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บทคัดย่อ 
การศึกษาน้ีมุ่งหวงัท่ีจะประเมินมูลค่าสัญญาออปชันบนดัชนี SET50 โดยใช้วิธีการพาธอินทิกรัล (Path 

Integral) และเปรียบเทียบกบัราคาตลาดและแบบจ าลองแบล็ค-โชลส์ (Black-Scholes) โดยใชข้อ้มูลรายวนัจากกลุ่ม
ตวัอย่างของออปชันท่ีมีการซ้ือขายอย่างเป็นทางการบนตลาดสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย (Thailand 
Futures Exchange) ซ่ึงประกอบดว้ยออปชนัส าหรับซ้ือ (Call Option) และออปชนัส าหรับขาย (Put Option) ท่ีหมดอายุ
ในเดือนมีนาคมพ.ศ. 2566 โดยมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากนัในทุกคร้ังท่ีมีการซ้ือขายเกิดข้ึน 

ผลการศึกษาพบว่าค่าเฉล่ียของความผดิพลาดก าลงัสองของวิธีการพาธอินทิกรัล มีค่าสูงกว่าวิธีแบลค็-โชลส์ 
และการสังเกตกราฟพบว่าวิธีการพาธอินทิกรัล มีความผนัผวนของราคามากกว่าราคาตลาดและแบบจ าลองแบล็ค-
โชลส์ ซ่ึงไม่สอดคลอ้งกบัสมมุติฐานเร่ิมตน้ท่ีก าหนดไว ้
ค าส าคญั: แบบจ าลองแบลค็-โชลส์, วิธีการ พาธอินทิกรัล, ค่าเฉล่ียของความผดิพลาดก าลงัสอง 
 

ABSTRACT 
This study aims to assess the option prices on the SET50 index using the Path Integral method and compare 

them with market prices and the Black-Scholes model. Daily data from a sample of officially traded options on the 
Thailand Futures Exchange are utilized, including both Call and Put options that expired in March 2566 (Thai 
calendar) and had the same exercise price for all transactions. 

The findings reveal that the mean squared error of the Path Integral method is higher compared to the Black-
Scholes model. Additionally, observations from the graph indicate that the Path Integral method exhibits greater price 
volatility than market prices and the Black-Scholes model. These results contradict the initial assumptions set forth 
in the study. 
Keywords: Black-Scholes model, Path Integral method, Average Squared Error  
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1. บทน า 
Options Contract หรือสัญญาซ้ือขายล่วงหน้าแบบออปชันเป็นอนุพนัธ์ทางการเงินท่ีได้รับความนิยมใน

ตลาดการเงิน เป็นเคร่ืองมือท่ีสามารถใชใ้นการบริหารความเส่ียงการเงินและการลงทุนจากการเปล่ียนแปลงของราคา
สินทรัพยอ์า้งอิงในอนาคตได ้เช่นเดียวกบั Forwards Contract และ Futures Contract แต่ความแตกต่างหรือจุดเด่นของ 
Options Contract อยู่ท่ีผูถื้อสัญญาหรือผูซ้ื้อสัญญา (Long Position) สามารถเลือกท่ีจะใชสิ้ทธ์ิในการท่ีจะซ้ือหรือไม่
ซ้ือ (Right on Long Call Options) หรือขายหรือไม่ขาย (Right on Long Put Options) สินทรัพยอ์า้งอิงตามท่ีระบุไวใ้น
อนาคตได ้หรือสามารถกล่าวไดว้่าสิทธิท่ีผูซ้ื้อสญัญาไดรั้บมาน้ีตอ้งแลกมาดว้ยเงินค่าพรีเมียม (Premium) ท่ีจ่ายให้กบั
ผูข้ายสญัญา (Short Position) 

ทั้งน้ี Options Contract เป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีไดรั้บการพฒันามาจาก Forwards Contract และ Futures 
Contract ตามล าดบั แต่ Options Contract ไดใ้ห้สิทธิเท่ากบัการเพ่ิมทางเลือกให้แก่ผูซ้ื้อสัญญา ในขณะท่ี Forwards 
Contract และ Futures Contract ทั้ งผูซ้ื้อและผูข้ายสัญญามีภาระท่ีจะต้องปฏิบัติตามข้อตกลงในการซ้ือหรือขาย
สินทรัพยอ์า้งอิงเม่ือถึงวนัครบก าหนด โดยไม่มีสิทธิเลือกแต่ประการใด (Both the buyer and the seller are obligated 
to perform.) Options Contract ช่วยเพ่ิมช่องการบริหารความเส่ียงให้กับฝ่ายผูซ้ื้อสัญญาโดยการเลือกท่ีจะไม่ซ้ือ 
(หรือไม่ขาย) สินทรัพย์อ้างอิงในอนาคตได้ ถ้าหากราคาของสินทรัพย์อ้างอิงในวนัท่ีก าหนดให้ใช้สิทธิไม่ได้
เปล่ียนแปลงไปตามท่ีคาดการณ์เอาไวโ้ดยฝ่ายผูซ้ื้อสญัญายอมเสียเงินค่าพรีเมียมแลว้ปล่อยใหส้ญัญาหมดอาย ุแต่ทั้งน้ี
ผูข้ายสัญญาจะไม่มีสิทธิเลือกท่ีจะขายหรือไม่ขาย “Short Call Options” (ซ้ือหรือไม่ซ้ือ Short Put Options) สินทรัพย ์
อา้งอิงไดห้ากแต่ตอ้งปฏิบติัตามพนัธะผูกพนั หรือตามความประสงคข์องผูซ้ื้อสัญญาท่ีมีความตอ้งการท่ีจะใชสิ้ทธิ
เท่านั้น 

การใชง้าน Options Contract นอกจากเป็นเคร่ืองมือในการบริหารความเส่ียงและลงทุน ยงัมีความยดืหยุน่ใน
การใชง้านสูง และมีความส าคญัในการลงทุนในตลาดอนุพนัธ์ ซ่ึงมีผูเ้ช่ียวชาญท าการศึกษาและคิดคน้วิธีการประมาณ
มูลค่าออปชนัหลายวิธี ซ่ึงรวมถึงการใชแ้บบจ าลองแบล็คโชลส์ โดยใชก้ารค านวณทางคณิตศาสตร์และสถิติ น าไป
ประยกุตใ์ชก้บัหลากหลายสินทรัพยอ์า้งอิงท่ีมีพฤติกรรมต่างกนั ซ่ึงจากการใชง้านแบบจ าลองแบลค็โชลส์ท่ีมีขอ้จ ากดั
ในการอธิบายขอ้มูลตามสมมติฐานท่ีต่างจากความเป็นจริง 

เพ่ือลดขอ้จ ากดัของแบบจ าลองแบลค็โชลส์ การใชแ้บบจ าลองพาธอินทิกรัล ซ่ึงอาศยัทฤษฎีทางควอนตมั เม
คานิกส์ (Quantum Mechanics) ของริชาร์ด เฟยน์แมน (Richard Feynman) เขา้มาประยกุต์ เพื่อประเมินมูลค่าของออป
ชันซ่ึงทั้งสองสาขาวิชาศึกษาเก่ียวกบักระบวนการสุ่มและความไม่แน่นอนในโลกควอนตมั การสุ่มจะเกิดข้ึนใน
กระบวนการวดั ส่วนในทางการเงินการสุ่มเกิดจากการท่ีมีนกัลงทุนจ านวนมหาศาลซ่ึงการตดัสินใจของแต่ละคนมี
ความเป็นอิสระต่อกนัจึงท าใหร้ะดบัความอิสระ (Degree of Freedom) สูงมาก อีกทั้งมีการซ้ือขายผา่นทางอินเตอร์เนท
เกิดข้ึน ยิง่ท าใหต้ลาดเกิดสภาพคล่องสูงข้ึนไปอีกซ่ึงท าใหโ้มเดลทางฟิสิกส์มากมายสามารถน ามาอธิบายกระบวนการ
สุ่มได ้โดยสาเหตุท่ี แบบจ าลองพาธอินทิกรัล ไดรั้บความสนใจในการน ามาประยกุตใ์ชก้บัการประเมินมูลค่าออปชนั 
เน่ืองจาก 

1. สมการอนุพนัธ์แบบ Stochastic Differential Equation (SDE) ทุกๆ รูปแบบสามารถน ามาประยุกต์ใชก้บั 
พาธอินทิกรัล ได ้รวมทั้งสมการของแบบจ าลองการหามูลค่าหลกัทรัพย ์
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2. พาธอินทิกรัล สามารถค านวณโดยใชก้ารจ าลองเหตุการณ์แบบ Monte Carlo Deterministic Discretization 
Scheme และ Multinomial Lattice Method 

3. พาธอินทิกรัลของเฟยน์แมน (Feynman Path Integrals) สามารถน าไปใชก้บัแบบจ าลองการเคล่ือนไหวได้
หลายแบบ ได้แก่ การเคล่ือนไหวแบบเรียบ (Smooth Motion) ระบบท่ีไม่เป็นมาคอฟ (Non-Makov systems) 
กระบวนการเชิงสุ่มท่ีขบัเคล่ือนโดยส่ิงรบกวนท่ีซบัซอ้น (Complex Random Noise) เป็นตน้ 

4. แบบจ าลองแบล็คโชลส์ มีขอ้จ ากดัมากมาย เน่ืองจากตั้งอยูบ่นสมมติฐานท่ีต่างจากความเป็นจริง แต่ พาธ
อินทิกรัล สามารถน าไปใชก้บัสินทรัพยอ์า้งอิงไดห้ลากหลาย ซ่ึงมีพฤติกรรมต่างกนัออกไป 

จากท่ีไดก้ล่าวมา จะเห็นไดว้่าสมการท่ีใช้ในการอธิบายพฤติกรรมราคาของหลกัทรัพยใ์นตลาดการเงิน มี
พฤติกรรมคลา้ยคลึงกับสมการท่ีใช้ในการอธิบายการเคล่ือนท่ีของอนุภาคในสาขาวิชาควอนตมัฟิสิกส์ ซ่ึง พาธ
อินทิกรัล เป็นรูปแบบหน่ึงท่ีใชใ้นการอธิบายอนุภาคท่ีมีความยืดหยุน่สูงสามารถน าไปประยกุตใ์ชไ้ดห้ลากหลาย โดย
หากน าแบบจ าลองความแปรปรวน (Volatility Model) ท่ีสามารถอธิบายพฤติกรรมของราคาหลกัทรัพยใ์นตลาด
การเงินมาค านวณในสมการ ซ่ึงสามารถน าวิธีการจ าลองเหตุการณ์มอนติคาร์โล (Monte Carlo Simulation) มาใชใ้น
การประเมินมูลค่าออปชนัของหลกัทรัพยน์ั้นๆ จากการจ าลองเหตุการณ์โดย มอนติคาร์โล ทางผูวิ้จยัคาดว่าจะสามารถ
ค านวณมูลค่าออปชนัไดใ้กลเ้คียงกบัมูลค่าท่ีแทจ้ริง (Intrinsic Value) มากกวา่การใชแ้บบจ าลองของแบลค็โชลส์ 
 

2. การด าเนินการวิจัย 
งานวิจยัน้ีเร่ิมตน้ดว้ยการศึกษางานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้งกบัวิธีการประเมินมูลค่าออปชนัในดชันี SET50 โดยใชว้ิธี

พาธอินทิกรัลซ่ึงพฒันาข้ึนโดยนายวรพจน์ คุณาประสิทธ์ิเป็นหลกัการศึกษา โดยวิธีน้ีประกอบดว้ย Payoff และ 
Weight Function โดยในการสุ่มเส้นทาง x เพื่อใชใ้นการค านวณค่า Weight Function นอกจากน้ียงัใชค้่า Whittaker 
Parabolic Cylinder Function ในการค านวณ Weight Function เพื่อน ามาใชใ้นกระบวนการประเมินมูลค่าออปชนัเม่ือ
ไดรั้บความเขา้ใจในวิธีการพาธอินทิกรัล ผูว้ิจยัจึงท าการเขียนโปรแกรมดว้ยภาษา Python และค านวณผลลพัธ์บน 
Jupyterlab โดยกรอกค่าตวัแปรและความสมัพนัธ์ต่างๆเขา้ไปในโปรแกรม เม่ือท าการจ าลองเหตุการณ์และค านวณค่า
ความคลาดเคล่ือน (Square Error) ออกมา สุดทา้ยท าการวิเคราะห์ สรุปผลและอภิปรายผลท่ีไดจ้ากการศึกษาน้ี 
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ขั้นตอนการค านวณราคาออปชนั แบบ พาธอินทิกรัล โดยวิธี มอนติคาร์โล 

 
 
 

 

 
 

                         

                                 

     Parameter ρ, q , q  

          κ, ν, a 

       x T                Marco 

          û x,ρ      û x ,ρ      
Whittaker Parabolic Cylinder Function 

              Interpolate                  
Appendix 

          Generating Function     
Weight Function 

       Payoff 

    Weight Function        Payoff 

                            x          i 

     i               
 ,    

                         ,               x 

                           Path Integral 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 

 

วนัเสารท์ี ่๑๙ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๖ หน้า 291 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 

ศึกษารูปแบบและขั้นตอนการค านวณราคาสญัญาออปชนัทั้ง 2 วิธี ดงัน้ี 
2.1.1  วธีิการประเมินมูลค่าสัญญาออปชันด้วยสมการแบลค็โชลส์ ตามสมการ 

ราคาของคอลออปชนัแบบยโุรป:   𝑉𝑐𝑎𝑙𝑙,𝐸𝑈(𝑠, 𝑡) = 𝑆𝜃(𝑑1) − 𝐾𝜃(𝑑2)𝑒−𝑟(𝑇−𝑡)            (2.1) 
ราคาของพทุออปชนัแบบยโุรป:   𝑉𝑝𝑢𝑡,𝐸𝑈(𝑠, 𝑡) = 𝐾𝜃(−𝑑2)𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) − 𝑆𝜃(−𝑑1)  (2.2) 

 
โดยท่ี  
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S    คือ ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิงในปัจจุบนั        r  คือ อตัราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง 
K   คือ ราคาใชสิ้ทธิของสินทรัพยอ์า้งอิง           T  คือ เวลาใชสิ้ทธิของสญัญาออปชนั 

2  คือ ความแปรปรวนของสินทรัพยอ์า้งอิง      t   คือ เวลาปัจจุบนั 
    คือ ฟังกช์นัความน่าจะเป็นสะสมของการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน 

2.1.2  วธีิการประเมินมูลค่าสัญญาออปชันด้วยวธีิพาธอนิทิกรัล 
Weight Function  
ตวัแปรน้ีถูกใชเ้พ่ือปรับน ้าหนกัเส้นทางท่ีเพ่ิมหรือลดเพ่ือให้การประเมินมูลค่าของออปชนัใกลเ้คียงกบัราคา

จริงในตลาด วิธีท่ีใชคื้อแบบจ าลอง Ornstein-Uhlenbeck ซ่ึงเป็นวิธีเดียวกนักบังานวิจยัของ นายวรพจน์ คุณาประสิทธ์ิ 
ท่ีไดใ้ชง้านวิจยัของ Giuseppe Campolieti & Roman Marakov ท่ีไดศึ้กษาและเปรียบเทียบระหวา่งวิธีการ Multinomial 
Lattice Method และ มอนติคาร์โล ในการประเมินหลกัทรัพย ์โดยใชแ้บบจ าลองพาธอินทิกรัล และใชแ้บบจ าลอง
ความแปรปรวน 3 ชนิด ได้แก่ Ornstein Uhlenbeck Model, Cox-Ingersoll-Ross Model และ Squared Bessel Model 
เพื่อแสดงพฤติกรรมของหลกัทรัพย ์เช่นกนั 

จากการแกส้มการ SDE 
 

0 1 0( ) , 0t t tdx x dt dW t  = − +   (2.3) 
ก าหนดให ้

 0 10, 0 =   
จะไดส้มการ Transitional Probability Density Function  
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ก าหนดใหคู้่ของค าตอบหลกั (Fundamental Solutions) ตลอดช่วงเวลาท่ีสนใจ ดงัสมการ 
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− + −

−= − = − =  (2.5) 

โดยในช่วงเวลาท่ีสนใจ ( , )I I r R=  มีจุดเร่ิมตน้และส้ินสุดเป็น I r−    
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( )x
  จะเก่ียวกบัฟังก์ชนัการเพ่ิมและการลด ซ่ึงจะมีลกัษณะเฉพาะข้ึนอยูก่บัตวัแปรท่ีก าหนด โดยจะอยู่

ในเง่ือนไข 

 ( ) ( )
lim 0, lim

( ) ( )

S S

x I x r
S S

x x

x x

 

 + −

+ +

− −
→ →

= =   (2.6) 

 
ก าหนดให้   เป็นค่าท่ีถูกก าหนดข้ึนท่ีตอ้งไม่เป็นลบ และ ( )D x เป็น Whittaker's Parabolic Cylinder 

Function ค่าของ Whittaker Parabolic Cylinder Function ท่ีใชใ้นการหาค่า Weight Function ของแต่ละเส้นทาง  
ในการหาค่า ( )D x−  หาไดจ้าก 

 
1

( )
2

( , )
a x

D U a x
− −

=  (2.7) 

 
การหาค่า ( , )U a x− ใชค้วามสมัพนัธ์  

 1
( , ) ( ){sin ( , ) ( , )}

2
V a x a a U a x U a x =  +  + −  (2.8) 

 
สามารถเขียนใหอ้ยูใ่นรูป 
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 (2.9) 

Generating Function เป็นผลรวมเชิงเส้นของ ( )x
   

 1 2( , ) ( ) ( )u x q x q x   


+ −= +  (2.10) 
 
โดยท่ี 1 2,q q  อยา่งนอ้ยตอ้งมีค่าใดค่าหน่ึงเป็นบวก 
ในขณะท่ี Transitional Probability Density Function มีค่า 
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สามารถค านวณ Weight Function ได ้
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Payoff 
จากผลงานของ นายวรพจน์ คุณาประสิทธ์ิท่ีไดศึ้กษาวิธีการของ Marco ท่ีไดท้  าการจ าลองราคาน ้ามนัโดยใช ้

Arithmetric Ornstein-Uhlenbeck Model ซ่ึงไดก้ าหนดให้สมการ SDE ภายใตน้ั้นจะท าการแปลงสมการให้อยู่ในรูป 

Risk-neutral Measure โดยแทนค่า Drift Coefficient,   ดว้ย r −  ซ่ึง   คือเงินปันผล จะได ้ ( )x x = −  
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   = −  (2.13) 
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− = − + − = − − − = − −  (2.14)

  
ค่า   เป็นผลตอบแทนรวมของหลกัทรัพย ์ดงันั้น r −  คือ ค่าชดเชยความเส่ียง (Risk Premium) ซ่ึงเม่ือ

เปรียบเทียบกบัสมการเดิม เปรียบเหมือนการหกัลบค่าสมดุลดว้ย Normalized Risk Premium ( )r



−  

จะไดส้มการ SDE ใหม่คือ 
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ใชห้ลกัการเดิมปรับสมการจ าลองใหม่ ได ้
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และสมการราคา 
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 (2.17) 
หลงัจากท่ีไดส้มการราคาแลว้ กจ็ะสามารถค านวณ Payoff ได ้โดยท่ีคิดลดมูลค่าตามเวลา ดงัสมการ 

 , ( ) rT

r T F e F− =   (2.18) 
 
แทนค่า Payoff  

 ( ) max( ,0)T TC S S K= −  (2.19) 
 
 ( ) max(0, )T TP S K S= −  (2.20) 
 

งานวิจยัชุดน้ีน าวิธีการ มอนติคาร์โล แบบถ่วงน ้าหนกัมาใชใ้นการหามูลค่าออปชนั ในท่ีน้ีจะสร้างราคาออป
ชนัแบบไม่ต่อเน่ืองทางเวลา (Discrete Time) 

ซ่ึงหลงัจากนั้นจะไดสู้ตรในการหาค่าออปชนัโดย พาธอินทิกรัล 

 ( )

0 0 ,

1
( , , ) ( , , ( )) ( ( ))

N

M
k k

N r TV F T W x X T F X
M

   (2.21) 

การค านวณเปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือน สามารถท าไดโ้ดย 

 
1

( )
n

et ac

n

Square Error P P
=

= −  (2.22) 

 
โดยท่ี 

etP  คือ ราคาออปชนัท่ีไดจ้ากการประเมินตวัท่ี n  และ acP  คือ ราคาออปชนัท่ีซ้ือขายจริงในตลาด 
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3. ผลการวจิัย 
งานวิจยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือหาราคาสัญญาออปชนัโดยใชวิ้ธีการแบล็คโชลส์และวิธีการพาธอินทิกรัล ใน

ทุกวนัท าการ โดยศึกษากลุ่มตวัอยา่งของสัญญาออปชนัท่ีมีการซ้ือขายอยา่งเป็นทางการในตลาดอนุพนัธ์ในประเทศ

ไทย โดยเฉพาะเป็นออปชนัแบบ Call ท่ีหมดอายใุนเดือนมีนาคมพ.ศ. 2566 และมีราคาใชสิ้ทธิ 950 บาท 

ผลการศึกษาพบว่า ราคาสัญญาออปชนัท่ีค านวณดว้ยวิธีการพาธอินทิกรัล มีแนวโนม้เคล่ือนไหวในทิศทาง

เดียวกนักบัราคาตลาดและวิธีการแบลค็โชลส์ แต่มีความผนัผวนของราคาท่ีมากกว่า การเปรียบเทียบราคาสัญญาออป

ชนัท่ีค านวณดว้ยทั้ง 2 วิธีกบัราคาตลาดถูกสะทอ้นในรูปท่ี 1 

รูปท่ี 1 เปรียบเทียบราคาออปชนัทั้ง 2 วิธีกบัราคาตลาดของสัญญาออปชนัท่ีให้สิทธิซ้ือท่ีมีวนัหมดอายุเดือนมีนาคม 
พ.ศ.2566 และมีราคาใชสิ้ทธิเท่ากบั 950 จุด จ านวนทั้งส้ิน 20 วนัท าการ 

 

 
 
ตารางท่ี 1 การเปรียบเทียบค่าความคลาดเคล่ือน เม่ือประเมินคอลออปชนั โดยวิธีการแบล็คโชลส์ กบัวิธีการพาธ

อินทิกรัล และเทียบกบัราคาจริงในตลาด 
 

 

49.3 53.5 43.7 17.8 31.4

49 50.2 53.4 1.4 19.7

52 55.2 48.6 10.5 11.4

46.4 49.6 53.8 10.2 54.8

46.5 49.2 48.8 7.0 5.1

40 43.2 49.1 10.0 83.7

38.3 42.3 43.3 16.0 25.5

35.1 39.8 42.6 22.4 55.9

36.8 41.6 40.6 23.5 14.7

36.6 36.7 41.9 0.0 27.9

35 36.8 38.9 3.1 15.1

42 45.3 34.6 11.0 55.4

39.5 40.9 46.4 1.9 47.6

40.5 42.0 41.7 2.2 1.6

46 48.1 41.5 4.4 20.0

38 41.6 48.5 12.6 109.8

34.5 36.5 40.8 3.9 40.3

22 23.9 37.5 3.7 239.1

22.1 19.4 24.1 7.1 4.1

20.4 15.6 19.8 22.9 0.4

191.8 863.4SUM -->

SET 50 CALL OPTION

Actual Black-Scholes
Square Error 

Black-Scholes

   Square Error   

  Path Integral
Path Integral
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จากตารางท่ี 1 และรูปท่ี 1 พบว่าค่าความคลาดเคล่ือนของวิธีพาธอินทิกรัลมีค่าสูงกว่าค่าความคลาดเคล่ือน
ของวิธีแบล็คโชลส์ โดยค่าความคลาดเคล่ือนของวิธีแบล็คโชลส์และพาธอินทิกรัลมีค่าเท่ากบั 191.8 และ 863.4 
ตามล าดบั 

4. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 
จากการศึกษาและประเมินมูลค่าออปชนัในดชันี SET50 โดยใชว้ิธีการประเมินของแบบจ าลองพาธอินทิกรัล  

โดยอา้งอิงราคาประเมินจากวิธีแบล็คโชลส์กบัราคาตลาด เพ่ือตีความความแม่นย  าและความเหมาะสมของวิธีการใน
การประเมินมูลค่าออปชนั พบวา่ราคาประเมินท่ีไดจ้ากวิธีพาธอินทิกรัลมีความผนัผวนมากกวา่ราคาจริงท่ีไดจ้ากตลาด
และวิธีแบลค็โชลส์ ซ่ึงท าใหต้อ้งทบทวนและพิจารณาปัจจยัต่างๆ ท่ีอาจส่งผลต่อความแม่นย  าและความเหมาะสมของ
วิธีการประเมินดงัน้ี 

1.เน่ืองจากแบบจ าลองพาธอินทิกรัล เป็นการค านวณทางคณิตศาสตร์ท่ีไดน้ าตวัแปร ส่วนหน่ึงมาใชใ้นการ
ค านวณแต่ยงัคงมีตวัแปรต่างๆอีกมากท่ีไม่ไดน้ ามาพิจารณาในสมการ ซ่ึงอาจส่งผลท าให้ตลาดไม่มีประสิทธิภาพ เช่น 
ค่าใชจ่้ายในการซ้ือขายออปชนัหรือหลกัทรัพยใ์ดๆ เร่ืองของสภาพคล่องแต่ละหลกัทรัพยท่ี์ไม่เท่ากนั ซ่ึงในงานวิจยัท่ี
ผูวิ้จยันั้นใชอ้า้งอิงจ าเป็นตอ้งตั้งสมมติฐานให้ตลาดมีประสิทธิภาพ ซ่ึงการตั้งสมมติฐานให้ตลาดมีประสิทธิภาพนั้น
ค่อนขา้งขดัแยง้กบัความเป็นจริง จึงท าให้ราคาจริงคลาดเคล่ือนไปจากมูลค่าท่ีแทจ้ริงและเป็นส่วนหน่ึงท่ีท าให้ราคา
ประเมินคลาดเคล่ือนตามไปดว้ย 

2.เน่ืองจากวิธีการพาธอินทิกรัล มาใชเ้พ่ือแสดง ลกัษณะการเคล่ือนไหวของราคาหลกัทรัพยพ์บว่าในการใช้
ตวัแปรต่างๆ ท่ีมีผลต่อความถูกตอ้งของขอ้มูลดงันั้น จึงจ าเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะตอ้งทราบว่า ตวัแปรใดมีผลต่อการจ าลอง
เหตุการณ์ในลกัษณะ ใดบา้งท าให้ทางผูวิ้จยัตอ้งอา้งอิงตวัแปรเหล่านั้นจากงานวิจยั (นายวรพจน์ คุณาประสิทธ์ิ) ซ่ึง
อาจท าใหค้่าเหล่านั้นไม่เหมาะกบัตลาดออปชนัของดชันี SET50 

3.จากขอ้มูล Whittaker Parabolic Cylinder Function ท่ีมีขอ้จ ากดัใหส้ามารถค านวณ ไดเ้ฉพาะขอบเขต   และ   
ท่ีอยูใ่นตาราง ใหมี้ค่าระหว่าง -5 ถึง 5 หากสุ่มเส้นทางออกมาไดน้อกเหนือจากขอบเขตดงักล่าวจะไม่สามารถค านวณ
ใหไ้ด ้จึงตอ้งตดัขอ้มูลนั้นออกไป ทั้งน้ีขอ้มูลดงักล่าวมีจ านวนไม่มากนกั 

4.ช่วงเวลาท่ีน าขอ้มูลมาค านวณความแปรปรวนก็ท าให้ผลท่ีไดต่้างออกไปและยงัเปล่ียนแปลงไปตามการ
น าขอ้มูลยอ้นหลงัมาซ่ึงเป็นเพียงการประมาณค่าใหค้วามแปรปรวน ในช่วงเวลาท่ีสนใจเท่านั้น โดยตั้งสมมติฐานให้มี
ค่าใกลเ้คียงกบัช่วงเวลาท่ีผา่นมา แต่กไ็ม่อาจทราบไดว้า่ค่าท่ีค  านวณออกมานั้นจะเป็นค่าท่ีถูกตอ้งเสมอไป 

5.การสร้างแบบจ าลองความแปรปรวนให้ตรงกบัลกัษณะการเคล่ือนไหวของราคาก็ท าไดย้ากหากสามารถ
สร้างแบบจ าลองไดใ้กลเ้คียงกบัการเคล่ือนไหวของราคาจริงไดก้จ็ะสามารถน าแบบจ าลองพาธอินทิกรัล ไปใชใ้นการ
ประเมินมูลค่าออปชนัของหลกัทรัพยน์ั้นไดอ้ยา่งแม่นย  า  
 
 
 
 
 
 



 การประชมุน าเสนอผลงานวิจัยบณัฑิตศึกษาระดับชาติ 
ครัง้ท่ี ๑๘  ปีการศึกษา ๒๕๖๖ 
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