
 
บทที่ 3 

ระเบียบวิธีการศึกษา 
 

ผูวิจัยไดเสนอวิธีดําเนินการวิจัยตามหัวขอ ดังตอไปนี ้

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 การเก็บรวบรวมขอมูล 

3.5 การวิเคราะหขอมูล 

 

3.1  แผนการดําเนินงาน 
เริ่มตนโดยการคนควาทฤษฎีท่ีเกี่ยวของ  ซ่ึงอาศัยงานวิจัยของ  Campolieti  และ 

Makarov  เปนหลัก  ซ่ึงตองศึกษาการสราง  Generating Function  ซ่ึงประกอบดวย  Payoff  และ  

Weight Function  โดยตองหาวิธีการสุมเสนทาง  x  ขึ้นมา  โดยศึกษาวิธีการของ  Marco  จากนั้น

ศึกษาการนํา  Whittaker Parabolic Cylinder Function  มาคํานวณ  Weight Function  จากนั้นทํา

คําส่ังในการคํานวณลงบนโปรแกรม  Microsoft® Excel  กรอกคาตัวแปร  และความสัมพันธตางๆ 

ลงไป   แลวทําการจําลองเหตุการณ  โดยใช  Macro  ซ่ึงเปนคําส่ัง  Visual Basic  ท่ีส่ังใหโปรแกรม  

Microsoft® excel  ทํางานอัตโนมัติตามตองการ  จากนั้นใหโปรแกรม  Microsoft® Excel  คํานวณ

ราคาประเมินจาก Black-Scholes แลวคํานวณเปรียบเทียบคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉล่ีย  

(MSE)   รอยละความคลาดเคลื่อนเฉล่ีย  (MPE)  และรอยละความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉล่ีย  

(MAPE)   ออกมา  ทําการคํานวณทั้งส้ิน  51  ออปชัน  4  ชุดขอมูล  รวมเปน  204  ออปชัน  จัดเรียง

ขอมูลเพื่อวิเคราะหรายตัว  วิเคราะหตามกลุมอุตสาหกรรม  และวิเคราะหตามกลุม  In-The-Money  

และ  Out-of-the-Money  ขั้นตอนสุดทายจึงนํามาสรุปและอภิปรายผล 
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รูปที่  3  แผนผังแสดงขั้นตอนการดําเนินการวิจัย 
 
 

ศึกษาคนควาทฤษฎี 

ทําโปรแกรมคํานวณ  

Black-Scholes  

ทําโปรแกรมคํานวณ  

Path Integral  

เลือกหลักทรัพยที่ใช

ในการศึกษา 

รวบรวมขอมูลราคา

หลักทรัพยจาก  

Datastream 

รวบรวมขอมูลราคา 

ออปชัน จาก  

Datastream 

คํานวณตัวแปรตางๆ ที่

ตองใชในการคํานวณ

ราคาออปชัน กรอกคาลง

โปรแกรมคํานวณ  

Black-Scholes  

กรอกคาลง

โปรแกรมคํานวณ 

Path Integral  

ทําการจําลองMonte Carlo เพื่อคํานวณ

มูลคาออปชัน  

มูลคาออปชัน  

Black-Scholes  

มูลคาออปชัน  

Path Integral  

คํานวณ MSE, MPE, 

MAPE ระหวาง  Black-

Scholes กับราคาตลาด 

คํานวณ MSE, MPE, MAPE 

ระหวาง  Path Integral กับ

ราคาตลาด 

วิเคราะหและสรุปผล 
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3.2  ขั้นตอนการคํานวณราคาออปชัน แบบ Path Integral โดยวิธี Monte Carlo  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
รูปที่  4  แผนผังแสดงขั้นตอนการคํานวณราคาออปชัน แบบ Path Integral โดยวิธีMonte Carlo 

 

กรอกขอมูลราคาหลักทรัพย 

คํานวณผลตอบแทนรวม และความแปรปรวน 

ตั้ง Parameter ρ, q1, q2 

คํานวณคา κ, ν, a 

สุมหา x(T) ตามวิธีการของ Marco 

คํานวณคา û(x,ρ) และ û(x0,ρ) จาก 

 Whittaker Parabolic Cylinder Function 

ซึ่งไดจากการ Interpolate ขอมูลจากตารางใน Appendix 
คํานวณคา Generating Function และ 

Weight Function 

คํานวณ Payoff 

คูณ Weight Function เขากับ 

 Payoff 

ราคาออปชันสําหรับเสนทางของ x 
ครั้งที่ i 

สุม i ตั้งแต 1 ถึง 1,000 

รวมราคาออปชันที่ไดทั้ง 1,000 เสนทางของ x 

ราคาออปชันที่ไดจากวิธีการ Path Integral  
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3.3  ขอบเขตการศึกษา 
3.1.1   ขอบเขตเนื้อหา 

ทดสอบการหามูลคาของออปชันแบบอเมริกันในหุนสามัญที่ไมมีการจายเงินปน

ผล ในกํากับการดูแลของ  CBOE  โดยใชแบบจําลอง Black-Scholes เปรียบเทียบกับการใชMonte 

Carlo  ท่ีอางอิงกับผลงานของ  Marco  กับ Path Integral  โดยกําหนดใหสินทรัพยอางอิงมี

พฤติกรรมเปนไปตามแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck Process 
 

3.1.2.  ขอบเขตประชากร 
ประชากรในการวิจัยนี้ คือ ออปชันที่มีการซ้ือขายในตลาด  CBOE  ของ

หลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด  New York Stock Exchange (NYSE)  โดยเลือกหลักทรัพยท่ีไมมี

การจายเงินปนผล และใชขอมูลเทาท่ีมีอยูในฐานขอมูลของโปรแกรม  Datastream  โดยใชขอมูล

รายวันของหลักทรัพยยอนหลังเปนเวลา  200  วัน  เพื่อใชคํานวณเปรียบเทียบกับราคาออปชันท่ีมี

การซ้ือขายจริงในตลาด  CBOE  ท่ีมีกําหนดหมดอายุสัญญาในเดือนมีนาคม  มิถุนายน  กันยายน  

และ ธันวาคม  ป พ.ศ. 2552  ท้ังนี้จะใชอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงอยูท่ี  2%  ตอป  โดย

อางอิงกับอัตราดอกเบี้ย  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) 

หลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  มีจํานวนทั้งส้ิน  3,292  หลักทรัพย  และมี

ออปชันของหุนที่ซ้ือขายใน  CBOE  ท้ังส้ิน  2,647  ออปชัน  ในจํานวนดังกลาว  มีหลักทรัพยของ  

NYSE  ท่ีมีออปชันจดทะเบียนใน  CBOE  ท้ังส้ิน  1,379  ออปชัน  แตมีขอมูลอยูใน  Datastream  

เพียง  404  ออปชัน  และในจํานวนดังกลาว มีออปชันของหุนที่ไมมีการจายเงินปนผลทั้งส้ิน  53  

ออปชัน  

ท้ังนี้หลักทรัพยท่ีมีความผิดปกติของราคาคอนขางมาก  จะถูกตัดออกจากการ

วิเคราะห ไดแก  

Advanced Micro Devices Incorporated (AIG)  มีการเปล่ียนแปลงราคาจาก  

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

ธันวาคม  พ.ศ. 2551  ซ่ึงเห็นไดวาราคาเปล่ียนแปลงคอนขางมาก  อีกทั้งขอมูลราคาออปชันใน  

Datastream  มีจํานวน  ราคาใชสิทธ์ิ  ใหเลือกนอยมาก  จึงไมนํามาพิจารณา 

Unisys Corporation (UIS)  เมื่อคํานวณราคาออปชัน  ซ่ึงมีเพียง  2 ราคาใชสิทธ์ิ  

หลังจากคํานวณ   พบวาราคาออปชันจากฐานขอมูล  Datastream  ตางจากคาท่ีคํานวณได
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คอนขางมาก  อีกทั้ง  ราคาใชสิทธ์ิ  ยังไมอยูในชวงท่ีนาจะมีการซ้ือขายจริง  จึงสันนิษฐานวาขอมูล

ในฐานขอมูลผิดปกติ  จึงไมนํามาพิจารณา 

สรุปจํานวนออปชันที่ใชในการพิจารณาในการวิจัยนี้ท้ังส้ิน  51  ออปชัน 

ฐานขอมูล  Datastream  จะมี  ราคาใชสิทธ์ิ  บางคาของทุกๆ ออปชันท่ีคํานวณ

ราคาออปชันได  0  แตขอมูลในฐานขอมูล  Datastream  ไมเปน  0  เชน  อาจเปน  0.1  หรือ  0.05  

ซ่ึงนาจะเกิดจากขาดสภาพคลอง  หรือไมมีการซ้ือขายจริง  จึงไมนํา  ราคาใชสิทธ์ิ  ดังกลาวมา

พิจารณาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉล่ีย  (MSE)  รอยละความคลาดเคลื่อนเฉล่ีย  (MPE)  และรอย

ละความคลาดเคลื่อนสัมบูรณเฉล่ีย  (MAPE) 

โดยที่การคํานวณ  MSE  ทําไดดงัสมการที่  51 

MSE = 
∑ (Oen- Oan)N

n=1  

N
                                              (51) 

 

การคํานวณ  MPE  ทําไดดังสมการที่  52 

MPE = ∑ (Oen- Oan)
Oan

N
n=1  

N
                                              (52) 

 

การคํานวณ  MAPE  ทําไดดังสมการที่  53 

MAPE = 
∑ |Oen- Oan|

Oan

N
n=1  

N
                                                (53) 

 

โดยท่ี  Oen  คือ  ราคาออปชันท่ีไดจากการประเมินตัวท่ี  n  จากท้ังหมด  N  ตัว  

และ Oan  คือ  ราคาออปชันท่ีซ้ือขายจริงในตลาด  จากฐานขอมูลโปรแกรม  Datastream 

ท้ังนี้ออปชันท่ีซ้ือขายในตลาด  CBOE  สวนมากเปนออปชันแบบอเมริกัน  จึงไม

สามารถนํา Black-Scholes  มาใชกับ  พุทออปชัน  ท่ี  In-The-Money  เนื่องจากนักลงทุนมักใชสิทธิ

กอนส้ินสุดอายุสัญญา  ท้ังนี้ จึงพิจารณาเพียง คอลออปชัน  ไมวาจะ  In-The-Money  หรือ  Out-of- 

the-Money  และพุทออปชันท่ี  Out-of-the-Money  เทานั้น 
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3.4  การเก็บรวบรวมขอมูล 
แหลงขอมูลทุติยภูมิ  ในการประเมินมูลคาออปชันที่มีการซ้ือขายจริงในตลาด  CBOE  

สําหรับหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  ท่ีไมมีการจายเงินปนผล  โดยอางอิงขอมูลจาก

โปรแกรม  Datastream  จากหอง  FIC  คณะบริหารธุรกิจ มหาวิทยาลัยเชียงใหม 

 
3.5  การวิเคราะหขอมูล 

1.  ใชโปรแกรม  Datastream  ในการขอมูลหลักทรัพยท่ีซ้ือขายในตลาด  NYSE  ท่ีไมมี

การจายเงินปนผล  และมีการจดทะเบียนออปชันในตลาด  CBOE  ท้ังหมด  และออปชันของ

หลักทรัพยดังกลาวยอนหลังเปนเวลา  3  ปท่ีมีการซ้ือขายจริงท้ังหมด 

2.  ใชแบบจําลอง Black-Scholes  และแบบจําลอง Path Integral  ประเมินมูลคาของ

ออปชันของหลักทรัพยในขอ  1  ท่ีมีการซ้ือขายจริงตลอดระยะเวลาที่วิจัย  โดยวิธีการจําลอง

เหตุการณแบบ Monte Carlo 

3.  เปรียบเทียบกับราคาจริงโดยหาคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ระหวางแบบจําลอง 

Black-Scholes  กับคาจริงที่ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง Path Integral กับคาจริง  

แลวนํามาวิเคราะหผล 

4.  แบงกลุมหลักทรัพยตามกลุมอุตสาหกรรม  แลวเฉล่ียคา  MPE  และ  MAPE  

ระหวางแบบจําลอง Black-Scholes กับคาจริงท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย  และแบบจําลอง Path 

Integral กับคาจริง  แลวนํามาวิเคราะหผล 

5.  แบงกลุมหลักทรัพยระหวางออปชันท่ีไดผลกําไร  (In-the-Money)  และออปชันที่

ประสบผลขาดทุน  (Out-of-the-Money)  แลวเฉล่ียคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ระหวาง

แบบจําลอง Black-Scholes กับคาจริงท่ีซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย และแบบจําลอง Path Integral 

กับคาจริงแลวนํามาวิเคราะหผล 


