
บทที่ 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ และขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเพื่อเปรียบเทียบความแมนยําในการประเมินมูลคาออปชันโดยใชแบบจําลอง

Path Integralกับแบบจําลอง Black-Scholes  สามารถสรุปผลการศึกษา  อภิปรายผล  ขอคนพบ  

และขอเสนอแนะไดดังนี ้
     

5.1 สรุปผลการศึกษา 
จากการศึกษาการประเมนิมูลคาออปชันโดย Path Integral  โดยอางอิงราคาประเมินกับ

ราคาตลาด   ภายใตสมมติฐานตลาดมีประสิทธิภาพ  ราคาตลาดจึงสะทอนมูลคาท่ีแทจริง  

สมมติฐานจึงคลายกับแบบจําลอง Black-Scholes แตกตางกันเพียงแบบจําลองความแปรปรวนที่

นํามาใช คือ แบบจําลอง Black-Scholes เปน Wiener Process  ในขณะที่แบบจําลอง Path Integral

ใน การวิจัยนี้เปนแบบ Ornstein- Uhlenbeck Process ซ่ึงแบบจําลอง Path Integral สามารถใชไดกับ

แบบจําลองความแปรปรวนแบบอื่นๆได  Payoff แบบตางๆ และสามารถใชกับหุนที่จายเงินปน

ผลได โดยการเขียนโปรแกรมใหจําลองเหตุการณท่ีตองการ ท้ังนี้ผลการศึกษาสามารถสรุปไดดังนี ้

5.1.1   การวิเคราะหตัวแปรตางๆ ที่มีผลตอการจําลองเหตุการณ แบบ Monte Carlo  
สําหรับแบบจําลองPath Integral  

ตัวแปรในการวิจัยนี้สามารถแบงไดเปน 3 ชุดไดแก 1.) ตัวแปรที่สามารถปรับคา

ได คือ คา ρ, q1 และ q2  2.) ตัวแปรที่ไดจากขอมูลยอนหลัง คือ ความแปรปรวน  ผลตอบแทนรวม  

ราคาเริ่มตน  เวลากอนส้ินสุดอายุสัญญา  และผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง  และ 3.) ตัวแปรที่

กําหนดคาขึ้นมา  คือ ความเร็วในการยอนกลับ และจํานวนรอบในการสุม  ซ่ึงจากการทดสอบ 

พบวา หากใชคา q1 = 1  และ  q2 = 1  เมื่อปรับใหคา ρ สูงขึ้น จะทําใหคาท่ีไดมีแนวโนมไมชัดเจนวา

ราคาประเมินจะเพิ่มขึ้นหรือลดลง  แตความเที่ยงตรงจะลดลง  และเมื่อปรับคา ρ = 0, q1 = 1  และ  

q2 = 1 จะทําใหราคาที่ประเมินไดมีความเที่ยงตรงมากขึ้น 

เมื่อปรับคา  ρ = 0  ผลของราคาคอลและพุทท่ีประเมินไดใกลเคียงกัน  ไมวาจะ

กําหนดคา  q1  และ  q2  เปนแบบใดก็ตาม แตเมื่อปรับคา ρ = 1, q1 <  q2  พบวา ราคาคอลสูงขึ้นกวา

เม่ือ  q1  ≥  q2  และราคาพุท ต่ําลงกวาเมื่อ  q1  ≥  q2  พบวาหากคา  x  ท่ีสุมไดตางไปจากระดับราคา

สมดุลมากๆ จะทําใหเสนทางที่สุมไดนั้นมีน้ําหนักมากกวาเมื่อสุมไดใกลเคียงกับระดับราคาสมดุล 

เม่ือพิจารณาตัวแปรในการคํานวณ Weight Function พบวา  Whittaker Parabolic Cylinder Function  

มีความสมมาตรลดลง  ซ่ึง  Generating Function  มีคาดังสมการที่ (30)  จึงทําให  q1  และ  q2  เปน
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การใหน้ําหนักเสนทางที่ขึ้นหรือลงมากกวากัน  นอกจากนี้จากการประเมินมูลคาออปชัน  พบวา

ราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริงในตลาด  การปรับเพิ่มราคาออปชันจึงสงผลใหราคาประเมิน

ใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  จากการทดสอบพบวาคา  ρ  แตละระดับ มีขีดจํากัดในการปรับราคา

ประเมิน หากปรับคา  q1  และ  q2  แลวยังประเมินไมไดแมนยําพอ  ก็จําเปนตองเพิ่มคา  ρ  เพื่อให

ราคาแกวงตัวมากขึ้น  ซ่ึงตองแลกกับความแมนยําในการประเมินที่ลดลงดวย  

นอกจากนี้ ยังมีตัวแปรที่ไดจากขอมูลยอนหลัง  ท่ีสงผลตอการประเมินมูลคาโดย

แบบจําลอง Black-Scholesเชนกัน  ซ่ึงผลตอบแทนของตัวแปรปราศจากความเสี่ยง  ความ

แปรปรวน  ราคาเริ่มตน  และระยะเวลากอนส้ินสุดอายุสัญญา  จึงมีเพียงผลตอบแทนรวมที่สงผล

ตอแบบจําลอง Path Integral เทานั้น  ซ่ึงตองเลือกคาอยางระมัดระวัง  ท้ังนี้ไดใช  Holding Period 

Return  เฉล่ีย  200  วันยอนหลัง  เพื่อแทนคาผลตอบแทนรวม 

จากนั้นยังมีตัวแปรที่กําหนดคาขึ้นมา  ตามผลงานของ Marco  โดยกําหนดให

ความเร็วในการยอนกลับมีคา  0.34  เนื่องจากกําหนดใหครึ่งชีวิตของหลักทรัพยเปน  2  ป  โดย

หลักทรัพยแตละตัวมีความเร็วในการยอนกลับตางกัน  หากสามารถทราบคาไดก็จะประเมินมูลคา

ไดแมนยํายิ่งขึ้น  และเลือกจํานวนการสุมท่ี  1,000  ครั้ง  เพราะหากใชจํานวนการสุมท่ีนอยเกินไปก็

มีผลตอความเที่ยงตรง  แตถามากเกินไปก็จะใชเวลาทําการจําลองเหตุการณมากขึ้น 

 

5.1.2   การ เปรียบเทียบคา  MSE, MPE  และ  MAPE  ในการประเมินมูลคาออปชัน
โดยแบบจําลองBlack-ScholesกับแบบจําลองPath Integral  กําหนดใหคา q1, q2 ตางกัน เม่ือเทียบ
กับราคาจริงในตลาด 

หลังจากเปรียบเทียบความแมนยําระหวางการประเมินมูลคาออปชันโดย Path Integral 

และ Black-Scholes โดยอางอิงขอมูลออปชันในตลาด CBOE โดยเลือกเฉพาะสินทรัพยอางอิงท่ีไม

จายเงินปนผล และจดทะเบียนในตลาด NYSE จํานวน 51 ออปชัน สําหรับ อนุกรมราคา เดือน

มีนาคม มิถุนายน กันยายน และธันวาคม พ.ศ. 2552 ผลการทดลองพบวา คา MPE มีเครื่องหมาย

เปนลบ  ซ่ึงหมายถึง ราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริง  และสังเกตจากคา  MPE และคา  

MAPE  ตางกันไมมาก แสดงวามีราคาประเมินจํานวนไมมากที่สูงกวาราคาจริงในตลาด 

สังเกตจากคา  MPE  พบวาราคาประเมินสวนมากต่ํากวาราคาจริง สําหรับการ

ประเมินมูลคาคอลออปชัน โดย Path Integral เมื่อใชคา  q1  > q2   ผลท่ีไดจะใกลเคียงราคาจริงนอย

กวาแบบจําลอง Black-Scholes เมื่อปรับใหคา  q2 เพิ่มขึ้น จะสงผลใหราคาคอล  ออปชันสูงขึ้น  จน

ทําใหราคาประเมินใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น เมื่อปรับคา q1 ใหเทากับ q2   พบวาคา  MSE,  MPE  

และ MAPE  สวนมากไดผลท่ีใกลเคียงกับคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  แตเมื่อปรับคา 
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q1 <  q2  ราคาคอลออปชันจะสูงขึ้นจนใกลเคียงกับคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  แตคา

พุทออปชันท่ีไดกลับหางจากคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  และมีแนวโนมตรงขามกับ

คอลออปชัน โดยเมื่อปรับคา  q1  >  q2  ราคาพุทออปชันก็จะสูงขึ้นจนใกลเคียงกับคาจริงมากกวา

แบบจําลอง Black-Scholes สามารถตีความไดวา เมื่อ q1  <  q2  นักลงทุนจะคาดการณวาหลักทรัพย

มีโอกาสขึ้นมากกวาลง จนทําใหคอลออปชันสูงกวาปกติ และพุทออปชันต่ํากวาปกติ แตเมื่อ q1  >  

q2 นักลงทุนจะคาดการณวาหลักทรัพยมีโอกาสลงมากกวาขึ้น จนทําใหพุทออปชันสูงกวาปกติ และ

คอลออปชันต่ําลง 

 

5.1.3   การเปรียบเทียบโดยแบงตามกลุมอุตสาหกรรม 
การประเมินราคาของออปชันในทุกกลุมอุตสาหกรรมไดผลตรงกัน คือ  ราคา

ประเมินคอลออปชันจากแบบจําลอง Path Integral  ท่ีปรับคา  q1 < q2  จะมีคาใกลเคียงคาจริง

มากกวาการประเมินโดยแบบจําลอง Black-Scholes  และเม่ือปรับคา q1 > q2  จะสงผลใหราคา

ประเมินพุท  ออปชันจากแบบจําลอง Path Integral มีคาใกลเคียงกับคาจริงมากกวาการประเมินโดย

แบบจําลอง Black-Scholes  

 

5.1.4   การเปรียบเทียบ โดยแบงตาม  In-the-Money  และ  Out-of-the-Money 
ราคาประเมินสําหรับคอลออปชัน และพุทออปชัน ท่ีเปน Out-of-the-Money  มี

คา  MPE  และ  MAPE  สูงกวา คอลออปชันท่ีเปน  In-the-Money  คอนขางชัดเจน  แตเมื่อ

เปรียบเทียบคา  MSE  ของทั้งสองกลุม  คาที่ไดกลับไมแตกตางกันมากนัก  จึงสามารถสรุปไดวา

ราคาออปชันที่เปน  Out-of-the-Money  มีคาต่ํากวา ออปชันท่ีเปน In-the-Money  จึงทําใหคา  MPE  

และ  MAPE  ของกลุม  Out-of-the-Money  สูงกวากลุม  In-the-Money 

 

5.2   อภิปรายผลการศึกษา 
 แบบจําลอง Path Integral  ท่ีนํามาใชประเมินราคาออปชันในการวิจัยนี้  อาศัยหลักการ

จากทฤษฎีของ ริชารด เฟยแมน  ผูไดรับรางวัลโนเบลสาขาฟสิกส จึงทําใหแบบจําลองนี้เปนที่นิยม

แพรหลายในสาขาควอนตัม เมคานิกส ในการใชอธิบายการเคลื่อนที่ของอนุภาค แบบจําลองนี้ยัง

ไดรับความสนใจจากผูเชี่ยวชาญทางการเงิน  เนื่องจากมีความเชื่อมโยงระหวางสมการและตัวแปร

หลายตัวในสาขาฟสิกสท่ีคลายกับสมการและตัวแปรในทางการเงิน จึงไดถูกดัดแปลงมาใชใน

ตลาดการเงิน เพื่ออธิบายการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพย  ตามแบบจําลองความแปรปรวนแบบ

ตางๆ  โดยอยูภายใต  Risk-neutral Measure  และ Martingales  ตามแนวคิดของ  Bandyopadhyay  
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เสนอวา สามารถใชแบบจําลองแบบ Path Integralไดกับแบบจําลองความแปรปรวนทุกชนิด  ท่ี

สามารถเขียนออกมาเปน  Stochastic Differential Equation ได  หลังจากจําลองการเคล่ือนไหวของ

ราคาแลวอาศัยหลักการของ  Riemann Integral รวมทุกเสนทางที่เปนไปไดเขาดวยกัน จึงกลายเปน

ท่ีมาของชื่อแบบจําลอง Path Integral   โดย Path Integral มีขอดีดังนี ้

1. แบบจําลอง Path Integral สามารถใชวิธีจําลองเหตุการณ แบบ Monte Carlo ดังท่ี

แสดงในงานวิจัยนี้แลว ยังสามารถใชไดกับ  Multinomial Lattice Method  หรือ  Deterministic 

Discretization Scheme  ก็ได  ดังนั้น แบบจําลอง Path Integralจึงมีความยืดหยุนมากกวาแบบจําลอง

Black-Scholes แตท้ังนี้เนื่องจากแบบจําลอง Path Integral ยังไมมี  Closed-Form  อีกทั้งยังใช

คณิตศาสตรช้ันสูงในการคํานวณ  จึงคอนขางยากตอการนําไปใช 

2. แบบจําลอง Black-Scholes ใชสมมติฐานที่วา ราคาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวของ

ราคาเปนแบบ  Wiener Process  หรือ  Geometric Brownian Motion  แตถาหลักทรัพยมีการ

เคล่ือนไหวของราคาเปนแบบอ่ืนๆ  การนําแบบจําลอง Black-Scholes มาใชอาจจะไดผลท่ีไม

แมนยํานัก  แตสําหรับงานวิจัยนี้ ไดใชแบบจําลอง Path Integral ท่ีมีความแปรปรวนตางไปจาก

แบบจําลอง Black-Scholes โดยถือวาหลักทรัพยมีการเคล่ือนไหวราคาเปนแบบ   Ornstein-

Uhlenbeck Model  นอกจากนี้ ยังสามารถนําแบบจําลองความแปรปรวนอื่นๆ มาใชกับแบบจําลอง

Path Integralได  แตท้ังนี้ตองอาศัยคณิตศาสตรท่ียากและซับซอน  อยางไรก็ตาม การสราง

แบบจําลองความแปรปรวนใหตรงกับลักษณะการเคลื่อนไหวของราคาก็ทําไดยาก  หากสามารถ

สรางแบบจําลองไดใกลเคียงกับการเคลื่อนไหวของราคาจริงได  ก็จะสามารถนําแบบจําลองPath 

Integralไปใชในการประเมินมูลคาออปชันของหลักทรัพยนั้นไดอยางแมนยํา 

3.  Campolieti  และ  Makarov ไดศึกษาเปรียบเทียบระหวางวิธีการ  Multinomial 

Lattice Method  และMonte Carlo  มาใชในการประเมินหลักทรัพยโดยแบบจําลอง Path Integral  

และใชแบบจําลองความแปรปรวน  3  ชนิดเปรียบเทียบกัน ไดแก Ornstein Uhlenbeck Model, 

Cox-Ingersoll-Ross Model  และ  Squared Bessel Model  แตไมไดเปรียบเทียบกับราคาจริงใน

ตลาดเหมือนกับงานวิจัยนี้  จึงไมสามารถเปรียบเทียบผลการวิจัยไดโดยตรง   แตผลงานของ  

Campolieti  และ  Makarov  ก็ไดใหแนวคิดในการนําไปใชไดเปนอยางด ี

4. เนื่องจากแบบจําลอง Path Integral  เปนการคํานวณทางคณิตศาสตรท่ีไดนําตัวแปร

สวนหนึ่งมาใชในการคํานวณ  แตยังคงมีตัวแปรตางๆ อีกมากที่ไมไดนํามาพิจารณาในสมการ  ซ่ึง

อาจสงผลทําใหตลาดไมมีประสิทธิภาพ  เชน  มีคาใชจายในการซ้ือขายออปชันหรือหลักทรัพยใดๆ  

อีกทั้งยังมีเรื่องของภาษี  อัตราดอกเบี้ยในการใหกูและดอกเบี้ยกูยืม ไมเทากัน  ขนาดในการซื้อขาย

ก็มีการกําหนดขั้นต่ํา  การซ้ือขายไมตอเนื่อง  เรื่องของสภาพคลองแตละหลักทรัพยไมเทากัน 
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ดังนั้น ในงานวิจัยนี้จึงจําเปนตองตั้งสมมติฐานใหตลาดมีประสิทธิภาพเชนเดียวกับแบบจําลอง

Black-Scholes   ซ่ึงการตั้งสมมติฐานใหตลาดมีประสิทธิภาพคอนขางขัดแยงกับความเปนจริง  

ราคาตลาดที่จะสะทอนมูลคาท่ีแทจริงจึงคอนขางเปนไปไดยาก  จึงที่ทําใหราคาจริงคลาดเคล่ือนไป

จากมูลคาท่ีแทจริง และเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหคลาดเคล่ือนจากราคาประเมินอีกดวย  

5. งานวิจัยนี้ไดผสมผสานแนวคิดจากสองงานวิจัย คือ การคํานวณ  Weight Function  

ไดอางอิงตามแนวคิดของ  Campolieti  และ  Makarov  แตงานวิจัยนี้ใชการสุมราคาโดยตรงตามวิธี

ของ  Marco  ในขณะที่แนวคิดของ  Campolieti  และ  Makarov  ใชการ Mapping ราคากับเสนทาง  

x  ท้ังนี้ เนื่องจากผูวิจัยคาดวาการสุมราคาโดยตรงตามวิธีของ Marco นาจะมีความนาเชื่อถือมากกวา

การ  Mapping  ราคาตามวิธีของ  Campolieti  และ  Makarov 

6. ในการตั้งคาความเร็วในการยอนกลับ  โดยใชครึ่งชีวิตของราคาตามผลงานของ 

Marco  ซ่ึงแทจริงแลว  ครึ่งชีวิตของราคาสําหรับหลักทรัพยแตละตัวจะหาคาไดยาก  และมีคาไม

เทากัน ในงานวิจัยนี้กําหนดใหมีคาความเร็วในการยอนกลับเทากับ  2  ป  ตามผลงานของ  Marco  

ซ่ึงอาจไมตรงกับความเปนจริง  จึงมีสวนที่ทําใหราคาประเมินที่ไดตางไปจากคาจริง 

7. จากขอมูล  Whittaker Parabolic Cylinder Function  ท่ีมีขอจํากัดใหสามารถคํานวณ

ไดเฉพาะขอบเขต  a  และ  x  ท่ีอยูในตาราง ใหมีคาระหวาง  -5  ถึง  5  (Abramowitz  &  Stegun: 

1972)  หากสุมเสนทางออกมาไดนอกเหนือจากขอบเขตดังกลาว  โปรแกรม Microsoft® Excel  จะ

ไมสามารถคํานวณใหได  จึงตองตัดขอมูลนั้นออกไป  ท้ังนี้ ขอมูลดังกลาวมีจํานวนไมมากนัก  แต

หากสุมออกมาได  เสนทางดังกลาวจะมีน้ําหนักมาก   ซ่ึงทําใหผลท่ีไดผิดเพี้ยนไปบาง การ 

Extrapolate  คา  a  นอกชวง สามารถทําไดโดยวิธีการ  Recurrence  แตก็เปนวิธีท่ีมีความแมนยํา

คอนขางนอย  ดังนั้น งานวิจัยนี้จึงเลือกที่จะสุมเสนทางใหม  ซ่ึงนาจะเปนทางเลือกที่ดีกวา 

8. ชวงเวลาที่นําขอมูลมาคํานวณความแปรปรวนก็ทําใหผลท่ีไดตางออกไป และยัง

เปล่ียนแปลงไปตามเวลา  การนําขอมูลยอนหลังมาใช  เปนเพียงการประมาณคาใหความแปรปรวน

ในชวงเวลาที่สนใจเทานั้น  โดยตั้งสมมติฐานใหมีคาใกลเคียงกับชวงเวลาที่ผานมา  แตก็ไมอาจ

ทราบไดวาคาท่ีคํานวณออกมานั้นจะเปนคาท่ีถูกตองเสมอไป  จึงเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหผลการ

ประเมินราคาออปชันคลาดเคล่ือนไปจากราคาจริง  ท้ังนี้ยังมีการประเมินความแปรปรวนอีกหลาย

แบบ  เชน  Actual Historical Volatility, Actual Future Volatility, Historical Implied Volatility, 

Current Implied Volatility, Future Implied Volatility  ในงานวิจัยนี้ไดเลือกใชความแปรปรวนแบบ  

Actual Historical Volatility  แทนความแปรปรวนในการจําลองเหตุการณแบบ Monte Carlo  
9. ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงในงานวิจัยช้ินนี้  คือ อัตราดอกเบี้ย  LIBOR rate  

เพื่อใชในการจําลองเหตุการณ  ท้ังท่ีในความเปนจริงแลว  ผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยง อาจมี
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คาไมแนนอนและยากท่ีจะชี้วัด  จึงอาจเปนสวนหนึ่งท่ีทําใหผลท่ีไดคลาดเคล่ือนไปจากความเปน

จริง 

10. ผลตอบแทนรวม  โดยปกติไดรวมเอาสวนเกินราคาหุนและเงินปนผลไวดวย แตใน

งานวิจัยนี้  ไดเลือกกลุมตัวอยางเปนออปชัน/หลักทรัพยท่ีไมจายเงินปนผล  ทําใหผลตอบแทนรวม

มีคาเทากับสวนเกินราคาหุน  และชวงเวลาที่เลือกขอมูลมาใชก็มีผลตอความแมนยําเชนกัน  โดย

หากเลือกใชขอมูลในชวงเวลาที่ราคาหุนสูงขึ้น  ผลตอบแทนรวมของหุนก็จะเปนบวก  ทําให

เสนทาง  Risk-neutral  อยูต่ํากวาราคาจริง  และหากเลือกใชขอมูลในชวงเวลาที่ราคาหุนต่ําลง  

ผลตอบแทนรวมก็จะเปนลบ  ทําใหเสนทาง  Risk-neutral  อยูสูงกวาราคาจริง  และมีผลตอการ

ประเมินมูลคาออปชันโดยตรง 

11. จากการที่คา  ρ, q1, q2 สงผลตอราคาคอลออปชัน และพุทออปชัน  ทําใหสามารถ

ตีความไดวา  q1, q2  เปนการคาดการณแนวโนมราคาหุน  โดยสังเกตวา เมื่อปรับใหคา คอลออปชัน

ลดลง  ราคาพุทออปชันจะสูงขึ้น  ในทางกลับกัน หากปรับใหคาคอลออปชันสูงขึ้น ราคาพุทออป

ชันจะต่ําลง  โดยมีคา  ρ  เปนตัวกําหนดระดับการเอนเอียงแนวโนมของราคาวามีมากนอยเพียงใด  

เชน  หากเอนเอียงแนวโนมไปทางที่ราคาหุนจะขึ้น  จึงกําหนดให  q1  ต่ํากวา  q2  ก็จะทําให          

คอลออปชันราคาสูงขึ้น  ในขณะที่ พุทออปชันราคาต่ําลง  ในทางกลับกัน หากเอนเอียงแนวโนมไป

ทางที่ราคาหุนจะลง  จึงกําหนดให  q1  สูงกวา  q2  ก็จะทําใหพุทออปชันราคาสูงขึ้น  ในขณะที่     

คอลออปชัน ราคาต่ําลง  ดังนั้น จึงเปนเหมือนการใหน้ําหนักแกเสนทางที่สูงกวาระดับเริ่มตน  หรือ

เสนทางที่ต่ํากวาระดับเริ่มตนมากกวากันเทานั้น  การปรับคาตัวแปรเพื่อทําใหราคาออปชันสูงขึ้นจะ

ทําใหราคาประเมินใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  ท้ังนี้ สามารถสังเกตไดวา ราคาประเมินโดยใช

แบบจําลอง Path Integral ท่ีกําหนดใหคา q1= 1, q2= 1  สวนใหญแลวจะไดคา  MSE  และ  MAPE  

ท่ีต่ํากวาแบบจําลอง Black-Scholes  อยางไรก็ตาม ผลการทดลองยังพบวามีออปชันบางตัวท่ี

ประเมินโดยแบบจําลอง Path Integral  แลวไดผลแยกวาแบบจําลอง Black-Scholes แตเมื่อแบงออ

ปชันออกตามกลุมอุตสาหกรรม  ก็พบวาออปชันทุกกลุมอุตสาหกรรมไดผลของคา  MPE  และ  

MAPE  สําหรับแบบจําลอง Path Integralใกลเคียงกับราคาจริงมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  

ซ่ึงช้ีใหเห็นวา แบบจําลอง Path Integral โดยใชแบบจําลองความแปรปรวน  Ornstein-Uhlenbeck 

Model  สามารถประเมินมูลคาออปชันไดใกลเคียงกับคาท่ีแทจริงมากกวาแบบจําลอง Black-

Scholes  
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5.3 ขอคนพบ 
สําหรับ Path Integral ท่ีใช Ornstein-Uhlenbeck Model  เนื่องจากหลังการทดลองใช

คาเฉล่ียราคาระยาว  ซ่ึงในทฤษฎีไดกําหนดไวในสมการ  พบวาในขณะที่หุนลง  ระดับราคาเฉล่ีย

ระยะยาวจะสูงกวาระดับราคาเริ่มตนในการประเมิน  ทําใหโอกาสที่ราคา ณ วันส้ินสุดอายุสัญญาจะ

สูงกวาราคาเริ่มตนมีมาก  เนื่องจาก สวนของสมการเชิงเสนผลักดันราคาใหกลับเขาสูระดับราคา

เฉล่ียระยะยาว  ทําใหราคาคอลออปชันสูงกวาความเปนจริง  และพุทออปชันต่ํากวาความเปนจริง  

ซ่ึงมักจะขัดแยงกับความรูสึกของนักลงทุน  เพราะเมื่อหุนต่ําลง  นักลงทุนมักกังวลวาราคาจะตก

มากกวาราคาขึ้น  ราคาพุทออปชันจึงมักสูงกวาปกติ  และคอลมักต่ํากวาปกติ ในทางกลับกัน 

ในขณะที่หุนขึ้น  ระดับราคาเฉล่ียระยะยาวกลับต่ํากวาราคาเริ่มตนในการประเมิน  ทําใหโอกาสที่

ราคาในวันส้ินสุดอายุสัญญาจะต่ํากวาราคาในวันประเมินมีโอกาสเกิดขึ้นสูง ราคาพุทออปชัน จึงสูง

กวาความเปนจริง  และราคาคอลออปชัน จึงต่ํากวาความเปนจริง  โดยมักขัดแยงกับความรูสึกของ

นักลงทุนเชนเดียวกับกรณีแรก  ท้ังนี้การกําหนดความเร็วในการยอนกลับก็มีผลมากเชนกัน  

หลังจากไดทดลองใชคา  Extrapolation  แบบตางๆ  และใช  Moving Average  แทนคาระดับราคา

สมดุลแลว  ปรากฏวามีความคลาดเคลื่อนในการพยากรณคอนขางมาก  จึงไดเปล่ียนเปนระดับราคา

เริ่มตนของวันแทนระดับราคาสมดุล  ซ่ึงปรับเปล่ียนไปในแตละวัน  พบวาเมื่อปรับคาตัวแปร  ρ, q1  

และ  q2  ใหเหมาะสม  ราคาประเมินที่ไดจากแบบจําลอง Path Integral ใกลเคียงกับราคาจริงใน

ตลาดมากกวาแบบจําลอง Black-Scholes  โดยคา  ρ  จะสงผลตอความเที่ยงตรงของขอมูลและผล

ของ  q1  และ  q2  ซ่ึงในสวนตัวแปร  q1  และ  q2  สามารถวิเคราะหได ดังนี้ 

ขนาดของ  q1  และ  q2  ไมสําคัญ  แตสัดสวนระหวาง  q1  และ  q2  สําคัญยิ่งกวา เชน  

เม่ือปรับคา  q1  ใหนอยกวา  q2  จะทําใหราคาประเมินคอลออปชันสูงขึ้น  และพุทออปชันต่ําลง  

ในทางตรงขาม หากปรับคาให  q1  สูงกวา  q2  จะทําใหราคาประเมินคอลออปชันต่ําลง  และพุทอ

อปชันสูงขึ้น  แตถาใชคา  ρ  ต่ําเกินไปจะทําใหผลของ  q1  และ  q2  นอยมาก  ซ่ึงหมายความวา  ไม

วาจะปรับใหคา  q1  และ  q2  มีคาเทาใด  ราคาออปชันที่ประเมินไดก็ไมแตกตางกันมากนัก  ถาหาก

เพ่ิมคา  ρ  สูงเกินไป  ผลของ  q1  และ  q2  ก็จะมากขึ้นดวย  แตจะทําใหความเที่ยงตรงลดลง  

เนื่องจากความไมสมมาตรของ  Weight Function  โดยอาจแกไขไดดวยการเพิ่มจํานวนสุม  ซ่ึงจะใช

เวลาในการคํานวณนานขึ้น  เพื่อใหเกิดความเที่ยงตรงมากขึ้น 

ราคาประเมินของทั้งแบบจําลอง Black-Scholes และแบบจําลอง Path Integral สวนมาก

จะต่ํากวาราคาจริง  ไมวาจะเปนคอลออปชัน หรือพุทออปชัน  โดยสังเกตจากคา  MPE  ท่ีเปนลบ 

และคา  MAPE  ตางจากคา  MPE  ไมมากนัก  แสดงใหเห็นวา มีออปชันจํานวนไมมากที่ประเมิน

ไดคาสูงกวาราคาจริง 
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ดังนั้น การปรับตัวแปรเพื่อใหระดับราคาประเมินสูงขึ้น  จะทําใหราคาประเมินใกลเคียง

กับราคาจริงมากขึ้น  ท้ังนี้การปรับคาอัตราผลตอบแทนปราศจากความเสี่ยงและผลตอบแทนรวมให

ต่ําลง  ก็สามารถทําใหราคาประเมินใกลเคียงราคาจริงได  แตเนื่องจากตัวแปรทั้งสอง  เปนตัวแปรที่

ไดจากขอมูลยอนหลัง  การปรับคาดังกลาวจึงไมเหมาะสม  และแบบจําลอง Path Integral มีตัวแปร

ท่ีเปดกวางใหสามารถปรับคาได  ดังนั้นแบบจําลอง Path Integral จึงมีความยืดหยุนมากกวา

แบบจําลอง Black-Scholes 
ผลการวิจัยพบวา สมการ  Stochastic Differential Equation  ท่ีใช  ไดดัดแปลงสมการ

ของ  Ornstein-Uhlenbeck Process  โดยเปล่ียนจากระดับราคาสมดุล  หรือคาเฉล่ียระยะยาว มาเปน

ราคา ณ วันที่ประเมินหลักทรัพย  (x0)  ซ่ึงสามารถเขียนใหมได ดังนี้ 

 

dxt = η(x0-xt)dt + σdz                                                        (54) 
ท้ังนี้ สามารถอธิบายไดวา หากการกระจายขาวสารเปนไปอยางรวดเร็ว  วัฏจักรการ

เคล่ือนไหวราคาออกหางจากระดับราคาสมดุลจะมีนอยมาก  และถาความคลาดเคลื่อนเกิดขึ้น ระดับ

ราคาที่คลาดเคล่ือนไปจากระดับราคาสมดุลก็จะยอนกลับเขาสูระดับราคาสมดุลอยางรวดเร็ว  แต

เนื่องจากแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck  ใชคาเฉล่ียระยะยาวเปนระดับราคาสมดุล  จึงทําใหเกิด

ความคลาดเคลื่อนสูง ในกรณีท่ีแบบจําลอง  Ornstein-Uhlenbeck  ใชคาเฉล่ียระยะยาวเปนระดับ

ราคาสมดุล  จึงเหมาะสมกับอัตราดอกเบี้ยมากกวา  

จากผลการทดลองใชคาเฉล่ียระยะส้ัน  ในชวงระยะเวลา 5 วันทําการ  แทนระดับราคา

สมดุล  พบวา ผลท่ีออกมาใกลเคียงกับการใชราคาเริ่มตนของแตละวัน  ซ่ึงเปนวิธีเดิมท่ีใชใน

งานวิจัยนี้ 

เนื่องจาก การสังเกตคา  MPE  สวนมากแลว  สามารถสันนิษฐานไดวาราคาประเมินจะ

ต่ํากวาราคาจริง  และความคลาดเคลื่อนจะคอนขางสูง  ในชวงระยะเวลาที่หางจากวันส้ินสุดอายุ

สัญญามากๆ  ผูวิจัยจึงไดทําการทดลองปรับคาตัวปรับลดโดยเทียบกับเวลา  พบวา คาความคลาด

เคล่ือนกลับมากขึ้น  เนื่องจากออปชันที่  In-the-Money  มากๆ  ความคลาดเคลื่อนจะต่ํา  แตท่ี

ใกลเคียง  At-the-Money  ความคลาดเคลื่อนกลับสูง  จึงคิดวาเปนวิธีท่ีไมเหมาะสม และมีการ

ทดลองอีกวิธี คือ ทดลองเพิ่มคาใชจายในการซ้ือขายเขาไปใน Payoff  เนื่องจากผูซ้ือออปชัน

ตองการผลตอบแทนที่มากกวา Payoff  และผูขายตองการผลตอบแทนทีม่ากกวาคา  Premium  จาก

การคนควาพบวาคาใชจายเฉล่ียในการซ้ือขายของออปชัน ในตลาด  CBOE  อยูท่ีประมาณ  $0.18  

ผูวิจัยจึงทดลองโดยการบวกคาดังกลาวใน  Payoff  เพื่อคํานวณราคาออปชันใหม  พบวาผลท่ีได

สวนใหญมีคาใกลเคียงกับราคาจริงมากขึ้น  โดยมีบางสวนที่ผลออกมาคลาดเคลื่อนมากกวาเดิม  



 

82 
 

และราคาประเมินของกลุมดังกลาวมีคาสูงกวาราคาจริงในตลาด  จากท่ีไดทําการทดสอบคา  MPE  

สวนมากแลวราคาประเมินจะต่ํากวาราคาจริงในตลาด  แตจากผลขางตน สามารถสันนิษฐานไดวา  

คาใชจายในการซ้ือขายออปชันแตละตัวไมเทากัน  ทําใหผลออกมาคลาดเคลื่อนไป  และไมอาจ

เปรียบเทียบกับแบบจําลอง Black-Scholesได  เนื่องจากแบบจําลอง Black-Scholesไมไดรวมเอา

คาใชจายในการซ้ือขายไวในสมการ  จึงเปนเพียงการทดลองเพื่อตั้งขอสังเกตเทานั้น 

เพื่อใหการนําแบบจําลองPath Integralไปใชงายขึ้น  จึงไดทําการลดรูปสมการจาก  q1, 

q2  ใหเปนตัวแปรเพียงตัวเดียว  โดยกําหนดให  

A = ln(
q2

q1

)                                                               (54) 

พบวา หาก  q1 < q2  คา  A  จะออกมาเปนบวก  แตหาก  q1 > q2  คา  A  จะออกมาเปน

ลบ  จากนั้นกําหนดให  q1 = 1  เสมอ จะไดสมการ ดังนี ้

q2= eA                                                    (55) 

และจะไดสมการคํานวณ  Generating Function  ใหม ดังนี้ 

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

วิธีการนําแบบจําลองPath Integralไปใช   คือ หากคาดวาราคาหุนจะขึ้น  ใหกําหนดคา 

A > 0 และหากคาดวาราคาหุนจะลง  ใหกําหนดคา  A < 0  

 

5.4 ขอเสนอแนะ 
5.4.1   ขอเสนอแนะสําหรับการจัดเก็บขอมูลจากโปรแกรม Datastream 

ในการศึกษาครั้งนี้ไดทําการเก็บขอมูลในฐานขอมูลของโปรแกรม  Datastream  

จึงทําใหผูวิจัยพบวาโปรแกรม  Datastream  ยังมีขอผิดพลาดหลายจุด ดังนี้  

สวนที่  1  ราคาประเมินที่ไดจากแบบจําลอง Black-Scholes  และแบบจําลอง

Path Integral เปนศูนย  เนื่องจาก  Out-of-the-Money  มากๆ  แตขอมูลในฐานขอมูลเปน  0.05 – 0.1  

ซ่ึงในทางปฏิบัติอาจเกิดจากการขาดสภาพคลองของราคาใชสิทธินั้นๆ  หรือไมมีการซ้ือขายจริง  

เม่ือนํามาเปรียบเทียบจึงทําใหผลคลาดเคล่ือนไปจากความเปนจริง 

สวนที่  2  มีขอมูลบางชุดผิดจากความเปนจริง  เชน  ออปชันของ Thermo Fisher 

Scientific (TMO)  กําหนดหมดอายุสัญญาเดือนธันวาคม  2009  ดังรูปที่ 27 
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รูปที่ 27 แสดงความผิดปกติของราคาจริงท่ีไดจากโปรแกรม Datastream 

จากรูปที่ 27 พบวา ราคาประเมินคอนขางตอเนื่อง  แตราคาที่ไดจากฐานขอมูล

กลับตางจากราคาในชวงเวลากอนหนาคอนขางมาก  โดยเฉพาะในวันที่  30  พฤศจิกายน  และวันที่  

7 – 9  ธันวาคม  2009  ท่ีมีราคาผิดปกติ  โดยราคาทีผิ่ดปกติมีคาเทากัน  จึงสันนิษฐานไดวา  ขอมูล

ดังกลาวผิดจากความเปนจริง  เพราะราคาประเมินที่ไดจากราคาสินทรัพยอางอิงไมไดสะทอนผล

ดังกลาวแมแตนอย  ดังนั้น ในการทําวิจัยจึงควรใชความระมัดระวังในการตรวจสอบขอมูล  

เนื่องจากขอผิดพลาดดังกลาว  จะสงผลใหคา  MSE, MPE  และ  MAPE  สูงขึ้นไปดวย  

สวนที่  3  ในโปรแกรม  Datastream  สามารถเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนให

เปนเงินสกุลตางๆ ได  หากตั้งคาผิดพลาดจะทําใหการเก็บขอมูลผิดพลาดไปอยางมาก 

 

5.4.2   ขอเสนอแนะสําหรับการวิจัยตอไปในอนาคต 
การนําวิธี Path Integral โดย Monte Carlo มาใช  เพื่อประเมินมูลคาออปชัน ตอง

อาศัยทักษะทางคณิตศาสตรคอนขางสูง  อีกทั้งในการจําลองเหตุการณตองอาศัยทักษะในการเขียน

โปรแกรมคอมพิวเตอร  ซ่ึงในที่การวิจัยนี้ไดใชโปรแกรม  Microsoft® Excel  เปนตัวจัดการขอมูล  

และใชโปรแกรม  Visual Basic  ในการเขียน  Macro  เพ่ือใชในการจําลองเหตุการณ  ซ่ึงวิธีนี้

คอนขางซับซอนและยุงยากในการนําไปใช  อีกทั้งแบบจําลอง  Path Integral  ไมมี Closed Form ซ่ึง

หากสามารถทําให  Path Integral  เปน  Closed Form  ได  ก็จะงายตอการนําไปใชและเปนที่นิยม

อยางแพรหลายมากขึ้น 

นอกจากแบบจําลองความแปรปรวน  Ornstein Uhlenbeck Model  แลว  ยังมี

แบบจําลองอ่ืนๆ อีกหลายแบบที่สามารถนํามาใชกับแบบจําลอง Path Integral ได  ไมวาจะเปน  

Cox-Ingersoll-Ross Model  และ  Squared Bessel Model (Campolieti and Makarov, 2006:  Online) 
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นอกจากนี้ แบบจําลอง Path Integral ยังเหมาะกับการนําไปประเมินมูลคาออป

ชัน ท่ีมีการจาย  Payoff  แบบอ่ืนๆ อีกดวย  ไมวาจะเปนออปชันแบบเอเชียน  (Asian options)  ใน

งานวิจัยของ  Campolieti  และ  Makarov  หรือออปชันแบบไบนารี  (Binary options)   ซ่ึงการ

เปล่ียนการประเมินรูปแบบออปชันที่ตางออกไป ทําไดโดยปรับการคํานวณ   Payoff  ในการจําลอง

เหตุการณใหตรงตามลักษณะออปชันที่ตองการ 

นอกจากการประเมินมูลคาโดยใชวิธี Monte Carlo แลว  ยังมีการประเมินแบบ  

Multinomial lattice method  หรือ  Deterministic discretization scheme  ท่ีใชกับแบบจําลอง Path 

Integralไดอีกดวย 

 

5.4.3   ขอเสนอแนะสําหรับการจําลองเหตุการณแบบMonte Carlo โดยใชโปรแกรม 
Microsoft Excel 

ในการคํานวณ  Weight Function  ทําไดโดยการเรียกคาจากตาราง  เพื่อนํามา  

Interpolate  ใหไดคา  U(a,x)  และ  U(a,-x)  ท่ีถูกตองท่ีสุด  การเรียกคาจากตารางเดิมใชคําส่ัง  

Lookup()  แตท้ังนีมี้ขอจํากัดหลายประการ  ท่ีเกิดจากชุดคําส่ังไมเหมาะสมกับรูปแบบการใชงาน  

ทําใหไดคาท่ีผิดไปจากที่ตองการ  ผูวิจัยจึงเปล่ียนมาใชคําส่ัง  Index()  รวมกับ  Match()  แทน  ก็จะ

ทําใหไดคาท่ีเที่ยงตรงกวาการใชคําส่ัง  Lookup()  

 

5.4.4   ขอเสนอแนะสําหรับการหาสัดสวนที่ดีที่สุดของ  ρρ, q1, q2  
หากสามารถหาความสัมพันธระหวาง  ρ, q1, q2  กับตัวแปรอ่ืนๆที่สามารถ

ประเมินออกมาได  ท่ีจะนําไปสูการหาคาท่ีดีท่ีสุดของ ρ, q1, q2 สําหรับออปชันแตละตัว จะทําให

การประเมินมูลคาออปชันโดย Path Integral มีความแมนยําและสะดวกตอการนําไปใชมากขึ้น  

 


