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1.1  หลักการและเหตุผล 

ออปชัน  (Option)  เปนเครื่องมือทางการเงินประเภทหนึ่ง  ท่ีปจจุบันสามารถทําหนาท่ี

ไดหลายบทบาทในตลาดการเงิน  เชน  นักลงทุนใชเปนเครื่องมือในการลงทุน  นักเก็งกําไรใชเปน

เครื่องมือในการเก็งกําไร   และออปชันสามารถใชในการปองกันความเส่ียงของธุรกิจหรือสถาบัน

การเงินตางๆ ได  

ในวันที่  29  ตุลาคม  พ.ศ. 2550  ตลาดตราสารลวงหนาแหงประเทศไทย  (Thailand 

Futures Exchange : TFEX)  เริ่มใหมีการซ้ือขายออปชันอยางเปนทางการขึ้นเปนครั้งแรกใน

ประเทศไทย   โดยมีสินทรัพยอางอิงเปนดัชนี  SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand หรือ SET) การซ้ือขายออปชันอยางเปนทางการถือไดวาเปนการพัฒนา SET

ใหมีความเปนสากลมากยิ่งขึ้น  อีกทั้งยังเปดทางเลือกในการสรางกลยุทธการลงทุนใหแกนักลงทุน

มากขึ้นดวย 
 ออปชันรูปแบบทั่วไปนั้นจะหมายถึง  ออปชันแบบยุโรป  (European Options)  คือ ผูถือ

สามารถใชสิทธ์ิไดในวันหมดอายุ  ซ่ึงจะเรียกออปชันเหลานี้วาออปชันรูปแบบมาตรฐาน  

(Standard or Plain Vanilla Options)  อยางไรก็ตาม ยังมีออปชันที่หลากหลายไปจากออปชัน

รูปแบบมาตรฐานที่ไดกลาวไปแลว  ซ่ึงมักจะเรียกออปชันเหลานั้นวาออปชันรูปแบบพิเศษ  (Exotic 

Options)  ซ่ึงไดแก  ออปชันแบบอเมริกัน  (American Options)  และออปชันอ่ืนๆ ท่ีมีรูปแบบ

หลากหลาย  เชน  ออปชันแบบเอเชียน  (Asian Options)  หมายถึง  ออปชันที่ราคาใชสิทธ์ิท่ีระบุใน

สัญญาจะเปนราคาเฉล่ียของราคาสินทรัพยอางอิงในชวงเวลาที่ระบุในสัญญา  ออปชันแบบไบนารี   

(Binary Options)  หมายถึง  ออปชันที่มีการจายผลตอบแทนที่สามารถแบงไดเปน  2  ชวง  เชน  ถา

ใชสิทธ์ิจะไดเงินที่กําหนดไวหรือไมได  (Cash-or-Nothing)  หรืออาจจะไดผลตอบแทนเปนรูป

หลักทรัพยท่ีกําหนดไวถาหากใชสิทธ์ิ  (Asset-or-Nothing)  และ  Chooser Options  หมายถึง  ออป

ชันที่ใหสิทธ์ิกับผูถือในการเลือกวาจะใชสิทธ์ิในการซ้ือหรือสิทธ์ิในการขายได  ณ จุดหนึ่งของเวลา

ในชวงอายุของออปชันนั้นๆ เปนตน 

ผูซ้ือออปชันจะตองจายเบี้ยประกันราคาเพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยง  (Premium)  ใหแก

ผูขายออปชัน ซ่ึงคลายกับการซ้ือกรมธรรมประกันภัย หรือประกันชีวิต  ในวิทยานิพนธฉบับนี้จะ

กลาวถึงการประเมินมูลคาออปชัน  ซ่ึงไดมีการคิดคนแบบจําลองเพื่อนํามาหามูลคาออปชันหลาย



 

2 
 

วิธี  สวนวิธีท่ีเปนที่รูจักและนิยมนํามาใช  ไดแก  แบบจําลองแบบไบโนเมียล  และแบบจําลอง

แบล็คโชลส (Black-Scholes)  โดยใชการคํานวณทางคณิตศาสตรและสถิติมาชวย  

แบบจําลอง Black-Scholes  เปนแบบจําลองที่มีสมการคํานวณแบบปด  (Closed-Form 

Formula)  ซ่ึงสามารถคํานวณไดงาย  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา 

1.  นักลงทุนสามารถกูยืมหรือลงทุนได (Leverage Investment) โดยเสียอัตราดอกเบี้ย

เงินกู  เทากับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง  และคงท่ีตลอด

อายอุอปชัน 

2.  กระบวนการเคลื่อนไหวของราคาเปนแบบเชิงสุม  (Stochastic Process)  มีการ

เคล่ือนที่แบบบราวเนียน  (Brownian Motion) 

3.  ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย  ไมมีภาษี  ไมมีขอกําหนดในการทํา  Short 

Sell  (การยืมหลักทรัพยมาขายแลวซ้ือกลับมาเพื่อนําสงคืน) ใดๆ 

4.  หลักทรัพยอางอิงไมมีการจายเงินปนผล (non-Dividend Paying Underlying Asset) 

5.  หลักทรัพยอางอิงสามารถแบงการซ้ือขายในสัดสวนเทาใดก็ได 

สมมติฐานดังกลาวคอนขางจะแตกตางจากความเปนจริง  จึงมีผูเชี่ยวชาญไดพยายาม

สรางแบบจําลองใหมๆ ขึ้น  เพื่อลดขอจํากัดของแบบจําลอง Black-Scholes  วิธีการหนึ่งท่ีไดรับ

ความสนใจไดแก  พาธอินทิกรัล   (Path Integral)  โดยอาศัยทฤษฎีทางควอนตัม  เมคานิกส  

(Quantum Mechanics) ของริชารด  เฟยนแมน  (Richard Feynman)  เขามาประยุกต  เพื่อประเมิน

มูลคาของออปชัน 

ริชารด  เฟยนแมน  เปนนักฟสิกสชาวสหรัฐฯ  ท่ีไดรับรางวัลโนเบลสาขาฟสิกสในป 

ค.ศ. 1965  จึงทําใหสูตรของ Path Integral  ในสาขาควอนตัม เมคานิกส  เปนที่รูจักอยางกวางขวาง   

ซ่ึงท้ังสองสาขาวิชาศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการสุมและความไมแนนอนในโลกควอนตัม  การสุมจะ

เกิดขึ้นในกระบวนการวัด  สวนในทางการเงินการสุมเกิดจากการที่มีนักลงทุนจํานวนมหาศาลซึ่ง

การตัดสินใจของแตละคนมีความเปนอิสระตอกัน  จึงทําใหระดับความอิสระ  (Degree of 

Freedom)  สูงมาก  อีกทั้งมีการซ้ือขายผานทางอินเตอรเนทเกิดขึ้น  ยิ่งทําใหตลาดเกิดสภาพคลอง

สูงขึ้นไปอีก ซ่ึงทําใหโมเดลทางฟสิกสมากมาย  สามารถนํามาอธิบายกระบวนการสุมได  

สวนความไมแนนอนในทางควอนตัม   แสดงเปนสมการความสัมพันธระหวาง 

ตําแหนงและโมเมนตัม  ในทางการเงิน คือ ราคาหลักทรัพย และความเร็วของการเปลี่ยนแปลงราคา

ของหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเวลา  (Stock Velocity)  ในทางฟสิกสและการเงินจึงมีสวนเชื่อมโยงกัน

ทางโครงสราง  จากสมการของชโรดิงเจอร (Schrodinger Equation) ท่ีใชในการหาสมการของคลื่น
ในทางฟสิกสได  หากมีขอมูลของแรงดันและตําแหนงเริ่มตนแทจริงแลว  สมการของชโรดิงเจอร
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เปนแบบ  Deterministic Differential Equation  ซ่ึงหมายถึง  สมการอนุพันธท่ีไมมีกระบวนการสุม

อยูในสมการ  ในทางการเงินสมการของ Black-Scholes คลายกับสมการ  Parabolic Diffusion 

Equation  ของ  Louis Bachelier  และ  Albert Einstein  เพียงแตไมมีตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในตลาด  

(Spot interest rate) ในสมการฟสิกส  อีกทั้งคาสัมประสิทธ์ิการแพรของ Black-Scholes มีคาเปนลบ  

ในขณะที่ในทางฟสิกสมีคาเปนบวก  จึงสามารถอธิบายไดวา Black-Scholes เปนการหามูลคาออป

ชันดวยขอมูลในอดีตนั่นเอง  และสามารถแปลงสมการของ  Black-Scholes ใหคลายกับสมการ

ของชโรดิงเจอร  โดยตัดสวนจินตภาพไป  และให  ħ  เปนคาตัวแปร  Intrinsic  ในทางควอนตัม

เปรียบเทียบสมการของชโรดิงเจอรกับสมการของ Black-Scholes ท่ีแปลงรูปแบบแลว  จะพบวา  σ  

มีคาเทียบเทากับ  
ħ√m

  โดยที่  m  เปนมวลเฉื่อยของอิเลคตรอนในสมการของชโรดิงเจอร  หากให  

m = 1  จะได  σ = ħ  นั่นคือ  σ  เปน Intrinsic  ในทางการเงิน  และ  ħ  เปน  Intrinsic  ในทาง

ควอนตัม   ดังนั้นจะสามารถนําสมการทางฟสิกสมาประยุกตใชในทางการเงินไดอยางลงตัว  เรียก

สาขาวิชาดังกลาววา  การเงินสาขาควอนตัม  (Quantum Finance) 

สาเหตุท่ี Path Integral   ไดรับความสนใจในการนํามาประยุกตใชกับการประเมินมูลคา

ออปชัน  เนื่องจาก 

1. สมการอนุพันธแบบ  Stochastic Differential Equation (SDE)  ทุกๆ รูปแบบ  

สามารถนํามาประยุกตใชกับ  Path Integral ได  รวมท้ังสมการของแบบจําลองการหามูลคา

หลักทรัพย 

2.  Path Integral   สามารถคํานวณโดยใชการจําลองเหตุการณแบบMonte Carlo   

Deterministic Discretization Scheme  และ  Multinomial Lattice Method 

3.  Path Integral   ของเฟยนแมน  (Feynman  Path Integral s)  สามารถนําไปใชกับ

แบบจําลองการเคล่ือนไหวไดหลายแบบ  ไดแก  การเคล่ือนไหวแบบเรียบ  (Smooth Motion)  

ระบบที่ไมเปน มาคอฟ  (non-Makov systems)  กระบวนการเชิงสุมท่ีขับเคล่ือนโดยส่ิงรบกวนที่

ซับซอน  (Complex Random Noise)  เปนตน  ซ่ึงในหนังสือ  “Handbook of Feynman  Path 

Integral s”  โดย  Grosche C.  และ  Steiner F.  ไดรวบรวมผลที่ไดจากการคํานวณ Path Integral  

กวา 1,000 ผลลัพธ  ซ่ึงถูกคนพบโดยนักฟสิกสในชวงตลอด 60 ปท่ีผานมา  ช้ีใหเห็นวา Path 

Integral  สามารถนําไปประยุกตใชไดหลากหลายมาก 

4. แบบจําลอง Black-Scholes มีขอจํากัดมากมาย  เนื่องจากตั้งอยูบนสมมติฐานที่ตาง

จากความเปนจริง  แต Path Integral สามารถนําไปใชกับสินทรัพยอางอิงไดหลากหลาย  ซ่ึงมี

พฤติกรรมตางกันออกไป  
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จากท่ีไดกลาวมา จะเห็นไดวาสมการที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย

ในตลาดการเงิน  มีพฤติกรรมคลายคลึงกับสมการที่ใชในการอธิบายการเคลื่อนที่ของอนุภาคใน

สาขาวิชาควอนตัมฟสิกส  ซ่ึง Path Integral เปนรูปแบบหนึ่งที่ใชในการอธิบายอนุภาคท่ีมีความ

ยืดหยุนสูงสามารถนําไปประยุกตใชไดหลากหลาย  โดยหากนําแบบจําลองความแปรปรวน  

(Volatility Model)  ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในตลาดการเงินมาคํานวณใน

สมการ  ซ่ึงสามารถนําวิธีการจําลองเหตุการณมอนติคารโล  (Monte Carlo Simulation)  มาใชใน

การประเมินมูลคาออปชันของหลักทรัพยนั้นๆ  จากการจําลองเหตุการณโดย Monte Carlo ผูวิจัย

คาดวาจะสามารถคํานวณมูลคาออปชันไดใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง  (Intrinsic Value)  มากกวา

การใชแบบจําลองของ  Black-Scholes  

 
1.2  วัตถุประสงคการวิจัย 

1.  เพื่อคํานวณมูลคาออปชันของหุนสามัญในตลาดออปชัน  (Chicago Board of 

Options Exchange : CBOE)  โดยใชแบบจําลอง Path Integral  

2.   เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแมนยําของราคาออปชันที่คํานวณจากแบบจําลอง Path 

Integral  กับราคาออปชันท่ีคํานวณจากวิธีของ  Black-Scholes  

 

1.3  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1.  ทําใหทราบวิธีการคํานวณมูลคาออปชันของหุนสามัญในตลาดออปชัน  CBOE  โดย

ใชแบบจําลอง Path Integral  

2.  สามารถเปรียบเทียบความแมนยําของราคาออปชันท่ีคํานวณจากแบบจําลอง Path 

Integral  กับราคาออปชันท่ีคํานวณจากวิธีของ  Black-Scholes  

3.  สามารถนําผลที่ไดไปใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจเลือกใชแบบจําลองราคา

ออปชัน 

 

1.4  นิยามศัพทที่ใชในการวิจัย 
Monte Carlo (Monte Carlo)  หมายถึง  การจําลองเหตุการณกระบวนการสุมใดๆ โดย

ใชคอมพิวเตอรทําการสุมซํ้ากันหลายๆ ครั้ง  เพื่อดูความเปนไปไดของเหตุการณท่ีจะเกิดขึ้นทั้งหมด  

ซ่ึงตรงขามกับการหาคาแบบพีชคณิตท่ีไมมีกระบวนการสุม  (Deterministic) 

 Path Integral  ( Path Integral )  หมายถึง  วิธีการคํานวณหา  Transitional Probability 

Density Function  สําหรับการเคลื่อนไหวแบบตางๆ  ซ่ึงถูกคิดคนโดย  ริชารด เฟยนแมน  นัก
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ฟสิกสชาวอเมริกัน วิธีนี้เปนที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในสาขาควอนตัมฟสิกส  เพื่อใชอธิบายการ

เคล่ือนที่ของอนุภาค  จากนั้นไดถูกประยุกตใชเพื่ออธิบายการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

ในทางการเงิน  และในสาขาการเงินควอนตัม  (Quantum finance) 

ออปชัน (Option) หมายถึง  สัญญาที่ใหสิทธ์ิผูซ้ือออปชันในการเลือกตัดสินใจวาจะใช

สิทธ์ิท่ีมีอยูหรือไม   ซ่ึงจะมีสิทธ์ิอยูสองประเภท  ไดแก  สิทธ์ิในการเลือกที่จะซ้ือหรือไมซ้ือ  

เรียกวา  คอลออปชัน  (Call Options)  และสิทธ์ิในการเลือกที่จะขายหรือไมขาย  เรียกวา  พุทออป

ชัน (Put Options)  ผูซ้ือออปชันจะอยูในสถานะ  Long Position  และผูขายออปชันจะอยูในสถานะ  

Short position  โดยทั้งสองฝายจะตกลงราคาไวลวงหนา  เรียกวา  ราคาใชสิทธ์ิ  (Exercise Price  

หรือ  ราคาใชสิทธ์ิ)  สวนสินทรัพยท่ีระบุในออปชันใหมีการซ้ือขายไดนั้น  เรียกวา  สินทรัพย

อางอิง  (Underlying Asset)  โดยสามารถเปนไดหลายอยาง  ไดแก  ตราสารทางการเงิน  เชน  หุน

สามัญ  หุนกู  หุนบุริมสิทธ์ิ  ฯลฯ  เงินสกุลตราตางๆ  สินคาโภคภัณฑ  (Commodities)  เชน  ขาว

ขาว  ขาวโพด  ยางพารา  ในบางครั้งสินทรัพยท่ีระบุในสัญญาออปชันอาจเปนส่ิงท่ีไมมีตัวตน  เชน  

ดัชนีหุน  ดัชนีอัตราเงินเฟอ  หรืออุณหภูมิก็ได 

Risk-neutral Measure  หมายถึง  สินทรัพยชนิดเดียวกันจะมีราคาเทากัน  ไมวาผู

ลงทุนจะมีรูปแบบการยอมรับความเส่ียงท่ีตางกัน  (Risk Preference)  เปนการวัดความนาจะเปน
โดยกระบวนการสุม  เมื่อสมมติวาราคาปจจุบันของสินทรัพยทางการเงินทั้งหมด  มีคาเทากับคา

คาดหวังของ  Payoff  ของสินทรัพย  ถูกปรับลดดวย  Risk free rate  ซ่ึงเปนวิธีการหามูลคาของ

อนุพันธ  เชน  หากเวลาในอนาคต  T  ตราสารอนุพันธใดๆ มี  Payoff  เปน  HT  โดยที่  HT  เปนตัว

แปรเชิงสุม  โดยมีอัตราคิดลดจากปจจุบัน  t = 0  ไปยังเวลา  T  เปน  P(0,T)  ราคาตราสารอนุพันธ

ในปจจุบัน คือ  

H0 = P(0,T)EQ(HT) 

ซ่ึง  Risk-neutral Measure  แสดงโดยสัญลักษณ  Q  เปรียบเทียบกับ  Physical Measure 

P  ดังนี้ 

H0 = EP(
dQ

dP
HT) 

โดยที่เปนอนุพันธ  Radon-Nikodym  ของ  Q  เทียบกับ  P 

อีกชื่อหนึ่งของ  Risk-neutral Measure  คือ  Equivalent Martingale Measure  หากใน

ตลาดการเงินมีเพียง  Risk-neutral Measure  คาเดียว  จะราคา  Arbitrage Free  เพียงคาเดียวในแตละ

สินทรัพยในตลาด  ซ่ึงเปนทฤษฎีพ้ืนฐานของ  Arbitrage Free Pricing  หากมีคามากกวา  1 Risk-

neutral Measure แลว  จะมีชวงราคาที่จะเกิด  Arbitrage free  ได  และหากไมมี  Risk-neutral 

Measure  แมแตคาเดียว  จะเกิดโอกาส  Arbitrage  ขึ้น 
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แบบจําลอง Black-Scholes  หมายถึง  แบบจําลองทางการเงินที่คิดคนโดย  Fischer 

Black  และ  Myron Scholes  ซ่ึง Scholes และ Robert C. Merton ไดรับรางวัลโนเบลสาขา

เศรษฐศาสตรในป  1997 ยกเวน Black ซ่ึงไดถึงแกกรรมไปกอนการประกาศรางวัล 

ตลาดอุดมคติ (Ideal Market)  หมายถึง  ตลาดที่อยูในภาวะการแขงขันสมบูรณโดย

ตั้งอยูบนสมมติฐานหลายขอ ดังนี ้

สมมติฐานดานเศรษฐศาสตร 

-  ไมมีแรงเสียดทาน 

-  ปริมาณการซ้ือขายไมมีผลตอราคาโดยส้ินเชิง 

-  ไมมีความเส่ียงในการชําระคืน  (Defaults)  เกิดขึ้นในสัญญาซ้ือขายออปชัน 

-  ไมมีโอกาสเกิด  Arbitrage  

สมมติฐานในการซื้อขาย 

-  การซ้ือขายเปนแบบตอเนื่อง 

-  Options Replicating Portfolio  เปนการหาแหลงเงินในตัวเอง 

-  ไมมี  Insider Trading 

สมมติฐานทางคณิตศาสตร  (Hedging) 

-  ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market) 

-  ตลาดมีความสมบูรณแบบ  (มีการแขงขันสมบูรณ มีสภาพคลองสูง) 

-  เสนทางการเคลื่อนไหวราคาเปนแบบตอเนื่อง  (Continuous Sample Path) 

-  เงินปนผลนํามาลงทุนตอ  (Reinvested) ในสินทรัพยเส่ียงโดยอางแบบจําลอง Itô 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


