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บทนํา 

 
1.1  หลักการและเหตุผล 

ออปชัน  (Option)  เปนเครื่องมือทางการเงินประเภทหนึ่ง  ท่ีปจจุบันสามารถทําหนาท่ี

ไดหลายบทบาทในตลาดการเงิน  เชน  นักลงทุนใชเปนเครื่องมือในการลงทุน  นักเก็งกําไรใชเปน

เครื่องมือในการเก็งกําไร   และออปชันสามารถใชในการปองกันความเส่ียงของธุรกิจหรือสถาบัน

การเงินตางๆ ได  

ในวันที่  29  ตุลาคม  พ.ศ. 2550  ตลาดตราสารลวงหนาแหงประเทศไทย  (Thailand 

Futures Exchange : TFEX)  เริ่มใหมีการซ้ือขายออปชันอยางเปนทางการขึ้นเปนครั้งแรกใน

ประเทศไทย   โดยมีสินทรัพยอางอิงเปนดัชนี  SET50 ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (Stock 

Exchange of Thailand หรือ SET) การซ้ือขายออปชันอยางเปนทางการถือไดวาเปนการพัฒนา SET

ใหมีความเปนสากลมากยิ่งขึ้น  อีกทั้งยังเปดทางเลือกในการสรางกลยุทธการลงทุนใหแกนักลงทุน

มากขึ้นดวย 
 ออปชันรูปแบบทั่วไปนั้นจะหมายถึง  ออปชันแบบยุโรป  (European Options)  คือ ผูถือ

สามารถใชสิทธ์ิไดในวันหมดอายุ  ซ่ึงจะเรียกออปชันเหลานี้วาออปชันรูปแบบมาตรฐาน  

(Standard or Plain Vanilla Options)  อยางไรก็ตาม ยังมีออปชันที่หลากหลายไปจากออปชัน

รูปแบบมาตรฐานที่ไดกลาวไปแลว  ซ่ึงมักจะเรียกออปชันเหลานั้นวาออปชันรูปแบบพิเศษ  (Exotic 

Options)  ซ่ึงไดแก  ออปชันแบบอเมริกัน  (American Options)  และออปชันอ่ืนๆ ท่ีมีรูปแบบ

หลากหลาย  เชน  ออปชันแบบเอเชียน  (Asian Options)  หมายถึง  ออปชันที่ราคาใชสิทธ์ิท่ีระบุใน

สัญญาจะเปนราคาเฉล่ียของราคาสินทรัพยอางอิงในชวงเวลาที่ระบุในสัญญา  ออปชันแบบไบนารี   

(Binary Options)  หมายถึง  ออปชันที่มีการจายผลตอบแทนที่สามารถแบงไดเปน  2  ชวง  เชน  ถา

ใชสิทธ์ิจะไดเงินที่กําหนดไวหรือไมได  (Cash-or-Nothing)  หรืออาจจะไดผลตอบแทนเปนรูป

หลักทรัพยท่ีกําหนดไวถาหากใชสิทธ์ิ  (Asset-or-Nothing)  และ  Chooser Options  หมายถึง  ออป

ชันที่ใหสิทธ์ิกับผูถือในการเลือกวาจะใชสิทธ์ิในการซ้ือหรือสิทธ์ิในการขายได  ณ จุดหนึ่งของเวลา

ในชวงอายุของออปชันนั้นๆ เปนตน 

ผูซ้ือออปชันจะตองจายเบี้ยประกันราคาเพื่อเปนคาชดเชยความเสี่ยง  (Premium)  ใหแก

ผูขายออปชัน ซ่ึงคลายกับการซ้ือกรมธรรมประกันภัย หรือประกันชีวิต  ในวิทยานิพนธฉบับนี้จะ

กลาวถึงการประเมินมูลคาออปชัน  ซ่ึงไดมีการคิดคนแบบจําลองเพื่อนํามาหามูลคาออปชันหลาย
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วิธี  สวนวิธีท่ีเปนที่รูจักและนิยมนํามาใช  ไดแก  แบบจําลองแบบไบโนเมียล  และแบบจําลอง

แบล็คโชลส (Black-Scholes)  โดยใชการคํานวณทางคณิตศาสตรและสถิติมาชวย  

แบบจําลอง Black-Scholes  เปนแบบจําลองที่มีสมการคํานวณแบบปด  (Closed-Form 

Formula)  ซ่ึงสามารถคํานวณไดงาย  โดยตั้งอยูบนสมมติฐานที่วา 

1.  นักลงทุนสามารถกูยืมหรือลงทุนได (Leverage Investment) โดยเสียอัตราดอกเบี้ย

เงินกู  เทากับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่อัตราดอกเบี้ยปลอดความเส่ียง  และคงท่ีตลอด

อายอุอปชัน 

2.  กระบวนการเคลื่อนไหวของราคาเปนแบบเชิงสุม  (Stochastic Process)  มีการ

เคล่ือนที่แบบบราวเนียน  (Brownian Motion) 

3.  ไมมีคาใชจายในการซ้ือขายหลักทรัพย  ไมมีภาษี  ไมมีขอกําหนดในการทํา  Short 

Sell  (การยืมหลักทรัพยมาขายแลวซ้ือกลับมาเพื่อนําสงคืน) ใดๆ 

4.  หลักทรัพยอางอิงไมมีการจายเงินปนผล (non-Dividend Paying Underlying Asset) 

5.  หลักทรัพยอางอิงสามารถแบงการซ้ือขายในสัดสวนเทาใดก็ได 

สมมติฐานดังกลาวคอนขางจะแตกตางจากความเปนจริง  จึงมีผูเชี่ยวชาญไดพยายาม

สรางแบบจําลองใหมๆ ขึ้น  เพื่อลดขอจํากัดของแบบจําลอง Black-Scholes  วิธีการหนึ่งท่ีไดรับ

ความสนใจไดแก  พาธอินทิกรัล   (Path Integral)  โดยอาศัยทฤษฎีทางควอนตัม  เมคานิกส  

(Quantum Mechanics) ของริชารด  เฟยนแมน  (Richard Feynman)  เขามาประยุกต  เพื่อประเมิน

มูลคาของออปชัน 

ริชารด  เฟยนแมน  เปนนักฟสิกสชาวสหรัฐฯ  ท่ีไดรับรางวัลโนเบลสาขาฟสิกสในป 

ค.ศ. 1965  จึงทําใหสูตรของ Path Integral  ในสาขาควอนตัม เมคานิกส  เปนที่รูจักอยางกวางขวาง   

ซ่ึงท้ังสองสาขาวิชาศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการสุมและความไมแนนอนในโลกควอนตัม  การสุมจะ

เกิดขึ้นในกระบวนการวัด  สวนในทางการเงินการสุมเกิดจากการที่มีนักลงทุนจํานวนมหาศาลซึ่ง

การตัดสินใจของแตละคนมีความเปนอิสระตอกัน  จึงทําใหระดับความอิสระ  (Degree of 

Freedom)  สูงมาก  อีกทั้งมีการซ้ือขายผานทางอินเตอรเนทเกิดขึ้น  ยิ่งทําใหตลาดเกิดสภาพคลอง

สูงขึ้นไปอีก ซ่ึงทําใหโมเดลทางฟสิกสมากมาย  สามารถนํามาอธิบายกระบวนการสุมได  

สวนความไมแนนอนในทางควอนตัม   แสดงเปนสมการความสัมพันธระหวาง 

ตําแหนงและโมเมนตัม  ในทางการเงิน คือ ราคาหลักทรัพย และความเร็วของการเปลี่ยนแปลงราคา

ของหลักทรัพยเมื่อเทียบกับเวลา  (Stock Velocity)  ในทางฟสิกสและการเงินจึงมีสวนเชื่อมโยงกัน

ทางโครงสราง  จากสมการของชโรดิงเจอร (Schrodinger Equation) ท่ีใชในการหาสมการของคลื่น
ในทางฟสิกสได  หากมีขอมูลของแรงดันและตําแหนงเริ่มตนแทจริงแลว  สมการของชโรดิงเจอร
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เปนแบบ  Deterministic Differential Equation  ซ่ึงหมายถึง  สมการอนุพันธท่ีไมมีกระบวนการสุม

อยูในสมการ  ในทางการเงินสมการของ Black-Scholes คลายกับสมการ  Parabolic Diffusion 

Equation  ของ  Louis Bachelier  และ  Albert Einstein  เพียงแตไมมีตัวแปรอัตราดอกเบี้ยในตลาด  

(Spot interest rate) ในสมการฟสิกส  อีกทั้งคาสัมประสิทธ์ิการแพรของ Black-Scholes มีคาเปนลบ  

ในขณะที่ในทางฟสิกสมีคาเปนบวก  จึงสามารถอธิบายไดวา Black-Scholes เปนการหามูลคาออป

ชันดวยขอมูลในอดีตนั่นเอง  และสามารถแปลงสมการของ  Black-Scholes ใหคลายกับสมการ

ของชโรดิงเจอร  โดยตัดสวนจินตภาพไป  และให  ħ  เปนคาตัวแปร  Intrinsic  ในทางควอนตัม

เปรียบเทียบสมการของชโรดิงเจอรกับสมการของ Black-Scholes ท่ีแปลงรูปแบบแลว  จะพบวา  σ  

มีคาเทียบเทากับ  
ħ√m

  โดยที่  m  เปนมวลเฉื่อยของอิเลคตรอนในสมการของชโรดิงเจอร  หากให  

m = 1  จะได  σ = ħ  นั่นคือ  σ  เปน Intrinsic  ในทางการเงิน  และ  ħ  เปน  Intrinsic  ในทาง

ควอนตัม   ดังนั้นจะสามารถนําสมการทางฟสิกสมาประยุกตใชในทางการเงินไดอยางลงตัว  เรียก

สาขาวิชาดังกลาววา  การเงินสาขาควอนตัม  (Quantum Finance) 

สาเหตุท่ี Path Integral   ไดรับความสนใจในการนํามาประยุกตใชกับการประเมินมูลคา

ออปชัน  เนื่องจาก 

1. สมการอนุพันธแบบ  Stochastic Differential Equation (SDE)  ทุกๆ รูปแบบ  

สามารถนํามาประยุกตใชกับ  Path Integral ได  รวมท้ังสมการของแบบจําลองการหามูลคา

หลักทรัพย 

2.  Path Integral   สามารถคํานวณโดยใชการจําลองเหตุการณแบบMonte Carlo   

Deterministic Discretization Scheme  และ  Multinomial Lattice Method 

3.  Path Integral   ของเฟยนแมน  (Feynman  Path Integral s)  สามารถนําไปใชกับ

แบบจําลองการเคล่ือนไหวไดหลายแบบ  ไดแก  การเคล่ือนไหวแบบเรียบ  (Smooth Motion)  

ระบบที่ไมเปน มาคอฟ  (non-Makov systems)  กระบวนการเชิงสุมท่ีขับเคล่ือนโดยส่ิงรบกวนที่

ซับซอน  (Complex Random Noise)  เปนตน  ซ่ึงในหนังสือ  “Handbook of Feynman  Path 

Integral s”  โดย  Grosche C.  และ  Steiner F.  ไดรวบรวมผลที่ไดจากการคํานวณ Path Integral  

กวา 1,000 ผลลัพธ  ซ่ึงถูกคนพบโดยนักฟสิกสในชวงตลอด 60 ปท่ีผานมา  ช้ีใหเห็นวา Path 

Integral  สามารถนําไปประยุกตใชไดหลากหลายมาก 

4. แบบจําลอง Black-Scholes มีขอจํากัดมากมาย  เนื่องจากตั้งอยูบนสมมติฐานที่ตาง

จากความเปนจริง  แต Path Integral สามารถนําไปใชกับสินทรัพยอางอิงไดหลากหลาย  ซ่ึงมี

พฤติกรรมตางกันออกไป  
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จากท่ีไดกลาวมา จะเห็นไดวาสมการที่ใชในการอธิบายพฤติกรรมราคาของหลักทรัพย

ในตลาดการเงิน  มีพฤติกรรมคลายคลึงกับสมการที่ใชในการอธิบายการเคลื่อนที่ของอนุภาคใน

สาขาวิชาควอนตัมฟสิกส  ซ่ึง Path Integral เปนรูปแบบหนึ่งที่ใชในการอธิบายอนุภาคท่ีมีความ

ยืดหยุนสูงสามารถนําไปประยุกตใชไดหลากหลาย  โดยหากนําแบบจําลองความแปรปรวน  

(Volatility Model)  ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมของราคาหลักทรัพยในตลาดการเงินมาคํานวณใน

สมการ  ซ่ึงสามารถนําวิธีการจําลองเหตุการณมอนติคารโล  (Monte Carlo Simulation)  มาใชใน

การประเมินมูลคาออปชันของหลักทรัพยนั้นๆ  จากการจําลองเหตุการณโดย Monte Carlo ผูวิจัย

คาดวาจะสามารถคํานวณมูลคาออปชันไดใกลเคียงกับมูลคาท่ีแทจริง  (Intrinsic Value)  มากกวา

การใชแบบจําลองของ  Black-Scholes  

 
1.2  วัตถุประสงคการวิจัย 

1.  เพื่อคํานวณมูลคาออปชันของหุนสามัญในตลาดออปชัน  (Chicago Board of 

Options Exchange : CBOE)  โดยใชแบบจําลอง Path Integral  

2.   เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแมนยําของราคาออปชันที่คํานวณจากแบบจําลอง Path 

Integral  กับราคาออปชันท่ีคํานวณจากวิธีของ  Black-Scholes  

 

1.3  ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 
1.  ทําใหทราบวิธีการคํานวณมูลคาออปชันของหุนสามัญในตลาดออปชัน  CBOE  โดย

ใชแบบจําลอง Path Integral  

2.  สามารถเปรียบเทียบความแมนยําของราคาออปชันท่ีคํานวณจากแบบจําลอง Path 

Integral  กับราคาออปชันท่ีคํานวณจากวิธีของ  Black-Scholes  

3.  สามารถนําผลที่ไดไปใชเพื่อเปนสวนหนึ่งในการตัดสินใจเลือกใชแบบจําลองราคา

ออปชัน 

 

1.4  นิยามศัพทที่ใชในการวิจัย 
Monte Carlo (Monte Carlo)  หมายถึง  การจําลองเหตุการณกระบวนการสุมใดๆ โดย

ใชคอมพิวเตอรทําการสุมซํ้ากันหลายๆ ครั้ง  เพื่อดูความเปนไปไดของเหตุการณท่ีจะเกิดขึ้นทั้งหมด  

ซ่ึงตรงขามกับการหาคาแบบพีชคณิตท่ีไมมีกระบวนการสุม  (Deterministic) 

 Path Integral  ( Path Integral )  หมายถึง  วิธีการคํานวณหา  Transitional Probability 

Density Function  สําหรับการเคลื่อนไหวแบบตางๆ  ซ่ึงถูกคิดคนโดย  ริชารด เฟยนแมน  นัก



 

5 
 

ฟสิกสชาวอเมริกัน วิธีนี้เปนที่นิยมใชกันอยางแพรหลายในสาขาควอนตัมฟสิกส  เพื่อใชอธิบายการ

เคล่ือนที่ของอนุภาค  จากนั้นไดถูกประยุกตใชเพื่ออธิบายการเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพย

ในทางการเงิน  และในสาขาการเงินควอนตัม  (Quantum finance) 

ออปชัน (Option) หมายถึง  สัญญาที่ใหสิทธ์ิผูซ้ือออปชันในการเลือกตัดสินใจวาจะใช

สิทธ์ิท่ีมีอยูหรือไม   ซ่ึงจะมีสิทธ์ิอยูสองประเภท  ไดแก  สิทธ์ิในการเลือกที่จะซ้ือหรือไมซ้ือ  

เรียกวา  คอลออปชัน  (Call Options)  และสิทธ์ิในการเลือกที่จะขายหรือไมขาย  เรียกวา  พุทออป

ชัน (Put Options)  ผูซ้ือออปชันจะอยูในสถานะ  Long Position  และผูขายออปชันจะอยูในสถานะ  

Short position  โดยทั้งสองฝายจะตกลงราคาไวลวงหนา  เรียกวา  ราคาใชสิทธ์ิ  (Exercise Price  

หรือ  ราคาใชสิทธ์ิ)  สวนสินทรัพยท่ีระบุในออปชันใหมีการซ้ือขายไดนั้น  เรียกวา  สินทรัพย

อางอิง  (Underlying Asset)  โดยสามารถเปนไดหลายอยาง  ไดแก  ตราสารทางการเงิน  เชน  หุน

สามัญ  หุนกู  หุนบุริมสิทธ์ิ  ฯลฯ  เงินสกุลตราตางๆ  สินคาโภคภัณฑ  (Commodities)  เชน  ขาว

ขาว  ขาวโพด  ยางพารา  ในบางครั้งสินทรัพยท่ีระบุในสัญญาออปชันอาจเปนส่ิงท่ีไมมีตัวตน  เชน  

ดัชนีหุน  ดัชนีอัตราเงินเฟอ  หรืออุณหภูมิก็ได 

Risk-neutral Measure  หมายถึง  สินทรัพยชนิดเดียวกันจะมีราคาเทากัน  ไมวาผู

ลงทุนจะมีรูปแบบการยอมรับความเส่ียงท่ีตางกัน  (Risk Preference)  เปนการวัดความนาจะเปน
โดยกระบวนการสุม  เมื่อสมมติวาราคาปจจุบันของสินทรัพยทางการเงินทั้งหมด  มีคาเทากับคา

คาดหวังของ  Payoff  ของสินทรัพย  ถูกปรับลดดวย  Risk free rate  ซ่ึงเปนวิธีการหามูลคาของ

อนุพันธ  เชน  หากเวลาในอนาคต  T  ตราสารอนุพันธใดๆ มี  Payoff  เปน  HT  โดยที่  HT  เปนตัว

แปรเชิงสุม  โดยมีอัตราคิดลดจากปจจุบัน  t = 0  ไปยังเวลา  T  เปน  P(0,T)  ราคาตราสารอนุพันธ

ในปจจุบัน คือ  

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

ซ่ึง  Risk-neutral Measure  แสดงโดยสัญลักษณ  Q  เปรียบเทียบกับ  Physical Measure 

P  ดังนี้ 

H0 = EP(
dQ

dP
HT) 

โดยที่เปนอนุพันธ  Radon-Nikodym  ของ  Q  เทียบกับ  P 

อีกชื่อหนึ่งของ  Risk-neutral Measure  คือ  Equivalent Martingale Measure  หากใน

ตลาดการเงินมีเพียง  Risk-neutral Measure  คาเดียว  จะราคา  Arbitrage Free  เพียงคาเดียวในแตละ

สินทรัพยในตลาด  ซ่ึงเปนทฤษฎีพ้ืนฐานของ  Arbitrage Free Pricing  หากมีคามากกวา  1 Risk-

neutral Measure แลว  จะมีชวงราคาที่จะเกิด  Arbitrage free  ได  และหากไมมี  Risk-neutral 

Measure  แมแตคาเดียว  จะเกิดโอกาส  Arbitrage  ขึ้น 
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แบบจําลอง Black-Scholes  หมายถึง  แบบจําลองทางการเงินที่คิดคนโดย  Fischer 

Black  และ  Myron Scholes  ซ่ึง Scholes และ Robert C. Merton ไดรับรางวัลโนเบลสาขา

เศรษฐศาสตรในป  1997 ยกเวน Black ซ่ึงไดถึงแกกรรมไปกอนการประกาศรางวัล 

ตลาดอุดมคติ (Ideal Market)  หมายถึง  ตลาดที่อยูในภาวะการแขงขันสมบูรณโดย

ตั้งอยูบนสมมติฐานหลายขอ ดังนี ้

สมมติฐานดานเศรษฐศาสตร 

-  ไมมีแรงเสียดทาน 

-  ปริมาณการซ้ือขายไมมีผลตอราคาโดยส้ินเชิง 

-  ไมมีความเส่ียงในการชําระคืน  (Defaults)  เกิดขึ้นในสัญญาซ้ือขายออปชัน 

-  ไมมีโอกาสเกิด  Arbitrage  

สมมติฐานในการซื้อขาย 

-  การซ้ือขายเปนแบบตอเนื่อง 

-  Options Replicating Portfolio  เปนการหาแหลงเงินในตัวเอง 

-  ไมมี  Insider Trading 

สมมติฐานทางคณิตศาสตร  (Hedging) 

-  ตลาดมีประสิทธิภาพ  (Efficient Market) 

-  ตลาดมีความสมบูรณแบบ  (มีการแขงขันสมบูรณ มีสภาพคลองสูง) 

-  เสนทางการเคลื่อนไหวราคาเปนแบบตอเนื่อง  (Continuous Sample Path) 

-  เงินปนผลนํามาลงทุนตอ  (Reinvested) ในสินทรัพยเส่ียงโดยอางแบบจําลอง Itô 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


