นซ่อนเร้น (Hidden layer) มากกว่า 1 ชั้น 
และ Optimization model เพื่อหาว่าตวัแบบจ าลองควรใช้ Node, Hidden layer จ านวนเท่าไหร่ และควรใช้ฟังก์ชัน
กระตุน้ (Activation function) แบบใดจึงจะเหมาะสม ผลลพัธ์ท่ีไดจ้ากการ Optimization model คือ ควรใช้จ านวน 
Hidden layer คือ 2 ชั้น แต่ละชั้นมี 64 node โดยใชฟั้งก์ชนักระตุน้เป็น relu function ส่วน Output layer จะใชฟั้งก์ชนั
กระตุน้เป็น linear function ซ่ึงจากแบบจ าลองดงักล่าว ค่า RSME ท่ีไดจ้ากชุดขอ้มูลฝึกฝนมีค่า 1.20 และ ค่า RSME 
จากชุดขอ้มูลทดสอบมีค่า 1.02 ซ่ึงค่าท่ีไดม้าน้ีแสดงให้เห็นว่าตวัแบบจ าลองไม่ไดมี้ความ Overfitting หลงัจากนั้นจึง
ได้ท าการทดสอบกับชุดข้อมูลจริง ซ่ึงผลลพัธ์ท่ีได้คือ ราคาท่ีได้จากแบบจ าลองเกาะไปกับราคาของตลาดได้ดี
พอสมควร 

 

 
ภาพท่ี 7 ราคาออปชนัจากแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Multi Layer Perceptron) 

ท่ีจะหมดอายใุนวนัท่ี 25 เม.ย. พ.ศ. 2566 จ านวน 139 รายการ 
 

ภายใตแ้นวคิดของการหาราคาสัญญาออปชนัท่ีเหมาะสมโดยใชว้ิธีการเชิงตวัเลขและแบบจ าลองโครงข่าย
ประสาทเทียม  ในทุกวนัท าการของกลุ่มตวัอยา่ง โดยงานวิจยัจะเลือกใชก้ลุ่มตวัอยา่ง คือ ใบส าคญัแสดงสิทธิของหุน้ 
NEX ท่ีมีการซ้ือขายอย่างเป็นทางการในตลาดหุ้นไทย หรือ ออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือหุ้น NEX ซ่ึงมีลกัษณะการใชสิ้ทธิ
เป็นแบบยโูรเปียน โดยใบส าคญัแสดงสิทธิจะมีอายุ 3 ปี เร่ิมตั้งแต่ 18 มิถุนายน พ.ศ.2563 – 25 เมษายน พ.ศ. 2566 ท่ี
ราคาใชสิ้ทธิ 1 บาท  ซ่ึงผลการศึกษาพบว่าราคาสญัญาแต่ละวิธีท่ีค  านวณไดมี้การเคล่ือนไหวสอดคลอ้งกบัทิศทางการ
เคล่ือนท่ีราคาตลาด โดยภาพรวมพบว่าวิธีการเชิงตวัเลขทั้ง 2 วิธี คือ วิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลให้ค่าท่ี
ใกลเ้คียงกนัมากและมีค่าต ่ากว่าราคาออปชนัจริง ซ่ึงเป็นผลมาจากท่ีมาของการค านวณวิธีแบลค็โชลส์จะมีพ้ืนฐานมา
จากสมการ Geometric Brownian motion ซ่ึงสอดคล้องกับการจ าลองเส้นทางของวิธีมอนติคาร์โล ในขณะท่ีวิธี
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แบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมแบบซบัซอ้น (Multi Layer Perceptron)  จะค านวณราคาออปชนัใกลเ้คียงกบัราคา
ออปชนัจริงมากท่ีสุด 

เม่ือพิจารณาในความคลาดเคล่ือน (RSME) วิธีแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม ให้ค่า RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด 
เท่ากับ 1.02 โดยค่า RMSE ของวิธีแบล็คโชลส์และวิธีมอนติคาร์โลเท่ากับ 3.936849 บาท และ 3.937826 บาท 
ตามล าดับ ซ่ึงหมายความว่า วิธีแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Multi Layer Perceptron) ให้ความเหมาะสม
ส าหรับการน าไปใชป้ระมาณมูลค่าราคาสญัญาออปชนัในกรณีศึกษาน้ีท่ีสุด 

 

        
ภาพท่ี 8 เปรียบเทียบราคาออปชนัทั้ง 3 วิธีกบัราคาตลาดของของใบส าคญัแสดงสิทธิ  

NEX -W2  จ านวน 139 วนัจนถึงวนัหมดอาย ุ
 
5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

การเปรียบเทียบการค านวณหาราคาออปชนัโดยใชว้ิธีการเชิงตวัเลข (Numerical method) กบัวิธีโครงข่าย

ประสาทเทียม (Neural network) ของออปชนัแบบยโูรเปียน โดยใชข้อ้มูลรายวนัของกลุ่มตวัอยา่งใบส าคญัแสดงสิทธิ 

ของ NEX-W2  สามารถสรุปผลได ้ดงัน้ี 

ราคาสัญญาออปชนัทั้ง 2 วิธี มีการเคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกนั และการเคล่ือนไหวดงักล่าวสอดคลอ้ง

กบัราคาตลาด โดยภาพรวมวิธีเชิงตวัเลขซ่ึงประกอบดว้ยพบว่าแบบจ าลองแบล็คโชลส์และแบบจ าลองมอนติคาร์โล

ให้ค่าท่ีใกลก้นัมาก และค่าท่ีไดจ้ะต ่ากว่าราคาจริงในตลาด ในขณะท่ีโครงข่ายประสาทเทียมแบบ  (Artificial Neural 

Networks) จะไม่เหมาะส าหรับการน ามาหาราคาออปชนั เน่ืองจากตวัแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียม (Artificial 

Neural Networks) มีความซับซ้อนน้อย ไม่เหมาะกบัการน ามาค านวณหาราคาออปชันท่ีมีความซับซ้อนจากหลาย

ปัจจยั ขณะแบบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมแบบซับซ้อน (Multi Layer Perceptron)  จะค านวณราคาออปชันได้

ใกลเ้คียงกบัราคาตลาด 
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ดังนั้นสามารถสรุปได้ว่า วิธีการหาราคาสัญญาออปชันท่ีเหมาะสมส าหรับกรณีสัญญาออปชันส าหรับ

ใบส าคญัแสดงสิทธิของ NEX-W2  ควรใชแ้บบจ าลองโครงข่ายประสาทเทียมแบบซบัซอ้น (Multi Layer Perceptron) 

เน่ืองจากวิธีดงักล่าวใหผ้ลลพัธ์ของราคาออปชนัท่ีใกลเ้คียงกบัราคาตลาดและใหค้่า RMSE ท่ีต ่าท่ีสุด  

ข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาคน้ควา้อิสระหัวขอ้ การประเมินราคาของออปชนัดว้ยวิธีทางตวัเลขและวิธีโครงข่ายประสาท

เทียม และเปรียบเทียบกบัราคาตลาดในคร้ังน้ี พบว่าสามารถน าผลการศึกษาท่ีไดไ้ปต่อยอดและพฒันาในรายละเอียด
บางประการ เพ่ือใหง้านวิจยัเกิดผลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน โดยผูศึ้กษามีขอ้เสนอแนะ ดงัน้ี 

การศึกษาคร้ังน้ี ผูศึ้กษาใชข้อ้มูลจาก 1 กลุ่มตวัอยา่งเท่านั้น เน่ืองจากวิธีโครงข่ายประสาทเทียมจ าเป็นตอ้ง
ใช้ขอ้มูลจ านวนมาก ซ่ึงออปชันลกัษณะยูโรเปียนในประเทศไทยทีมีขอ้มูลเพียงพอจะมีเพียง 1 ตวั คือ NEX-W2 
ดงันั้นเพ่ือให้ไดผ้ลลพัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพมากข้ึน จึงควรทดสอบกบักลุ่มตวัอยา่งมากข้ึน โดยอาจไปทดสอบกบัตลาด
อนุพนัธ์ต่างประเทศ 
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