
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเพื่อเปรียบเทียบความแมนยําในการประเมินมูลคาออปชันโดยใชแบบจําลอง

Path Integralกับแบบจําลอง Black-Scholes  สามารถสรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบ  

และขอเสนอแนะไดดังนี ้
     

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาการประเมนิมูลคาออปชันโดย Path Integral  โดยอางอิงราคาประเมินกับ

ราคาตลาด   ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  ราคาตลาดจึงสะทอนมูลคาท่ีแทจริง  

สมมติฐานจึงคลายกับแบบจําลอง Black-Scholes แตกตางกันเพียงแบบจําลองความแปรปรวนที่

นํามาใช คือ แบบจําลอง Black-Scholes เปน Wiener Process  ในขณะที่แบบจําลอง Path Integral

ใน การวิจัยนี้เปนแบบ Ornstein- Uhlenbeck Process ซ่ึงแบบจําลอง Path Integral สามารถใชไดกับ

แบบจําลองความแปรปรวนแบบอื่นๆได  Payoff แบบตางๆ และสามารถใชกับหุนที่จายเงินปน

ผลได โดยการเขียนโปรแกรมใหจําลองเหตุการณท่ีตองการ ท้ังนี้ผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี ้

5.1.1   การวิเคราะหตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอการจําลองเหตุการณ แบบ Monte Carlo  
สําหรับแบบจําลองPath Integral  

ตัวแปรในการวิจัยนี้สามารถแบงไดเปน 3 ชุดไดแก 1.) ตัวแปรที่สามารถปรับคา

ได คือ คา ρ, q1 และ q2  2.) ตัวแปรที่ไดจากขอมูลยอนหลัง คือ ความแปรปรวน  ผลตอบแทนรวม  

ราคาเริ่มตน  เวลากอนส้ินสุดอายุสัญญา  และผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง  และ 3.) ตัวแปรที่

กําหนดคาขึ้นมา  คือ ความเร็วในการยอนกลับ และจํานวนรอบในการสุม  ซ่ึงจากการทดสอบ 

พบวา หากใชคา q1 = 1  และ  q2 = 1  เมื่อปรับใหคา ρ สูงขึ้น จะทําใหคาท่ีไดมีแนวโนมไมชัดเจนวา

ราคาประเมินจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง  แตความเที่ยงตรงจะลดลง  และเมื่อปรับคา ρ = 0, q1 = 1  และ  

q2 = 1 จะทําใหราคาที่ประเมินไดมีความเที่ยงตรงมากขึ้น 

เมื่อปรับคา  ρ = 0  ผลของราคาคอลและพุทท่ีประเมินไดใกลเคียงกัน  ไมวาจะ

กําหนดคา  q1  และ  q2  เปนแบบใดก็ตาม แตเมื่อปรับคา ρ = 1, q1 <  q2  พบวา ราคาคอลสูงขึ้นกวา

เม่ือ  q1  ≥  q2  และราคาพุท ต่ําลงกวาเมื่อ  q1  ≥  q2  พบวาหากคา  x  ท่ีสุมไดตางไปจากระดับราคา

สมดุลมากๆ จะทําใหเสนทางที่สุมไดนั้นมีน้ําหนักมากกวาเมื่อสุมไดใกลเคียงกับระดับราคาสมดุล 

เม่ือพิจารณาตัวแปรในการคํานวณ Weight Function พบวา  Whittaker Parabolic Cylinder Function  

มีความสมมาตรลดลง  ซ่ึง  Generating Function  มีคาดังสมการที่ (30)  จึงทําให  q1  และ  q2  เปน
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การใหน้ําหนักเสนทางที่ขึ้นหรือลงมากกวากัน  นอกจากนี้จากการประเมินมูลคาออปชัน  พบวา

ราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริงในตลาด  การปรับเพิ่มราคาออปชันจึงสงผลใหราคาประเมิน

ใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  จากการทดสอบพบวาคา  ρ  แตละระดับ มีขีดจํากัดในการปรับราคา

ประเมิน หากปรับคา  q1  และ  q2  แลวยังประเมินไมไดแมนยําพอ  ก็จําเปนตองเพิ่มคา  ρ  เพื่อให

ราคาแกวงตัวมากขึ้น  ซ่ึงตองแลกกับความแมนยําในการประเมินที่ลดลงดวย  

นอกจากนี้ ยังมีตัวแปรที่ไดจากขอมูลยอนหลัง  ท่ีสงผลตอการประเมินมูลคาโดย

แบบจําลอง Black-Scholesเชนกัน  ซ่ึงผลตอบแทนของตัวแปรปราศจากความเสี่ยง  ความ

แปรปรวน  ราคาเริ่มตน  และระยะเวลากอนส้ินสุดอายุสัญญา  จึงมีเพียงผลตอบแทนรวมที่สงผล

ตอแบบจําลอง Path Integral เทานั้น  ซ่ึงตองเลือกคาอยางระมัดระวัง  ท้ังนี้ไดใช  Holding Period 

Return  เฉล่ีย  200  วันยอนหลัง  เพื่อแทนคาผลตอบแทนรวม 

จากนั้นยังมีตัวแปรที่กําหนดคาขึ้นมา  ตามผลงานของ Marco  โดยกําหนดให

ความเร็วในการยอนกลับมีคา  0.34  เนื่องจากกําหนดใหครึ่งชีวิตของหลักทรัพยเปน  2  ป  โดย

หลักทรัพยแตละตัวมีความเร็วในการยอนกลับตางกัน  หากสามารถทราบคาไดก็จะประเมินมูลคา

ไดแมนยํายิ่งขึ้น  และเลือกจํานวนการสุมท่ี  1,000  ครั้ง  เพราะหากใชจํานวนการสุมท่ีนอยเกินไปก็

มีผลตอความเที่ยงตรง  แตถามากเกินไปก็จะใชเวลาทําการจําลองเหตุการณมากขึ้น 

 

5.1.2   การ เปรียบเทียบคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ในการประเมินมูลคาออปชัน
โดยแบบจําลองBlack-ScholesกับแบบจําลองPath Integral  กําหนดใหคา q1, q2 ตางกัน เม่ือเทียบ
กับราคาจริงในตลาด 

หลังจากเปรียบเทียบความแมนยําระหวางการประเมินมูลคาออปชันโดย Path Integral 

และ Black-Scholes โดยอางอิงขอมูลออปชันในตลาด CBOE โดยเลือกเฉพาะสินทรัพยอางอิงท่ีไม

จายเงินปนผล และจดทะเบียนในตลาด NYSE จํานวน 51 ออปชัน สําหรับ อนุกรมราคา เดือน

มีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม พ.ศ. 2552 ผลการทดลองพบวา คา MPE มีเครื่องหมาย

เปนลบ  ซ่ึงหมายถึง ราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริง  และสังเกตจากคา  MPE และคา  

MAPE  ตางกันไมมาก แสดงวามีราคาประเมินจํานวนไมมากที่สูงกวาราคาจริงในตลาด 

สังเกตจากคา  MPE  พบวาราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริง สําหรับการ

ประเมินมูลคาคอลออปชัน โดย Path Integral เมื่อใชคา  q1  > q2   ผลท่ีไดจะใกลเคียงราคาจริงนอย

กวาแบบจําลอง Black-Scholes เมื่อปรับใหคา  q2 เพิ่มขึ้น จะสงผลใหราคาคอล  ออปชันสูงขึ้น  จน

ทําใหราคาประเมินใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น เมื่อปรับคา q1 ใหเทากับ q2   พบวาคา  MSE,  MPE  

และ MAPE  สวนมากไดผลท่ีใกลเคียงกับคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  แตเมื่อปรับคา 
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q1 <  q2  ราคาคอลออปชันจะสูงขึ้นจนใกลเคียงกับคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  แตคา

พุทออปชันท่ีไดกลับหางจากคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  และมีแนวโนมตรงขามกับ

คอลออปชัน โดยเมื่อปรับคา  q1  >  q2  ราคาพุทออปชันก็จะสูงขึ้นจนใกลเคียงกับคาจริงมากกวา

แบบจําลอง Black-Scholes สามารถตีความไดวา เมื่อ q1  <  q2  นักลงทุนจะคาดการณวาหลักทรัพย

มีโอกาสขึ้นมากกวาลง จนทําใหคอลออปชันสูงกวาปกติ และพุทออปชันต่ํากวาปกติ แตเมื่อ q1  >  

q2 นักลงทุนจะคาดการณวาหลักทรัพยมีโอกาสลงมากกวาขึ้น จนทําใหพุทออปชันสูงกวาปกติ และ

คอลออปชันต่ําลง 

 

5.1.3   การเปรียบเทียบโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
การประเมินราคาของออปชันในทุกกลุมอุตสาหกรรมไดผลตรงกัน คือ  ราคา

ประเมินคอลออปชันจากแบบจําลอง Path Integral  ท่ีปรับคา  q1 < q2  จะมีคาใกลเคียงคาจริง

มากกวาการประเมินโดยแบบจําลอง Black-Scholes  และเม่ือปรับคา q1 > q2  จะสงผลใหราคา

ประเมินพุท  ออปชันจากแบบจําลอง Path Integral มีคาใกลเคียงกับคาจริงมากกวาการประเมินโดย

แบบจําลอง Black-Scholes  

 

5.1.4   การเปรียบเทียบ โดยแบงตาม  In-the-Money  และ  Out-of-the-Money 
ราคาประเมินสําหรับคอลออปชัน และพุทออปชัน ท่ีเปน Out-of-the-Money  มี

คา  MPE  และ  MAPE  สูงกวา คอลออปชันท่ีเปน  In-the-Money  คอนขางชัดเจน  แตเมื่อ

เปรียบเทียบคา  MSE  ของทั้งสองกลุม  คาที่ไดกลับไมแตกตางกันมากนัก  จึงสามารถสรุปไดวา

ราคาออปชันที่เปน  Out-of-the-Money  มีคาต่ํากวา ออปชันท่ีเปน In-the-Money  จึงทําใหคา  MPE  

และ  MAPE  ของกลุม  Out-of-the-Money  สูงกวากลุม  In-the-Money 

 

5.2   อภิปรายผลการศึกษา 
 แบบจําลอง Path Integral  ท่ีนํามาใชประเมินราคาออปชันในการวิจัยนี้  อาศัยหลักการ

จากทฤษฎีของ ริชารด เฟยแมน  ผูไดรับรางวัลโนเบลสาขาฟสิกส จึงทําใหแบบจําลองนี้เปนที่นิยม

แพรหลายในสาขาควอนตัม เมคานิกส ในการใชอธิบายการเคลื่อนที่ของอนุภาค แบบจําลองนี้ยัง

ไดรับความสนใจจากผูเชี่ยวชาญทางการเงิน  เนื่องจากมีความเชื่อมโยงระหวางสมการและตัวแปร

หลายตัวในสาขาฟสิกสท่ีคลายกับสมการและตัวแปรในทางการเงิน จึงไดถูกดัดแปลงมาใชใน

ตลาดการเงิน เพื่ออธิบายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย  ตามแบบจําลองความแปรปรวนแบบ

ตางๆ  โดยอยูภายใต  Risk-neutral Measure  และ Martingales  ตามแนวคิดของ  Bandyopadhyay  
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เสนอวา สามารถใชแบบจําลองแบบ Path Integralไดกับแบบจําลองความแปรปรวนทุกชนิด  ท่ี

สามารถเขียนออกมาเปน  Stochastic Differential Equation ได  หลังจากจําลองการเคล่ือนไหวของ

ราคาแลวอาศัยหลักการของ  Riemann Integral รวมทุกเสนทางที่เปนไปไดเขาดวยกัน จึงกลายเปน

ท่ีมาของชื่อแบบจําลอง Path Integral   โดย Path Integral มีขอดีดังนี ้

1. แบบจําลอง Path Integral สามารถใชวิธีจําลองเหตุการณ แบบ Monte Carlo ดังท่ี

แสดงในงานวิจัยนี้แลว ยังสามารถใชไดกับ  Multinomial Lattice Method  หรือ  Deterministic 

Discretization Scheme  ก็ได  ดังนั้น แบบจําลอง Path Integralจึงมีความยืดหยุนมากกวาแบบจําลอง

Black-Scholes แตท้ังนี้เนื่องจากแบบจําลอง Path Integral ยังไมมี  Closed-Form  อีกทั้งยังใช

คณิตศาสตรช้ันสูงในการคํานวณ  จึงคอนขางยากตอการนําไปใช 

2. แบบจําลอง Black-Scholes ใชสมมติฐานที่วา ราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวของ

ราคาเปนแบบ  Wiener Process  หรือ  Geometric Brownian Motion  แตถาหลักทรัพยมีการ

เคล่ือนไหวของราคาเปนแบบอ่ืนๆ  การนําแบบจําลอง Black-Scholes มาใชอาจจะไดผลท่ีไม

แมนยํานัก  แตสําหรับงานวิจัยนี้ ไดใชแบบจําลอง Path Integral ท่ีมีความแปรปรวนตางไปจาก

แบบจําลอง Black-Scholes โดยถือวาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวราคาเปนแบบ   Ornstein-

Uhlenbeck Model  นอกจากนี้ ยังสามารถนําแบบจําลองความแปรปรวนอื่นๆ มาใชกับแบบจําลอง

Path Integralได  แตท้ังนี้ตองอาศัยคณิตศาสตรท่ียากและซับซอน  อยางไรก็ตาม การสราง

แบบจําลองความแปรปรวนใหตรงกับลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาก็ทําไดยาก  หากสามารถ

สรางแบบจําลองไดใกลเคียงกับการเคลื่อนไหวของราคาจริงได  ก็จะสามารถนําแบบจําลองPath 

Integralไปใชในการประเมินมูลคาออปชันของหลักทรัพยนั้นไดอยางแมนยํา 

3.  Campolieti  และ  Makarov ไดศึกษาเปรียบเทียบระหวางวิธีการ  Multinomial 

Lattice Method  และMonte Carlo  มาใชในการประเมินหลักทรัพยโดยแบบจําลอง Path Integral  

และใชแบบจําลองความแปรปรวน  3  ชนิดเปรียบเทียบกัน ไดแก Ornstein Uhlenbeck Model, 

Cox-Ingersoll-Ross Model  และ  Squared Bessel Model  แตไมไดเปรียบเทียบกับราคาจริงใน

ตลาดเหมือนกับงานวิจัยนี้  จึงไมสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยไดโดยตรง   แตผลงานของ  

Campolieti  และ  Makarov  ก็ไดใหแนวคิดในการนําไปใชไดเปนอยางด ี

4. เนื่องจากแบบจําลอง Path Integral  เปนการคํานวณทางคณิตศาสตรท่ีไดนําตัวแปร

สวนหนึ่งมาใชในการคํานวณ  แตยังคงมีตัวแปรตางๆ อีกมากที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ  ซ่ึง

อาจสงผลทําใหตลาดไมมีประสิทธิภาพ  เชน  มีคาใชจายในการซ้ือขายออปชันหรือหลักทรัพยใดๆ  

อีกทั้งยังมีเรื่องของภาษี  อัตราดอกเบี้ยในการใหกูและดอกเบี้ยกูยืม ไมเทากัน  ขนาดในการซื้อขาย

ก็มีการกําหนดขั้นต่ํา  การซ้ือขายไมตอเนื่อง  เรื่องของสภาพคลองแตละหลักทรัพยไมเทากัน 
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ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงจําเปนตองตั้งสมมติฐานใหตลาดมีประสิทธิภาพเชนเดียวกับแบบจําลอง

Black-Scholes   ซ่ึงการตั้งสมมติฐานใหตลาดมีประสิทธิภาพคอนขางขัดแยงกับความเปนจริง  

ราคาตลาดที่จะสะทอนมูลคาท่ีแทจริงจึงคอนขางเปนไปไดยาก  จึงที่ทําใหราคาจริงคลาดเคล่ือนไป

จากมูลคาท่ีแทจริง และเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหคลาดเคล่ือนจากราคาประเมินอีกดวย  

5. งานวิจัยนี้ไดผสมผสานแนวคิดจากสองงานวิจัย คือ การคํานวณ  Weight Function  

ไดอางอิงตามแนวคิดของ  Campolieti  และ  Makarov  แตงานวิจัยนี้ใชการสุมราคาโดยตรงตามวิธี

ของ  Marco  ในขณะที่แนวคิดของ  Campolieti  และ  Makarov  ใชการ Mapping ราคากับเสนทาง  

x  ท้ังนี้ เนื่องจากผูวิจัยคาดวาการสุมราคาโดยตรงตามวิธีของ Marco นาจะมีความนาเชื่อถือมากกวา

การ  Mapping  ราคาตามวิธีของ  Campolieti  และ  Makarov 

6. ในการตั้งคาความเร็วในการยอนกลับ  โดยใชครึ่งชีวิตของราคาตามผลงานของ 

Marco  ซ่ึงแทจริงแลว  ครึ่งชีวิตของราคาสําหรับหลักทรัพยแตละตัวจะหาคาไดยาก  และมีคาไม

เทากัน ในงานวิจัยนี้กําหนดใหมีคาความเร็วในการยอนกลับเทากับ  2  ป  ตามผลงานของ  Marco  

ซ่ึงอาจไมตรงกับความเปนจริง  จึงมีสวนที่ทําใหราคาประเมินที่ไดตางไปจากคาจริง 

7. จากขอมูล  Whittaker Parabolic Cylinder Function  ท่ีมีขอจํากัดใหสามารถคํานวณ

ไดเฉพาะขอบเขต  a  และ  x  ท่ีอยูในตาราง ใหมีคาระหวาง  -5  ถึง  5  (Abramowitz  &  Stegun: 

1972)  หากสุมเสนทางออกมาไดนอกเหนือจากขอบเขตดังกลาว  โปรแกรม Microsoft® Excel  จะ

ไมสามารถคํานวณใหได  จึงตองตัดขอมูลนั้นออกไป  ท้ังนี้ ขอมูลดังกลาวมีจํานวนไมมากนัก  แต

หากสุมออกมาได  เสนทางดังกลาวจะมีน้ําหนักมาก   ซ่ึงทําใหผลท่ีไดผิดเพี้ยนไปบาง การ 

Extrapolate  คา  a  นอกชวง สามารถทําไดโดยวิธีการ  Recurrence  แตก็เปนวิธีท่ีมีความแมนยํา

คอนขางนอย  ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกที่จะสุมเสนทางใหม  ซ่ึงนาจะเปนทางเลือกที่ดีกวา 

8. ชวงเวลาที่นําขอมูลมาคํานวณความแปรปรวนก็ทําใหผลท่ีไดตางออกไป และยัง

เปล่ียนแปลงไปตามเวลา  การนําขอมูลยอนหลังมาใช  เปนเพียงการประมาณคาใหความแปรปรวน

ในชวงเวลาที่สนใจเทานั้น  โดยตั้งสมมติฐานใหมีคาใกลเคียงกับชวงเวลาที่ผานมา  แตก็ไมอาจ

ทราบไดวาคาท่ีคํานวณออกมานั้นจะเปนคาท่ีถูกตองเสมอไป  จึงเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหผลการ

ประเมินราคาออปชันคลาดเคล่ือนไปจากราคาจริง  ท้ังนี้ยังมีการประเมินความแปรปรวนอีกหลาย

แบบ  เชน  Actual Historical Volatility, Actual Future Volatility, Historical Implied Volatility, 

Current Implied Volatility, Future Implied Volatility  ในงานวิจัยนี้ไดเลือกใชความแปรปรวนแบบ  

Actual Historical Volatility  แทนความแปรปรวนในการจําลองเหตุการณแบบ Monte Carlo  
9. ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในงานวิจัยช้ินนี้  คือ อัตราดอกเบี้ย  LIBOR rate  

เพื่อใชในการจําลองเหตุการณ  ท้ังท่ีในความเปนจริงแลว  ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง อาจมี
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คาไมแนนอนและยากท่ีจะชี้วัด  จึงอาจเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหผลท่ีไดคลาดเคล่ือนไปจากความเปน

จริง 

10. ผลตอบแทนรวม  โดยปกติไดรวมเอาสวนเกินราคาหุนและเงินปนผลไวดวย แตใน

งานวิจัยนี้  ไดเลือกกลุมตัวอยางเปนออปชัน/หลักทรัพยท่ีไมจายเงินปนผล  ทําใหผลตอบแทนรวม

มีคาเทากับสวนเกินราคาหุน  และชวงเวลาที่เลือกขอมูลมาใชก็มีผลตอความแมนยําเชนกัน  โดย

หากเลือกใชขอมูลในชวงเวลาที่ราคาหุนสูงขึ้น  ผลตอบแทนรวมของหุนก็จะเปนบวก  ทําให

เสนทาง  Risk-neutral  อยูต่ํากวาราคาจริง  และหากเลือกใชขอมูลในชวงเวลาที่ราคาหุนต่ําลง  

ผลตอบแทนรวมก็จะเปนลบ  ทําใหเสนทาง  Risk-neutral  อยูสูงกวาราคาจริง  และมีผลตอการ

ประเมินมูลคาออปชันโดยตรง 

11. จากการที่คา  ρ, q1, q2 สงผลตอราคาคอลออปชัน และพุทออปชัน  ทําใหสามารถ

ตีความไดวา  q1, q2  เปนการคาดการณแนวโนมราคาหุน  โดยสังเกตวา เมื่อปรับใหคา คอลออปชัน

ลดลง  ราคาพุทออปชันจะสูงขึ้น  ในทางกลับกัน หากปรับใหคาคอลออปชันสูงขึ้น ราคาพุทออป

ชันจะต่ําลง  โดยมีคา  ρ  เปนตัวกําหนดระดับการเอนเอียงแนวโนมของราคาวามีมากนอยเพียงใด  

เชน  หากเอนเอียงแนวโนมไปทางที่ราคาหุนจะขึ้น  จึงกําหนดให  q1  ต่ํากวา  q2  ก็จะทําให          

คอลออปชันราคาสูงขึ้น  ในขณะที่ พุทออปชันราคาต่ําลง  ในทางกลับกัน หากเอนเอียงแนวโนมไป

ทางที่ราคาหุนจะลง  จึงกําหนดให  q1  สูงกวา  q2  ก็จะทําใหพุทออปชันราคาสูงขึ้น  ในขณะที่     

คอลออปชัน ราคาต่ําลง  ดังนั้น จึงเปนเหมือนการใหน้ําหนักแกเสนทางที่สูงกวาระดับเริ่มตน  หรือ

เสนทางที่ต่ํากวาระดับเริ่มตนมากกวากันเทานั้น  การปรับคาตัวแปรเพื่อทําใหราคาออปชันสูงขึ้นจะ

ทําใหราคาประเมินใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  ท้ังนี้ สามารถสังเกตไดวา ราคาประเมินโดยใช

แบบจําลอง Path Integral ท่ีกําหนดใหคา q1= 1, q2= 1  สวนใหญแลวจะไดคา  MSE  และ  MAPE  

ท่ีต่ํากวาแบบจําลอง Black-Scholes  อยางไรก็ตาม ผลการทดลองยังพบวามีออปชันบางตัวท่ี

ประเมินโดยแบบจําลอง Path Integral  แลวไดผลแยกวาแบบจําลอง Black-Scholes แตเมื่อแบงออ

ปชันออกตามกลุมอุตสาหกรรม  ก็พบวาออปชันทุกกลุมอุตสาหกรรมไดผลของคา  MPE  และ  

MAPE  สําหรับแบบจําลอง Path Integralใกลเคียงกับราคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  

ซ่ึงช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Path Integral โดยใชแบบจําลองความแปรปรวน  Ornstein-Uhlenbeck 

Model  สามารถประเมินมูลคาออปชันไดใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงมากกวาแบบจําลอง Black-

Scholes  
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5.3 ขอคนพบ 
สําหรับ Path Integral ท่ีใช Ornstein-Uhlenbeck Model  เนื่องจากหลังการทดลองใช

คาเฉล่ียราคาระยาว  ซ่ึงในทฤษฎีไดกําหนดไวในสมการ  พบวาในขณะที่หุนลง  ระดับราคาเฉล่ีย

ระยะยาวจะสูงกวาระดับราคาเริ่มตนในการประเมิน  ทําใหโอกาสที่ราคา ณ วันส้ินสุดอายุสัญญาจะ

สูงกวาราคาเริ่มตนมีมาก  เนื่องจาก สวนของสมการเชิงเสนผลักดันราคาใหกลับเขาสูระดับราคา

เฉล่ียระยะยาว  ทําใหราคาคอลออปชันสูงกวาความเปนจริง  และพุทออปชันต่ํากวาความเปนจริง  

ซ่ึงมักจะขัดแยงกับความรูสึกของนักลงทุน  เพราะเมื่อหุนต่ําลง  นักลงทุนมักกังวลวาราคาจะตก

มากกวาราคาขึ้น  ราคาพุทออปชันจึงมักสูงกวาปกติ  และคอลมักต่ํากวาปกติ ในทางกลับกัน 

ในขณะที่หุนขึ้น  ระดับราคาเฉล่ียระยะยาวกลับต่ํากวาราคาเริ่มตนในการประเมิน  ทําใหโอกาสที่

ราคาในวันส้ินสุดอายุสัญญาจะต่ํากวาราคาในวันประเมินมีโอกาสเกิดขึ้นสูง ราคาพุทออปชัน จึงสูง

กวาความเปนจริง  และราคาคอลออปชัน จึงต่ํากวาความเปนจริง  โดยมักขัดแยงกับความรูสึกของ

นักลงทุนเชนเดียวกับกรณีแรก  ท้ังนี้การกําหนดความเร็วในการยอนกลับก็มีผลมากเชนกัน  

หลังจากไดทดลองใชคา  Extrapolation  แบบตางๆ  และใช  Moving Average  แทนคาระดับราคา

สมดุลแลว  ปรากฏวามีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณคอนขางมาก  จึงไดเปล่ียนเปนระดับราคา

เริ่มตนของวันแทนระดับราคาสมดุล  ซ่ึงปรับเปล่ียนไปในแตละวัน  พบวาเมื่อปรับคาตัวแปร  ρ, q1  

และ  q2  ใหเหมาะสม  ราคาประเมินที่ไดจากแบบจําลอง Path Integral ใกลเคียงกับราคาจริงใน

ตลาดมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  โดยคา  ρ  จะสงผลตอความเที่ยงตรงของขอมูลและผล

ของ  q1  และ  q2  ซ่ึงในสวนตัวแปร  q1  และ  q2  สามารถวิเคราะหได ดังนี้ 

ขนาดของ  q1  และ  q2  ไมสําคัญ  แตสัดสวนระหวาง  q1  และ  q2  สําคัญยิ่งกวา เชน  

เม่ือปรับคา  q1  ใหนอยกวา  q2  จะทําใหราคาประเมินคอลออปชันสูงขึ้น  และพุทออปชันต่ําลง  

ในทางตรงขาม หากปรับคาให  q1  สูงกวา  q2  จะทําใหราคาประเมินคอลออปชันต่ําลง  และพุทอ

อปชันสูงขึ้น  แตถาใชคา  ρ  ต่ําเกินไปจะทําใหผลของ  q1  และ  q2  นอยมาก  ซ่ึงหมายความวา  ไม

วาจะปรับใหคา  q1  และ  q2  มีคาเทาใด  ราคาออปชันที่ประเมินไดก็ไมแตกตางกันมากนัก  ถาหาก

เพ่ิมคา  ρ  สูงเกินไป  ผลของ  q1  และ  q2  ก็จะมากขึ้นดวย  แตจะทําใหความเที่ยงตรงลดลง  

เนื่องจากความไมสมมาตรของ  Weight Function  โดยอาจแกไขไดดวยการเพิ่มจํานวนสุม  ซ่ึงจะใช

เวลาในการคํานวณนานขึ้น  เพื่อใหเกิดความเที่ยงตรงมากขึ้น 

ราคาประเมินของทั้งแบบจําลอง Black-Scholes และแบบจําลอง Path Integral สวนมาก

จะต่ํากวาราคาจริง  ไมวาจะเปนคอลออปชัน หรือพุทออปชัน  โดยสังเกตจากคา  MPE  ท่ีเปนลบ 

และคา  MAPE  ตางจากคา  MPE  ไมมากนัก  แสดงใหเห็นวา มีออปชันจํานวนไมมากที่ประเมิน

ไดคาสูงกวาราคาจริง 
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ดังนั้น การปรับตัวแปรเพื่อใหระดับราคาประเมินสูงขึ้น  จะทําใหราคาประเมินใกลเคียง

กับราคาจริงมากขึ้น  ท้ังนี้การปรับคาอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมให

ต่ําลง  ก็สามารถทําใหราคาประเมินใกลเคียงราคาจริงได  แตเนื่องจากตัวแปรทั้งสอง  เปนตัวแปรที่

ไดจากขอมูลยอนหลัง  การปรับคาดังกลาวจึงไมเหมาะสม  และแบบจําลอง Path Integral มีตัวแปร

ท่ีเปดกวางใหสามารถปรับคาได  ดังนั้นแบบจําลอง Path Integral จึงมีความยืดหยุนมากกวา

แบบจําลอง Black-Scholes 
ผลการวิจัยพบวา สมการ  Stochastic Differential Equation  ท่ีใช  ไดดัดแปลงสมการ

ของ  Ornstein-Uhlenbeck Process  โดยเปล่ียนจากระดับราคาสมดุล  หรือคาเฉล่ียระยะยาว มาเปน

ราคา ณ วันที่ประเมินหลักทรัพย  (x0)  ซ่ึงสามารถเขียนใหมได ดังนี้ 

 

dxt = η(x0-xt)dt + σdz                                                        (54) 
ท้ังนี้ สามารถอธิบายไดวา หากการกระจายขาวสารเปนไปอยางรวดเร็ว  วัฏจักรการ

เคล่ือนไหวราคาออกหางจากระดับราคาสมดุลจะมีนอยมาก  และถาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น ระดับ

ราคาที่คลาดเคล่ือนไปจากระดับราคาสมดุลก็จะยอนกลับเขาสูระดับราคาสมดุลอยางรวดเร็ว  แต

เนื่องจากแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck  ใชคาเฉล่ียระยะยาวเปนระดับราคาสมดุล  จึงทําใหเกิด

ความคลาดเคลื่อนสูง ในกรณีท่ีแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck  ใชคาเฉล่ียระยะยาวเปนระดับ

ราคาสมดุล  จึงเหมาะสมกับอัตราดอกเบี้ยมากกวา  

จากผลการทดลองใชคาเฉล่ียระยะส้ัน  ในชวงระยะเวลา 5 วันทําการ  แทนระดับราคา

สมดุล  พบวา ผลท่ีออกมาใกลเคียงกับการใชราคาเริ่มตนของแตละวัน  ซ่ึงเปนวิธีเดิมท่ีใชใน

งานวิจัยนี้ 

เนื่องจาก การสังเกตคา  MPE  สวนมากแลว  สามารถสันนิษฐานไดวาราคาประเมินจะ

ต่ํากวาราคาจริง  และความคลาดเคลื่อนจะคอนขางสูง  ในชวงระยะเวลาที่หางจากวันส้ินสุดอายุ

สัญญามากๆ  ผูวิจัยจึงไดทําการทดลองปรับคาตัวปรับลดโดยเทียบกับเวลา  พบวา คาความคลาด

เคล่ือนกลับมากขึ้น  เนื่องจากออปชันที่  In-the-Money  มากๆ  ความคลาดเคลื่อนจะต่ํา  แตท่ี

ใกลเคียง  At-the-Money  ความคลาดเคลื่อนกลับสูง  จึงคิดวาเปนวิธีท่ีไมเหมาะสม และมีการ

ทดลองอีกวิธี คือ ทดลองเพิ่มคาใชจายในการซ้ือขายเขาไปใน Payoff  เนื่องจากผูซ้ือออปชัน

ตองการผลตอบแทนที่มากกวา Payoff  และผูขายตองการผลตอบแทนทีม่ากกวาคา  Premium  จาก

การคนควาพบวาคาใชจายเฉล่ียในการซ้ือขายของออปชัน ในตลาด  CBOE  อยูท่ีประมาณ  $0.18  

ผูวิจัยจึงทดลองโดยการบวกคาดังกลาวใน  Payoff  เพื่อคํานวณราคาออปชันใหม  พบวาผลท่ีได

สวนใหญมีคาใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  โดยมีบางสวนที่ผลออกมาคลาดเคลื่อนมากกวาเดิม  
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และราคาประเมินของกลุมดังกลาวมีคาสูงกวาราคาจริงในตลาด  จากท่ีไดทําการทดสอบคา  MPE  

สวนมากแลวราคาประเมินจะต่ํากวาราคาจริงในตลาด  แตจากผลขางตน สามารถสันนิษฐานไดวา  

คาใชจายในการซ้ือขายออปชันแตละตัวไมเทากัน  ทําใหผลออกมาคลาดเคลื่อนไป  และไมอาจ

เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Black-Scholesได  เนื่องจากแบบจําลอง Black-Scholesไมไดรวมเอา

คาใชจายในการซ้ือขายไวในสมการ  จึงเปนเพียงการทดลองเพื่อตั้งขอสังเกตเทานั้น 

เพื่อใหการนําแบบจําลองPath Integralไปใชงายขึ้น  จึงไดทําการลดรูปสมการจาก  q1, 

q2  ใหเปนตัวแปรเพียงตัวเดียว  โดยกําหนดให  

A = ln(
q2

q1

)                                                               (54) 

พบวา หาก  q1 < q2  คา  A  จะออกมาเปนบวก  แตหาก  q1 > q2  คา  A  จะออกมาเปน

ลบ  จากนั้นกําหนดให  q1 = 1  เสมอ จะไดสมการ ดังนี ้

q2= eA                                                    (55) 

และจะไดสมการคํานวณ  Generating Function  ใหม ดังนี้ 

û(x, ρ) = φρ+(x) + eAφρ- (x)                                                   (56) 

วิธีการนําแบบจําลองPath Integralไปใช   คือ หากคาดวาราคาหุนจะขึ้น  ใหกําหนดคา 

A > 0 และหากคาดวาราคาหุนจะลง  ใหกําหนดคา  A < 0  

 

5.4 ขอเสนอแนะ 
5.4.1   ขอเสนอแนะสําหรับการจัดเก็บขอมูลจากโปรแกรม Datastream 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการเก็บขอมูลในฐานขอมูลของโปรแกรม  Datastream  

จึงทําใหผูวิจัยพบวาโปรแกรม  Datastream  ยังมีขอผิดพลาดหลายจุด ดังนี้  

สวนที่  1  ราคาประเมินที่ไดจากแบบจําลอง Black-Scholes  และแบบจําลอง

Path Integral เปนศูนย  เนื่องจาก  Out-of-the-Money  มากๆ  แตขอมูลในฐานขอมูลเปน  0.05 – 0.1  

ซ่ึงในทางปฏิบัติอาจเกิดจากการขาดสภาพคลองของราคาใชสิทธินั้นๆ  หรือไมมีการซ้ือขายจริง  

เม่ือนํามาเปรียบเทียบจึงทําใหผลคลาดเคล่ือนไปจากความเปนจริง 

สวนที่  2  มีขอมูลบางชุดผิดจากความเปนจริง  เชน  ออปชันของ Thermo Fisher 

Scientific (TMO)  กําหนดหมดอายุสัญญาเดือนธันวาคม  2009  ดังรูปที่ 27 
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รูปที่ 27 แสดงความผิดปกติของราคาจริงท่ีไดจากโปรแกรม Datastream 

จากรูปที่ 27 พบวา ราคาประเมินคอนขางตอเนื่อง  แตราคาที่ไดจากฐานขอมูล

กลับตางจากราคาในชวงเวลากอนหนาคอนขางมาก  โดยเฉพาะในวันที่  30  พฤศจิกายน  และวันที่  

7 – 9  ธันวาคม  2009  ท่ีมีราคาผิดปกติ  โดยราคาทีผิ่ดปกติมีคาเทากัน  จึงสันนิษฐานไดวา  ขอมูล

ดังกลาวผิดจากความเปนจริง  เพราะราคาประเมินที่ไดจากราคาสินทรัพยอางอิงไมไดสะทอนผล

ดังกลาวแมแตนอย  ดังนั้น ในการทําวิจัยจึงควรใชความระมัดระวังในการตรวจสอบขอมูล  

เนื่องจากขอผิดพลาดดังกลาว  จะสงผลใหคา  MSE, MPE  และ  MAPE  สูงขึ้นไปดวย  

สวนที่  3  ในโปรแกรม  Datastream  สามารถเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนให

เปนเงินสกุลตางๆ ได  หากตั้งคาผิดพลาดจะทําใหการเก็บขอมูลผิดพลาดไปอยางมาก 

 

5.4.2   ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยตอไปในอนาคต 
การนําวิธี Path Integral โดย Monte Carlo มาใช  เพื่อประเมินมูลคาออปชัน ตอง

อาศัยทักษะทางคณิตศาสตรคอนขางสูง  อีกทั้งในการจําลองเหตุการณตองอาศัยทักษะในการเขียน

โปรแกรมคอมพิวเตอร  ซ่ึงในที่การวิจัยนี้ไดใชโปรแกรม  Microsoft® Excel  เปนตัวจัดการขอมูล  

และใชโปรแกรม  Visual Basic  ในการเขียน  Macro  เพ่ือใชในการจําลองเหตุการณ  ซ่ึงวิธีนี้

คอนขางซับซอนและยุงยากในการนําไปใช  อีกทั้งแบบจําลอง  Path Integral  ไมมี Closed Form ซ่ึง

หากสามารถทําให  Path Integral  เปน  Closed Form  ได  ก็จะงายตอการนําไปใชและเปนที่นิยม

อยางแพรหลายมากขึ้น 

นอกจากแบบจําลองความแปรปรวน  Ornstein Uhlenbeck Model  แลว  ยังมี

แบบจําลองอ่ืนๆ อีกหลายแบบที่สามารถนํามาใชกับแบบจําลอง Path Integral ได  ไมวาจะเปน  

Cox-Ingersoll-Ross Model  และ  Squared Bessel Model (Campolieti and Makarov, 2006:  Online) 
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Path integral Black-Scholes

Actual Call
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วัน

TMO ส้ินสุดอายุสัญญาเดือนธันวาคม
ราคาใชสิทธิ์ $40

Path integral Black-Scholes

Actual Call
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นอกจากนี้ แบบจําลอง Path Integral ยังเหมาะกับการนําไปประเมินมูลคาออป

ชัน ท่ีมีการจาย  Payoff  แบบอ่ืนๆ อีกดวย  ไมวาจะเปนออปชันแบบเอเชียน  (Asian options)  ใน

งานวิจัยของ  Campolieti  และ  Makarov  หรือออปชันแบบไบนารี  (Binary options)   ซ่ึงการ

เปล่ียนการประเมินรูปแบบออปชันที่ตางออกไป ทําไดโดยปรับการคํานวณ   Payoff  ในการจําลอง

เหตุการณใหตรงตามลักษณะออปชันที่ตองการ 

นอกจากการประเมินมูลคาโดยใชวิธี Monte Carlo แลว  ยังมีการประเมินแบบ  

Multinomial lattice method  หรือ  Deterministic discretization scheme  ท่ีใชกับแบบจําลอง Path 

Integralไดอีกดวย 

 

5.4.3   ขอเสนอแนะสําหรับการจําลองเหตุการณแบบMonte Carlo โดยใชโปรแกรม 
Microsoft Excel 

ในการคํานวณ  Weight Function  ทําไดโดยการเรียกคาจากตาราง  เพื่อนํามา  

Interpolate  ใหไดคา  U(a,x)  และ  U(a,-x)  ท่ีถูกตองท่ีสุด  การเรียกคาจากตารางเดิมใชคําส่ัง  

Lookup()  แตท้ังนีมี้ขอจํากัดหลายประการ  ท่ีเกิดจากชุดคําส่ังไมเหมาะสมกับรูปแบบการใชงาน  

ทําใหไดคาท่ีผิดไปจากที่ตองการ  ผูวิจัยจึงเปล่ียนมาใชคําส่ัง  Index()  รวมกับ  Match()  แทน  ก็จะ

ทําใหไดคาท่ีเที่ยงตรงกวาการใชคําส่ัง  Lookup()  

 

5.4.4   ขอเสนอแนะสําหรับการหาสัดสวนที่ดีที่สุดของ  ρρ, q1, q2  
หากสามารถหาความสัมพันธระหวาง  ρ, q1, q2  กับตัวแปรอ่ืนๆที่สามารถ

ประเมินออกมาได  ท่ีจะนําไปสูการหาคาท่ีดีท่ีสุดของ ρ, q1, q2 สําหรับออปชันแตละตัว จะทําให

การประเมินมูลคาออปชันโดย Path Integral มีความแมนยําและสะดวกตอการนําไปใชมากขึ้น  

 


