
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

ผูวิจัยไดเสนอวิธีดําเนินการวิจัยตามหัวขอ ดังตอไปนี ้

3.1 แผนการดําเนินงาน 

3.2 ขั้นตอนการคํานวณราคาออปชัน แบบ Path Integral โดยวิธี Monte Carlo 

3.3 ขอบเขตการศึกษา 
3.3.1 ขอบเขตเนื้อหา 
3.3.2 ขอบเขตประชากร 

3.4 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

 

3.1  แผนการดําเนินงาน 
เริ่มตนโดยการคนควาทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  ซ่ึงอาศัยงานวิจัยของ  Campolieti  และ 

Makarov  เปนหลัก  ซ่ึงตองศึกษาการสราง  Generating Function  ซ่ึงประกอบดวย  Payoff  และ  

Weight Function  โดยตองหาวิธีการสุมเสนทาง  x  ขึ้นมา  โดยศึกษาวิธีการของ  Marco  จากนั้น

ศึกษาการนํา  Whittaker Parabolic Cylinder Function  มาคํานวณ  Weight Function  จากนั้นทํา

คําส่ังในการคํานวณลงบนโปรแกรม  Microsoft® Excel  กรอกคาตัวแปร  และความสัมพันธตางๆ 

ลงไป   แลวทําการจําลองเหตุการณ  โดยใช  Macro  ซ่ึงเปนคําส่ัง  Visual Basic  ท่ีส่ังใหโปรแกรม  

Microsoft® excel  ทํางานอัตโนมัติตามตองการ  จากนั้นใหโปรแกรม  Microsoft® Excel  คํานวณ

ราคาประเมินจาก Black-Scholes แลวคํานวณเปรียบเทียบคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉล่ีย  

(MSE)   รอยละความคลาดเคลื่อนเฉล่ีย  (MPE)  และรอยละความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉล่ีย  

(MAPE)   ออกมา  ทําการคํานวณทั้งส้ิน  51  ออปชัน  4  ชุดขอมูล  รวมเปน  204  ออปชัน  จัดเรียง

ขอมูลเพื่อวิเคราะหรายตัว  วิเคราะหตามกลุมอุตสาหกรรม  และวิเคราะหตามกลุม  In-The-Money  

และ  Out-of-the-Money  ขั้นตอนสุดทายจึงนํามาสรุปและอภิปรายผล 
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รูปที่  3  แผนผังแสดงขั้นตอนการดําเนินการวิจัย 
 
 

ศึกษาคนควาทฤษฎี 

ทําโปรแกรมคํานวณ  

Black-Scholes  

ทําโปรแกรมคํานวณ  

Path Integral  

เลือกหลักทรัพยที่ใช

ในการศึกษา 

รวบรวมขอมูลราคา

หลักทรัพยจาก  

Datastream 

รวบรวมขอมูลราคา 

ออปชัน จาก  

Datastream 

คํานวณตัวแปรตางๆ ที่

ตองใชในการคํานวณ

ราคาออปชัน กรอกคาลง

โปรแกรมคํานวณ  

Black-Scholes  

กรอกคาลง

โปรแกรมคํานวณ 

Path Integral  

ทําการจําลองMonte Carlo เพื่อคํานวณ

มูลคาออปชัน  

มูลคาออปชัน  

Black-Scholes  

มูลคาออปชัน  

Path Integral  

คํานวณ MSE, MPE, 

MAPE ระหวาง  Black-

Scholes กับราคาตลาด 

คํานวณ MSE, MPE, MAPE 

ระหวาง  Path Integral กับ

ราคาตลาด 

วิเคราะหและสรุปผล 
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3.2  ขั้นตอนการคํานวณราคาออปชัน แบบ Path Integral โดยวิธี Monte Carlo  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รูปที่  4  แผนผังแสดงขั้นตอนการคํานวณราคาออปชัน แบบ Path Integral โดยวิธีMonte Carlo 

 

กรอกขอมูลราคาหลักทรัพย 

คํานวณผลตอบแทนรวม และความแปรปรวน 

ตั้ง Parameter ρ, q1, q2 

คํานวณคา κ, ν, a 

สุมหา x(T) ตามวิธีการของ Marco 

คํานวณคา û(x,ρ) และ û(x0,ρ) จาก 

 Whittaker Parabolic Cylinder Function 

ซึ่งไดจากการ Interpolate ขอมูลจากตารางใน Appendix 
คํานวณคา Generating Function และ 

Weight Function 

คํานวณ Payoff 

คูณ Weight Function เขากับ 

 Payoff 

ราคาออปชันสําหรับเสนทางของ x 
ครั้งที่ i 

สุม i ตั้งแต 1 ถึง 1,000 

รวมราคาออปชันที่ไดทั้ง 1,000 เสนทางของ x 

ราคาออปชันที่ไดจากวิธีการ Path Integral  
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3.3  ขอบเขตการศึกษา 
3.1.1   ขอบเขตเนื้อหา 

ทดสอบการหามูลคาของออปชันแบบอเมริกันในหุนสามัญที่ไมมีการจายเงินปน

ผล ในกํากับการดูแลของ  CBOE  โดยใชแบบจําลอง Black-Scholes เปรียบเทียบกับการใชMonte 

Carlo  ท่ีอางอิงกับผลงานของ  Marco  กับ Path Integral  โดยกําหนดใหสินทรัพยอางอิงมี

พฤติกรรมเปนไปตามแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck Process 
 

3.1.2.  ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการวิจัยนี้ คือ ออปชันที่มีการซ้ือขายในตลาด  CBOE  ของ

หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด  New York Stock Exchange (NYSE)  โดยเลือกหลักทรัพยท่ีไมมี

การจายเงินปนผล และใชขอมูลเทาท่ีมีอยูในฐานขอมูลของโปรแกรม  Datastream  โดยใชขอมูล

รายวันของหลักทรัพยยอนหลังเปนเวลา  200  วัน  เพื่อใชคํานวณเปรียบเทียบกับราคาออปชันท่ีมี

การซ้ือขายจริงในตลาด  CBOE  ท่ีมีกําหนดหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม  มิถุนายน  กันยายน  

และ ธันวาคม  ป พ.ศ. 2552  ท้ังนี้จะใชอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงอยูท่ี  2%  ตอป  โดย

อางอิงกับอัตราดอกเบี้ย  LIBOR Rate  (London Inter-bank Offer Rate)  ระยะเวลา  1  ป  ในเดือน 

มกราคม  พ.ศ. 2552  (A Complete and Comprehensive History of The Monthly London Inter-

bank Offered Rates, 2010:  Online) 

หลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  มีจํานวนทั้งส้ิน  3,292  หลักทรัพย  และมี

ออปชันของหุนที่ซ้ือขายใน  CBOE  ท้ังส้ิน  2,647  ออปชัน  ในจํานวนดังกลาว  มีหลักทรัพยของ  

NYSE  ท่ีมีออปชันจดทะเบียนใน  CBOE  ท้ังส้ิน  1,379  ออปชัน  แตมีขอมูลอยูใน  Datastream  

เพียง  404  ออปชัน  และในจํานวนดังกลาว มีออปชันของหุนที่ไมมีการจายเงินปนผลทั้งส้ิน  53  

ออปชัน  

ท้ังนี้หลักทรัพยท่ีมีความผิดปกติของราคาคอนขางมาก  จะถูกตัดออกจากการ

วิเคราะห ไดแก  

Advanced Micro Devices Incorporated (AIG)  มีการเปล่ียนแปลงราคาจาก  

1,389  เหรียญสหรัฐในเดือน มกราคม  พ.ศ. 2547  ลดลงเหลือ  29.52  เหรียญสหรัฐในเดือน 

ธันวาคม  พ.ศ. 2551  ซ่ึงเห็นไดวาราคาเปล่ียนแปลงคอนขางมาก  อีกทั้งขอมูลราคาออปชันใน  

Datastream  มีจํานวน  ราคาใชสิทธ์ิ  ใหเลือกนอยมาก  จึงไมนํามาพิจารณา 

Unisys Corporation (UIS)  เมื่อคํานวณราคาออปชัน  ซ่ึงมีเพียง  2 ราคาใชสิทธ์ิ  

หลังจากคํานวณ   พบวาราคาออปชันจากฐานขอมูล  Datastream  ตางจากคาท่ีคํานวณได
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คอนขางมาก  อีกทั้ง  ราคาใชสิทธ์ิ  ยังไมอยูในชวงท่ีนาจะมีการซ้ือขายจริง  จึงสันนิษฐานวาขอมูล

ในฐานขอมูลผิดปกติ  จึงไมนํามาพิจารณา 

สรุปจํานวนออปชันที่ใชในการพิจารณาในการวิจัยนี้ท้ังส้ิน  51  ออปชัน 

ฐานขอมูล  Datastream  จะมี  ราคาใชสิทธ์ิ  บางคาของทุกๆ ออปชันท่ีคํานวณ

ราคาออปชันได  0  แตขอมูลในฐานขอมูล  Datastream  ไมเปน  0  เชน  อาจเปน  0.1  หรือ  0.05  

ซ่ึงนาจะเกิดจากขาดสภาพคลอง  หรือไมมีการซ้ือขายจริง  จึงไมนํา  ราคาใชสิทธ์ิ  ดังกลาวมา

พิจารณาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉล่ีย  (MSE)  รอยละความคลาดเคลื่อนเฉล่ีย  (MPE)  และรอย

ละความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉล่ีย  (MAPE) 

โดยที่การคํานวณ  MSE  ทําไดดงัสมการที่  51 

MSE = 
∑ (Oen- Oan)N

n=1  

N
                                              (51) 

 

การคํานวณ  MPE  ทําไดดังสมการที่  52 

MPE = ∑ (Oen- Oan)
Oan

N
n=1  

N
                                              (52) 

 

การคํานวณ  MAPE  ทําไดดังสมการที่  53 

MAPE = 
∑ |Oen- Oan|

Oan

N
n=1  

N
                                                (53) 

 

โดยท่ี  Oen  คือ  ราคาออปชันท่ีไดจากการประเมินตัวท่ี  n  จากท้ังหมด  N  ตัว  

และ Oan  คือ  ราคาออปชันท่ีซ้ือขายจริงในตลาด  จากฐานขอมูลโปรแกรม  Datastream 

ท้ังนี้ออปชันท่ีซ้ือขายในตลาด  CBOE  สวนมากเปนออปชันแบบอเมริกัน  จึงไม

สามารถนํา Black-Scholes  มาใชกับ  พุทออปชัน  ท่ี  In-The-Money  เนื่องจากนักลงทุนมักใชสิทธิ

กอนส้ินสุดอายุสัญญา  ท้ังนี้ จึงพิจารณาเพียง คอลออปชัน  ไมวาจะ  In-The-Money  หรือ  Out-of- 

the-Money  และพุทออปชันท่ี  Out-of-the-Money  เทานั้น 

 

 

 



 

24 
 

3.4  การเก็บรวบรวมขอมูล 
แหลงขอมูลทุติยภูมิ  ในการประเมินมูลคาออปชันที่มีการซ้ือขายจริงในตลาด  CBOE  

สําหรับหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  ท่ีไมมีการจายเงินปนผล  โดยอางอิงขอมูลจาก

โปรแกรม  Datastream  จากหอง  FIC  คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 
3.5  การวิเคราะหขอมูล 

1.  ใชโปรแกรม  Datastream  ในการขอมูลหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  ท่ีไมมี

การจายเงินปนผล  และมีการจดทะเบียนออปชันในตลาด  CBOE  ท้ังหมด  และออปชันของ

หลักทรัพยดังกลาวยอนหลังเปนเวลา  3  ปท่ีมีการซ้ือขายจริงท้ังหมด 

2.  ใชแบบจําลอง Black-Scholes  และแบบจําลอง Path Integral  ประเมินมูลคาของ

ออปชันของหลักทรัพยในขอ  1  ท่ีมีการซ้ือขายจริงตลอดระยะเวลาที่วิจัย  โดยวิธีการจําลอง

เหตุการณแบบ Monte Carlo 

3.  เปรียบเทียบกับราคาจริงโดยหาคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ระหวางแบบจําลอง 

Black-Scholes  กับคาจริงที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง Path Integral กับคาจริง  

แลวนํามาวิเคราะหผล 

4.  แบงกลุมหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม  แลวเฉล่ียคา  MPE  และ  MAPE  

ระหวางแบบจําลอง Black-Scholes กับคาจริงท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง Path 

Integral กับคาจริง  แลวนํามาวิเคราะหผล 

5.  แบงกลุมหลักทรัพยระหวางออปชันท่ีไดผลกําไร  (In-the-Money)  และออปชันที่

ประสบผลขาดทุน  (Out-of-the-Money)  แลวเฉล่ียคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ระหวาง

แบบจําลอง Black-Scholes กับคาจริงท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย และแบบจําลอง Path Integral 

กับคาจริงแลวนํามาวิเคราะหผล 


