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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

การวิจัยและพัฒนาถือเปนกําลังขับเคลื่อนสําคัญอันจะช้ีนําทิศทางและสถานะของ
บริษัทในอนาคต เม่ือกลาวในเชิงพาณิชยแลวการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเปนการลงทุนเพื่อ
หวังผลในอนาคตที่มีผลตอบแทนไมแนนอนยากที่จะคาดการณ ดังน้ันการบริหารและตัดสินใจ
ลงทุนที่ดียอมนํามาซึ่งโอกาสในการสรางกําไรใหกับบริษัทเปนจํานวนมาก ผูบริหารและนัก
ลงทุนโดยทั่วไปจึงตองการเครื่องมือชวยในการตัดสินใจที่เหมาะสม กลาวคือ ตองสามารถชี้นํา
แนวทางที่ดีเพ่ือชวยในการตัดสินใจของผูบริหารไดทั้งในระยะสั้นและระยะยาว บนกรอบของ
ความไมแนนอนที่เกดิขึ้น  

การประเมินมูลคาการลงทุนเปนเครื่องมือที่นํามาใชในการตัดสินใจลงทุนในการวิจัย
และพัฒนาเทคโนโลยี เปนที่ทราบกันดีวาการประเมินมูลคาแบบดั้งเดิมโดยใชวิธีคิดคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสด (Discounted cash flow) ไมสอดคลองกับลักษณะเฉพาะของปญหาที่มี
ลักษณะบงชัดของความไมแนนอนเขามาเกี่ยวของ เน่ืองจากไมรองรับผลตอบแทนที่ไมแนนอน 
การลงทุนที่ไมสามารถเรียกคืนได และความยืดหยุนในการจัดการโครงการในระหวาง
กระบวนการลงทุน [1] จากผลกระทบอันหลากหลายเหลานี้เอง จึงเปนที่มาของการเสนอแนว
ทางการแกไขปญหานี้ โดยใชตัวแบบการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงรวมกับการบริหารยอด
รวมการลงทุน โดยวิธีการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงน้ันสามารถประเมินมูลคาการลงทุนที่มี
ความไมแนนอนสูงไดสอดคลองกับความเปนจริง [2] สวนการบริหารยอดรวมการลงทุนนั้นจะ
ชวยพิจารณาการลงทุนในหลายโครงการรวมกัน ทําใหเกิดสมดุลในกลุมการลงทุน อันจะนําไปสู
การรักษาสภาวะการแขงขันในตลาดปจจุบัน รวมถึงการรักษาเสถียรภาพของบริษัทในระยะยาว 

ตัวแบบที่นําเสนอนั้นไดใชการคิดมูลคาออปชันจริง พรอมทั้งนําเสนอการจําแนก
ความเสี่ยงในกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีออกเปนสองประเภท ประเภทแรกคือ ความ
ไมแนนอนทางเทคนิคซึ่งกลาวถึงความยากงายในการวิจัยและพัฒนามีเทาใด มีอุปสรรคอยางไร 
อันจะสงผลตอเงินลงทุนและระยะเวลาที่จะเสร็จสิ้น ประเภทที่สองคือ ความไมแนนอนทางตลาด
เกี่ยวของกับผลตอบรับภายหลังการวางตลาด ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาผลตอบแทนภายหลัง
สิ้นสุดโครงการ หลังจากนั้นจึงพิจารณายอดรวมการลงทุนของกลุมโครงการ ซึ่งจะทําใหการ
บริหารโครงการมีผลตอบแทนสูงภายใตความเสี่ยงที่เหมาะสม งานวิจัยนี้จึงมีสาระสําคัญในการ
นําเสนอตัวแบบเชิงปริมาณโดยใชออปชันจริงและการจําลองสถานการณดวยคอมพิวเตอรใน
การบริหารยอดรวมการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี เพ่ือวิเคราะหและศึกษา
พฤติกรรมความเสี่ยงในการลงทุนอันเกิดจากความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือสรางตัวแบบการประเมินมูลคาการลงทุนที่แสดงใหเห็น
ลักษณะเฉพาะของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากความไม
แนนอนทางเทคนิคและทางตลาดที่มีตอการตัดสินใจลงทุน และผลกระทบดังกลาวถูกแสดงใน
รูปแบบของการบริหารยอดรวมการลงทุน ซึ่งกลาวถึงการแบงสัดสวนการลงทุนที่เหมาะสม
ใหกับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงตางๆ กัน เพ่ือลดความเสี่ยงของยอดรวมที่เกิดขึ้น โดยใช
วิธีการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล โดยตัวแบบที่ไดสามารถชวยสนับสนุนการตัดสินใจ
การลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีได 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

1 วิเคราะหขั้นตอนกระบวนการของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ซึ่งมีปจจัย
เสี่ยงจากความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาดที่นํามาพิจารณา 

2 นําเสนอตัวแบบเพ่ือการบริหารยอดรวมการลงทุน โดยตัวแบบดังกลาวสามารถคํานวณ
มูลคาโครงการที่ดําเนินอยู ณ ขณะหนึ่งได 

3 ใชวิธีการมอนติคารโลจําลองเหตุการณดวยคอมพิวเตอร 
4 วิเคราะหความไว เปรียบเทียบผลการทดลองเมื่อมีการลงทุนในกลุมการลงทุนที่มีความ

ไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กัน 
5 เสนอวิธีการหาคาเหมาะสมที่สุดเพื่อการตัดสินใจเลือกลงทุนจากกลุมโครงการ อันจะทํา

ใหผูลงทุนไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

1.4 ข้ันตอนและวิธีดําเนินการวิจัย 

1 ศึกษาตัวแปรที่เขามาเกี่ยวของ เพ่ือการตั้งสมมุติฐานและกําหนดตัวแปรสุม (Random 
variable) ที่จําเปนสําหรับการสรางตัวแบบ 

2 ศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบการประเมินมูลคาออปชันแบบตางๆ เพ่ือหาตัวแบบที่
เหมาะสม 

3 สรางตัวแบบการคํานวณมูลคาและความเสี่ยงในการบรหิารยอดรวมการลงทุน 
4 ใชอัลกอริทึมเชิงละโมบเพื่อการเลือกโครงการในการลงทุนจากมูลคาที่คํานวณไดจาก

ตัวแบบ 
5 เลือกใชกระบวนการจําลองสถานการณที่สมเหตุสมผลและสรางโปรแกรมเพื่อจําลอง

สถานการณ 
6 วิเคราะหและสรุปผลการทดลองโดยการวิเคราะหความไว 
7 หาคาเหมาะสมที่สุดในการแบงสัดสวนการลงทุนแตละประเภท 
8 จัดทําวิทยานิพนธ พรอมทั้งนําเสนองานวิจัยทั้งหมด 
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1.5 ประโยชนทีค่าดวาจะไดรบัจากการวิจยั 

ไดตัวแบบในการประเมินมูลคาการลงทุน ที่แสดงใหเห็นลักษณะเฉพาะของการ
ลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและ
ทางตลาด อีกทั้งใชวิธีการจําลองดวยคอมพิวเตอรเพ่ือนําเสนอเกณฑการตัดสินใจเพื่อแบง
สัดสวนการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เหมาะสม มีประสิทธิภาพ อันจะสงผลใหยอดรวมการลงทุน
มีความเสี่ยงลดลงได 

1.6 ผลงานตีพิมพจากวิทยานิพนธ 

สวนหนึ่งของงานวิทยานิพนธไดรับการตีพิมพเปนบทความวิชาการในหัวเร่ือง 
“Portfolio Management of Option-Based Investment in Technology Research and 
Development” โดย จิรวุฒิ จึงศิรกุลวิทย และ ดาริชา สุธีวงศ ในงานประชุมวิชาการ “6th IEEE 
International Conference on Computer and Information Science” ซี่งจัดขึ้น ณ เมือง
เมลเบิรน ประเทศออสเตรเลีย ระหวางวันที่ 11-13 กรกฎาคม 2550 ดังภาคผนวก ข 



บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

2.1 ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

2.1.1 ออปชันจริง (Real options) 

ในทางการเงิน ออปชันคือตราสารอนุพันธในตลาดหลักทรัพยซึ่งจะใหสิทธิแกผูถือ
ครองในการซื้อขายหลักทรพัยอางอิงตามราคาที่ตกลงไว ณ ขณะหนึ่งในอนาคตหรือภายใน
ระยะเวลาที่กาํหนด ดวยเง่ือนไขของเวลาและสทิธใินการซื้อขายดังกลาว ออปชันจะมีมูลคาก็
ตอเม่ือราคาที่ตกลงไวสามารถสรางกําไรใหกับผูถือครองออปชันน้ัน เน่ืองจากวาถาการซื้อขาย
นั้นทาํใหขาดทุนก็ไมมีเหตอัุนใดใหใชสิทธิในออปชันน้ัน จึงอาจกลาวไดวาออปชนัเปนเครื่องมือ
ของนักลงทุนในการจัดการความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพยอางอิงใหอยูในขอบเขตที่กําหนด 

จากความสามารถในการจัดการความเสีย่งนี้เอง จึงมีผูนําออปชันมาเปรียบเทียบใช
กับการลงทุนภายนอกตลาดหุน โดยคํานึงถึงมูลคาสทิธิหรือโอกาสในการทําธุรกรรมเพ่ิมเติมใน
อนาคต ดวยเหตุนี้จึงเปนที่มาของออปชันจริงที่ใหสิทธิหรือความยืดหยุนในการบริหารจัดการ
โครงการหนึ่งๆ คํานวณมูลคาออปชันจริงนั้นมีผูเสนอตัวแบบใชในการคํานวณที่หลากหลาย
ภายใตขอจํากดัของการนําไปใชทีต่างกัน งานวิจัยนี้จะพิจารณามูลคาออปชันในการลงทุนเพ่ือ
วิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีทีพิ่จารณาความไมแนนอนที่เขามากระทบ 2 ปจจัยไดแก ความไม
แนนอนทางเทคนิคและความไมแนนอนทางตลาด เพ่ือนํามาสรางตัวแบบในการประเมินมูลคา
การลงทุนดังจะนําเสนอในสวนตอไป อน่ึงเพ่ือใหการใชสัญลักษณเปนไปในความหมายเดียวกัน 
จึงไดนิยามสัญลักษณที่นํามาใชดังนี้ 

F  คือมูลคาออปชัน (Option value) 

V  คือมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น (Value of completed project) 

K  คือเงินคงเหลอืที่ตองลงทุน (Cost to project completion) 

C  คือเงินลงทุนในระยะการผลติสินคาออกสูตลาด (Commercialization cost) 

σ  คือระดับขั้นความไมแนนอนทางตลาด (Degree of market uncertainty) 

υ  คือระดับขั้นความไมแนนอนทางเทคนิค (Degree of technical uncertainty) 

α  คืออัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ (Drift in project value) 
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I  คืออัตราการลงทุน (Investment rate) 

δ  คือเบี้ยประกนัความเสี่ยงบนมูลคาโครงการ (Risk premium on project value) 

μ  คืออัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว (Risk adjusted discount rate) 

r  คืออัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง (Risk-free rate) 

1) ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางเทคนิค 

ความไมแนนอนทางเทคนคิอาจเกิดจากหลายสาเหต ุ อาทิเชน ความไมเชี่ยวชาญ
ในเทคโนโลยทีี่นํามาใช หรือการที่เทคโนโลยียังไมชัดเจนเนื่องดวยมีการแขงขนัสูง เปนตน 
ดังนั้น ความไมแนนอนทางเทคนิคจึงเปนปจจัยเสี่ยงทีมี่อิทธิพลและหลีกเลี่ยงไดยาก ในกรณีที่มี
การพัฒนาเทคโนโลยีชั้นสูงออกสูตลาด ความไมแนนอนทางเทคนิคนี้เองที่สงผลใหตนทุนที่ใช
และระยะเวลาในการดําเนินการจนเสร็จประมาณไดยาก ตัวแบบทีพั่ฒนาโดย Pindyck (1993) 
ไดพิจารณาความไมแนนอนทางเทคนิคสงผลกระทบตอเงินคงเหลอืที่ตองลงทุน ความผันผวนนี้
สามารถแสดงไดดวยกระบวนการเฟนสุม (Stochastic process) ของเงินคงเหลือที่ตองลงทนุ 
( )K  ดังสมการ 2.1 [3] 

1
2( )dK Idt I K dwυ= − + ⋅                                          (2.1) 

ตัวแปร I  แทนอัตราการลงทุน ซึ่งในระยะเวลาหนึ่งจะมีการลงทุนเทากับ I dt⋅  
เม่ือโครงการนั้นมีแนวโนมในแงบวก และเปนศูนยเม่ือมีแนวโนมในแงลบ สวนพจนสุดทายทาง
ขวามือประกอบดวย dw  คือ การเคลื่อนที่แบบบราวน ซึ่งใชแทนความไมแนนอนทางเทคนิค
คูณกับ υ  คือ ระดับความไมแนนอนทางเทคนิค สังเกตวาพจนนี้จะมีคาก็ตอเม่ือมีการลงทุน 
( 0)I >  เทานั้น เราสามารถหามูลคาโอกาสการลงทุน ( )F  ไดเม่ือคํานึงถึงความไมแนนอนทาง
เทคนิค และผูลงทุนมีความยืดหยุนที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดตามภาวะของ
โครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย มูลคาโอกาสดังกลาวคือมูลคาออปชันซ่ึงคํานวณไดจาก
สมการ 2.2 (ดูรายละเอียดที่ภาคผนวก ก) ( 

2

2 2
2

2 2/
2( ; ) ( ) ( )

2 2
p p

p p

V K
F K V V K

ν
υ υυ

υ

+
−= − +

+
                         (2.2) 

ทั้งนี้ P PV - K  คือ มูลคาปจจุบันสุทธิของโอกาสในการลงทุนขณะนี้ จะเห็นไดวาพจน
สุดทายที่เพ่ิมเขามาเปนมูลคาเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคที่จะมีคามากเมื่อระดับขัน้
ความไมแนนอนทางเทคนคิ ( )υ  มีคาสูงทําใหมูลคาโอกาสการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ผลลัพธที่
เกิดขึ้นอาจกลาวไดวา เราสามารถเริ่มการลงทุนไดแมวา P PV - K 0<  นั่นคือ แมการคิดมูลคา
ปจจุบันสุทธิจะแสดงวาขาดทุนก็อาจลงทุนไดเพราะมีมูลคาเพิ่มขึ้นเนือ่งจากสิทธิในการระงับการ
ลงทุนระหวางทาง 
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การคํานวณเพื่อหาคา *K  คือ เงินที่ตองลงทุนที่มากทีสุ่ดที่ยังสมควรลงทุน ซึ่ง
คํานวณไดจากการใหสมการ 2.2 เทากับศูนย จะไดผลดังสมการที่ 2.3 

* 21
2(1 )p pK Vυ= +                                         (2.3) 

ผลจากการคํานวณมูลคาออปชันดังกลาวแสดงไดในรูปที่ 2.1 ในกรณีที่ไมสามารถ
ระงับการลงทนุได จะเห็นวาการลงทุนจะเกิดขึ้นเม่ือตนทุนที่ใชต่ํากวาผลตอบแทนโครงการ นั่น
คือ กําไรสุทธมีิคาเปนบวกเทานั้นดังแสดงดวยเสนประ แตเม่ือรวมความยืดหยุนหรือสิทธิในการ
จัดการโครงการที่สามารถระงับการลงทุนแลวกลับไปทาํใหมไดแลว จะเห็นไดวาโอกาสในการ
ลงทุนจะมีคาแมวามูลคาโครงการสุทธิจะนอยกวาศูนย เน่ืองจากตนทุนยังไมแนนอน การ
ดําเนินงานอาจเสร็จเร็วกวากําหนดทําใหมูลคาสุทธิออกมาเปนบวกได แตในกรณีที่เงินคงเหลือ
ที่ตองลงทุนสงูมากเกินกวาคาวิกฤต *( )K  ทําใหโอกาสในการลงทุนน้ันไมนาสนใจ นั่นคือมีมูลคา
เปนศูนย ซึ่งเปนจุดที่ควรตดัสินใจระงับการลงทุน 

 

 

รูปที่ 2.1 มูลคาออปชันเม่ือมีความไมแนนอนทางเทคนิคและคาวิกฤตที่ควรใชสทิธิลงทุน 

 

2) ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางตลาด 

ความไมแนนอนทางตลาดเกิดขึ้นเม่ือผูผลิตไมม่ันใจในอุปสงค-อุปทานของตลาดใน
อนาคต ซึ่งมีปจจัยดานตางๆ ที่เกี่ยวของ อาทิเชน มูลคาผลิตภัณฑในตลาด ลักษณะความ
ตองการของตลาดตอตวัสินคา ความสามารถของผลติภัณฑที่จะแทรกเขาไปแขงขันในตลาดได 
เปนตน ดังนั้นในกรณีที่ความไมแนนอนทางตลาดสูง ความยืดหยุนโดยการใหสิทธิการเวนระยะ
รอกอนที่จะนําสินคาออกสูตลาดจึงเปนออปชันหน่ึงที่มีมูลคาพึงพิจารณา 

( , )F V K

F V K= −

K

0F =

F

*K
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จากลักษณะดงักลาว สามารถจําลองสถานการณโดยใหบริษทัลงทุนในโครงการ
หนึ่งเพ่ือผลิตและจัดจําหนายสินคา ผลตอบแทนที่ไดรับอาจผันผวนตามการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาด (อาจเปรียบไดกับการผันผวนของมูลคาผลิตภัณฑเม่ือนํามาจําหนายในตลาด) กําหนดให
มูลคาโครงการ ( )V  คือ ผลตอบแทนที่ไดรบัมีการเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณิต (Geometric 
Brownian motion) ตามสมการที่ 2.4 ซึ่งเปนกระบวนการเฟนสุมรูปแบบหนึ่งทีน่ิยมใชแสดงการ
ผันผวนทางการเงินที่มีสัดสวนคาที่เปลี่ยนแปลงตอคาปจจุบัน ( / )V VΔ  มีการเคลื่อนที่แบบ 
บราวนที่มีการลอยเลื่อน (Brownian motion with drift) การเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณติ
นิยามดวยสมการดังนี้ 

dV Vdt Vdzα σ= +                                           (2.4) 

โดยขอสมมุติฐานที่วาอัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ ( α ) และระดับขั้นความไมแนนอน
ทางตลาด ( )σ  มีคาคงที่ ให dz  แทนการเคลื่อนที่แบบบราวน (Brownian motion) จะทําให
มูลคาโครงการมีคาผันผวนแบบเฟนสุมคา เน่ืองจากมูลคาโครงการมีการผันผวนไมแนนอนน้ีเอง 
ความยืดหยุนในการเวนระยะรอการลงทนุจึงเปนการสรางโอกาสและเอื้อประโยชนในการลงทนุ
เน่ืองจากเราสามารถรอใหมูลคาโครงการสูงพอและคุมคา เราจึงตองการทราบใหแนชัดวาควรรอ
ถึงเม่ือใดจึงจะนําสินคาออกสูตลาดเพื่อใหไดผลตอบแทนที่เหมาะสม จุดที่เหมาะสมที่ควรลงทุน
นี้เองแทนดวย *V  เม่ือกําหนดใหโครงการมีมูลคาซึ่งสามารถซื้อขายในตลาดได เราใชการ
วิเคราะหจากหลักทรัพยอางอิง (Contingent claim analysis) เพ่ือหามูลคาออปชันที่ถือครอง ณ 
ขณะหนึ่งได โดยตัวแบบพฒันาโดย Madj และ Pindyck (1987) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) 
เปนฟงกชันของมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น ( V ) ซึ่งยังตองการเงินลงทุนในระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาด ( C ) สามารถคํานวณมูลคาออปชันไดจากสมการ 2.5 (ดูรายละเอียดที่
ภาคผนวก ก) 

1( )F V AV β=                                           (2.5) 

เม่ือ                        
1

*

*( )
V C

A
V β
−

=  

2 2 2 21 1
1 2 2( ) / [( ) / ] 2 /r r rβ δ σ δ σ σ= − − + − − +  

และเม่ือมูลคาโครงการถึงคาวิกฤตดังสมการที่ 2.6 จึงควรใชสิทธิการลงทุน 

* 1
*

1

( )
( )V

C
V

F V
β

β
⋅

=
−

                                          (2.6) 

การคํานวณมูลคาออปชันดังกลาวจะใหผลลัพธดังแสดงในรูปที่ 2.2 ในกรณีที่ไม
สามารถยืดเวลาการลงทุนออกไปได การลงทุนจะเกิดขึ้นเม่ือมูลคาสุทธิที่หักลบตนทุนมีคาเปน
บวกเทานั้นดังแสดงดวยเสนประ แตเม่ือรวมความยดืหยุนในการยืดระยะการลงทุนไดจะเห็นวา
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โอกาสในการลงทุนจะมีคาแมวามูลคาโครงการสุทธิจะนอยกวาศูนย ทั้งนี้เน่ืองจากมูลคาอาจผัน
ผวนไปในทางที่เปนบวกไดในอนาคต แตในกรณีที่มูลคาโครงการสูงมากพอถึงคาวิกฤตที่ควรใช
สิทธิการลงทนุ *( )V  สิทธิจากการยืดระยะการลงทุนจะไมมีผลตางจากการตัดสินใจลงทุนทันที 
ดังจะเห็นไดจากเสนกราฟมูลคาที่รวมออปชันลากทบัเสนประคือมูลคาสุทธิพอดี 

 

 

รูปที่ 2.2 มูลคาออปชันเม่ือมีความไมแนนอนทางตลาดและคาวิกฤตที่ควรใชสิทธิลงทุน 

 

สําหรับการหามูลคาปจจุบนัของกระแสเงินทั้งมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตอง
ลงทุนน้ันทําไดโดยขอสมมุติฐานทีว่าบรษิัทลงทุนในโครงการหนึ่งดวยอัตรา I  หนวยตอปจน
สําเร็จ ดังนั้นคาคาดหวังของระยะเวลาที่ตองใชจนสิน้สุดโครงการคือ /K I  มูลคาโครงการและ
เงินคงเหลือทีต่องลงทุนสามารถคํานวณไดจากการลดทอนดวยอัตราลดทอนที่จัดคาความเสี่ยง
แลวจนถึงเวลาที่สุดโครงการดังแสดงดวยสมการ 2.7 และ 2.8 ตอไปนี้ 

/
/

0

(1 )
K I

r rK I
p

IK Ie d e
r

τ τ− −= = −∫                                   (2.7) 

( ) / /K I K I
pV Ve Veμ α δ− − − ⋅= =                                     (2.8) 

2.1.2 การบริหารยอดรวมการลงทุน (Portfolio management) 

การบริหารยอดรวมการลงทุนเกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนในหลายๆ โครงการที่
มีผลตอบแทนและความเสี่ยงตางๆ กันไป โดยมีความสามารถในการเลือกโครงการ (Project 
selection) จัดลําดับ (Prioritization) จัดสรรทรัพยากร (Resource allocation) และสรางความ
สมดุลใหยอดรวมการลงทุน (Portfolio balancing) การบริหารยอดรวมการลงทุนไดผสมผสาน
การลงทุนในแตละประเภทใหมีสัดสวนที่พอเหมาะทําใหกลุมการลงทุนลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได 

( ; )F V C

F V C= −

V
*V

F
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ตัวแบบเร่ิมแรกซึ่งถือเปนแมแบบในการคํานวณยอดรวมการลงทุนคิดคนโดย Markowitz 
(1952) ตัวแบบดังกลาวใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนเปนตัวแทนความเสี่ยงใน
การลงทุน แลวนํามาคํานวณหาผลตอบแทนที่เหมาะสมอยูภายใตสมมุติฐานดังตอไปน้ี 

1) นักลงทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งโดยดูจากการแจก
แจงความนาจะเปนของคาคาดหวังผลตอบแทน (Expected return) 

2) นักลงทุนคาดหวังผลประโยชนในภาพรวมสูงสุด 

3) นักลงทุนพิจารณาความเสี่ยงบนพื้นฐานของความแปรปรวนของคาคาดหวัง
ผลตอบแทน 

4) นักลงทุนตัดสินใจการลงทุนโดยยึดคาความเสี่ยงและผลตอบแทนเทานั้น 

5) สําหรับการลงทุนบนระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่
สูงสุดบนความเสี่ยงนั้น ในทางกลับกัน สําหรับการลงทุนบนผลตอบแทนระดับหนึ่งๆ นักลงทุน
จะคาดหวังความเสี่ยงที่ต่ําสุด 

จากสมมุติฐานขางตน เม่ือนํามาใชคํานวณผลตอบแทนและความเสีย่งที่สัดสวนการ
ลงทุนแบบตางๆ สามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะดังรปูที่ 2.3 โดยแกนตั้งแสดงคาคาดหวังของ
ผลตอบแทนการลงทุน สวนแกนนอนเปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาคาดหวังผลตอบแทน 

 

 

รูปที่ 2.3 สัดสวนการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดเม่ือพิจารณาความเสี่ยงและผลตอบแทน 

E(R) 

Standard Deviation of Return 

C 

B 

A 

Efficient 
Frontier 
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ซึ่งนํามาใชแสดงแทนคาความเสี่ยง จุดแตละจุดเปนตัวแทนของรูปแบบการเลือกกลุมการลงทุน
ที่ตางๆ กันอันสงผลใหยอดรวมการลงทุนมีผลตอบแทนและความเสี่ยงตางๆ กัน จากขอ
สมมุติฐานขางตนอาจกลาวโดยสรุปไดวา สําหรับการลงทุนบนระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ เรา
ตองการใหไดผลตอบแทนที่สูงสุด (แสดงดวยจุด B อยูเหนือจุด C) และสําหรับการลงทุนบน
ผลตอบแทนระดับหน่ึงๆ ตองการใหมีความเสี่ยงที่ต่ําสุด (จุด A อยูทางซายของจุด C) สามารถ
แสดงไดเปนเสนโคงที่มีประสิทธิภาพดังในรูปที่ 2.3 (เสนโคงที่ลากผานจุด A และ B) ซึ่งนัก
ลงทุนสามารถพิจารณาเลือกคาความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เหมาะสมในการลงทุนได ดังนั้น
การบริหารยอดรวมการลงทุนจึงถือเปนศาสตรและศิลปในการการลงทุนหลายโครงการรวมกัน 
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการขาดทุนบนการลงทุนเพียงอยางเดียว ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงและ
ภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได 

2.1.3 การเลือกกลุมการลงทุนที่เหมาะสมสดุและฟงกชนัอรรถประโยชน 

จะเห็นไดจากหวัขอที่แลววาเสนโคงที่มีประสิทธิภาพแสดงถึงยอดรวมการลงทุนที่มี
ความเสี่ยง-ผลตอบแทนตางๆ กัน ยอดรวมการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนสูงกวาจะมีความเสี่ยง
ที่สูงกวา ทั้งนี้การตัดสินใจเลือกแบบใดนั้นขึ้นอยูกับพฤติกรรมความชอบเสี่ยง (Risk behavior) 
ของผูลงทุน ดังนั้นมีปญหาการเลือกยอดรวมการลงทุนที่เหมาะที่สุด (Optimal portfolio) 
เกี่ยวของกับการตัดสินใจวาจะเลือกลงทุนในโครงการใดบางเพื่อที่ผูลงทุนจะไดรับ
อรรถประโยชน (Utility) สูงสุดในชวงเวลาที่กําหนดซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักในทฤษฎีการบริหาร
ยอดรวมการลงทุน [4] 

ฟงกชันอรรถประโยชน (Utility function) เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพสําหรับการ
ตัดสินใจในยอดรวมการลงทุนเพ่ือแสดงความพึงพอใจของนักลงทุนที่มีตอระดับความมั่งคั่ง 
(Wealth) ตางๆ กัน โดยนักลงทุนจะรวมเอาทัศนคติตอความเสี่ยงในการลงทุนมาพิจารณาเลือก
การลงทุนที่มีอรรถประโยชนที่เหมาะสม ทัศนคตินี้เองสามารถวัดไดดวยตัววัดความเสี่ยง (Risk 
measure) ซึ่งตัววัดความเสี่ยงที่นิยมใชกันทั่วไปคือ ( )ARA w : Arrow-Pratt measure of 
absolute risk aversion นิยามโดย 

( )
( )

( )
U w

ARA w
U w

′′−
=

′
                                       (2.9) 

ถาคา ( )ARA w  มีคาบวกจัดอยูในกลุมกลัวความเสี่ยง เปนศูนยเม่ือเปนกลางตอ
ความเสี่ยง และเปนลบเมื่ออยูในกลุมชอบความเสี่ยง ผลที่เกิดจากพฤติกรรมตอความเสี่ยงนี้
อาจแสดงไดดังรูปที่ 2.4 คือ กลุมที่กลัวความเสี่ยงจะมีคาความพึงพอใจตอความมั่งคั่งหรือเงินที่
เพ่ิมมากขึ้นเปนคาที่นอยลง สวนกลุมที่เปนกลางตอความเสี่ยง ความพึงพอใจตอเงินจํานวน
เทากันจะมีคาคงที่เสมอ ในขณะที่กลุมที่ชอบความเสี่ยง แมมีเงินจํานวนมากอยูแลว การเพิ่มขึ้น
ของเงินเพียงเล็กนอยก็สามารถสรางความพึงพอใจไดมาก คาความพึงพอใจซึ่งแสดงดวย 
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รูปที่ 2.4 อรรถประโยชนเม่ือนักลงทุนมีความพึงพอใจตอความเสี่ยงตางๆ กัน 
 

ฟงกชันอรรถประโยชนนี้เอง ไดถูกนําเสนอขึ้นเพื่อจําลองพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงของ
นักลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนตางๆ กัน ในที่นี้จะนําเสนอตัวอยางฟงกชันอรรถประโยชน 2 
รูปแบบดังนี้ 

1) ฟงกชันอรรถประโยชนแบบกําลังสอง (Quadratic utility function) 

ฟงกชันอรรถประโยชนกําลังสองคือ ฟงกชันอรรถประโยชน ที่มีลักษณะเปน
ฟงกชันกําลังสองของคาของความมั่งคั่ง ( )w  ดังสมการที่ 2.10 รูปรางที่ปรากฏจะเปนกราฟ
พาราโบลา โดยตัวแปร b  ใชบอกพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงนั้น 

2( )U w w bw= −                                         (2.10) 

ทั้งน้ียังพบปญหาบางประการ เม่ือพิจารณาจากอนุพันธอันดับหนึ่งและสอง ( ) 1 2U w bw′ = −  

และ ( ) 2U w b′′ = −  พบวาเมื่อคา 1
2b w>  ทําใหอนุพันธอันดับหนึ่งติดลบ หมายความไดวา

ความมั่งคั่งที่เพ่ิมขึ้นทําใหความพึงพอใจลดลง ซึ่งผิดจากลักษณะที่ควรจะเปนของฟงกชัน
อรรถประโยชน 

2) ฟงกชันอรรถประโยชนของ Von Neumann-Morgenstern 

เปนฟงกชันที่พัฒนาจากฟงกชันอรรถประโยชนแบบลอการิทึม ( ) ln( )U w w=  
ของ Bernoulli แตอยูในรูปทั่วไปมากกวา แสดงในรูปของฟงกชันยกกําลัง ใชตัวแปร γ  แสดง
ถึงระดับความกลัวความเสี่ยงตางๆ กันของนักลงทุน ดังสมการที่ 2.11 นิยามโดย 

Ut
ilit

y 

Risk-Averse 

Risk-Seeking 

Risk-Neutral 

Wealth 
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/ 0
( )

ln 0
w if

U w
w if

γ γ γ

γ

≠
=

=

⎧
⎨
⎩

                                (2.11) 

เพ่ือความสะดวกในการพิจารณาความพึงพอใจของผูลงทุนที่มีพฤติกรรมความเสี่ยงตางๆ กัน
คุณสมบัติของฟงกชันอรรถประโยชนของ Von Neumann-Morgenstern พิจารณาไดจาก
อนุพันธอันดับสองของ ( )U w  ดังแสดงดวยสมการที่ 2.12 

2

2

( 1) / 0
( )

1/ 0

w if
U w

w if

γγ γ

γ

−− ≠
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                               (2.12) 

1γ < ทําใหอนุพันธอันดับสองติดลบ แสดงถึงพฤติกรรมการกลัวความเสี่ยง (Risk 
averse behavior) 

1γ = ทําใหอนุพันธอันดับสองเปนศูนย แสดงถึงพฤติกรรมความเปนกลางตอความ
เสี่ยง (Risk neutral behavior) 

1γ > ทําใหอนุพันธอันดับสองติดมีคาบวก แสดงถึงพฤติกรรมการชอบความเสี่ยง 
(Risk seeking behavior) 

นอกจากนี้เม่ือพิจารณาจากคาจากตัววัดความเสี่ยง ( )ARA w  และอนุพันธอันดับ
หนึ่งตามสมการที่ 2.13 และ 2.14 แลวพบวา ( )ARA w′ มีคาเปนบวกเมื่อ 1γ >  แสดงถึงการ
เพ่ิมขึ้นของสัมประสิทธคาความกลัวความเสี่ยง (Increasing absolute risk aversion) เปนศูนย
เม่ือ 1γ =  แสดงถึงคาสัมประสิทธิ์ที่คงที่ และติดลบเมื่อ 1γ <  แสดงถึงการลดลงของ
สัมประสิทธิ์คาความกลัวความเสี่ยง (Increasing absolute risk aversion) ซึ่งเปนลักษณะที่พึง
ประสงคของฟงกชันอรรถประโยชน 
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2.1.4 การจําลองสถานการณดวยคอมพิวเตอร 

การจําลองดวยคอมพิวเตอรคือ โปรแกรมที่พยามยามเลียนแบบพฤติกรรมของ
ระบบใดระบบหนึ่งเพ่ือการศึกษาความสัมพันธภายในระบบนั้น เหตุการณที่จําลองโดยทั่วไปมัก
เกิดในลักษณะสุม และมีการใชขอมูลในอดีตในการอางอิงสําหรับจําลองสถานการณ การสราง
แบบจําลองดวยคอมพิวเตอรเปนตัวแบบเชิงปริมาณที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย เน่ืองจากมี
ความยืดหยุนสูง สามารถปรับสรางใหเขากับสภาพของปญหาหลากหลายรูปแบบ และใช
หลักการทางสถิติจําลองสถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ใชในการศึกษาและวิเคราะหสภาพ
การดําเนินงาน คาดการณสิ่งที่จะเกิดในอนาคต ประเมินผลของทางเลือกตางๆ ที่มีอยู เปนตน 
ซึ่งจะชวยใหผูบริหารสามารถวางแผน แกปญหา และตัดสินใจไดอยางมีประสิทธิภาพ อน่ึงเพ่ือ
ความสมเหตุสมผลของผลจากการจําลองดวยคอมพิวเตอร การพิสูจนยืนยันวาเปนจริง 
(Verification) และการใหเหตุผล (Validation) ถือเปนปจจัยหลักที่จะทําใหผลการทดลองมีความ
นาเชื่อถือ 

วิธีการจําลองแบบมอนติคารโลแตกตางจากวิธีการทั่วไปในประเด็นที่มีการใชตัว
แปรสุมเพ่ือหาผลเฉลยที่เหมาะสมที่สุด ทั้งน้ีเน่ืองจากในความเปนจริงแลวเหตุการณที่เกิดขึ้นมี
ตัวแปรที่มีคาไมแนนอน โอกาสที่จะเกิดตางๆ กันยากจะคาดเดาและแทนคาในสมการเพื่อหาผล
เฉลยโดยตรงได โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับปญหาที่มีความซับซอน อาจจําลองพฤติกรรมดวย
ตัวแปรสุมหลายตัวและสามารถนําตัวอยางที่ไดจากการสุมนี้ไปใชในจําลองการทํางานของ
กระบวนการเฟนสุม (Stochastic process) องคประกอบหลักของการจําลองแบบมอนติคารโล 
จะตองมีฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน (Probability distribution functions) ซึ่งเปนระบบ
ทางกายภาพเพื่อใชสุมตัวอยางจากลักษณะที่เฉพาะเจาะจงของตัวแปรที่สนใจ ซึ่งจะถูกสราง
ดวยตัวสรางเลขสุม (Random number generator) 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเสี่ยงแบบยอดรวมในการวิจัยและ
พัฒนาเทคโนโลยี เพ่ือจําแนกใหเห็นไดชัดเจนจึงไดแบงหมวดหมูออกเปนการศึกษาดาน
กระบวนการวิจัยและพัฒนา การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนแบบยอดรวม และการนํา
แนวคิดออปชันจริงมาใชประกอบการวิเคราะหการลงทุน ซึ่งแนวคิดเหลานี้จะเปนองคความรู
ประกอบกันในการนําไปสรางตัวแบบจําลองในบทตอไป 

2.2.1 งานวิจัยดานกระบวนการวิจัยและพัฒนา 

การลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเปนการลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาว มีการ
ตัดสินใจเปนขั้นๆ ตามระยะการลงทุน เพ่ือใหสะดวกแกการศึกษาอาจแบงกระบวนการวิจัยและ
พัฒนาไดเปน 4 ขั้นตอน [5] ในขั้นแรกไดแก การวิจัยเชิงแนวคิด (Conceptual research) แสดง
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ถึงรายการของสิ่งที่สนใจรวมถึงความสัมพันธที่มีระหวางกัน ขั้นที่สองคือ การศึกษาความ
เปนไปได (Feasibility) เปนการรวบรวมขอมูลเพ่ือการตัดสินใจวาควรที่จะวิจัยและพัฒนาตอไป
หรือไม ขั้นตอมาคือ การพัฒนา (Development) โดยสรางชิ้นงานและทดสอบการทํางานและ
ความถูกตองของชิ้นงานนั้น  สวนในขั้นตอนสุดทายคือ  การผลิตสินคาออกสูตลาด 
(Commercialization) ซึ่งเปนการแปรรูปโครงการที่เสร็จสิ้นนั้นใหเกิดผลตอบแทนแกผูลงทุน 
โดยในแตละขั้นตอนของการวิจัยและพัฒนาไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนตางๆ กันจึงทํา
ใหยากแกการคาดเดาผลตอบแทนที่ไดรับ เม่ือพิจารณาจากความเปนจริงที่วากระบวนการวิจัย
และพัฒนานี้ตองการระยะเวลาในการลงทุนตามขั้นตอนจนสําเร็จจึงจะไดผลตอบแทน ใน
ระหวางนี้อาจเกิดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคและความไมแนนอนทาง
ตลาดอันเปนผลกระทบหลักในการวิจัยและพัฒนา [1] ทําใหยากแกการสรางตัวแบบในการ
คํานวณผลตอบแทนการลงทุนรวมถึงการตัดสินใจลงทุนในระยะตางๆ ผลกระทบเนื่องมาจาก
ความไมแนนอนที่มีตอกระบวนการวิจัยและพัฒนาแสดงไดดังรูปที่ 2.5 

 

 

รูปที่ 2.5 กระบวนการลงทนุในการวิจัยและพัฒนา 
 

ในระยะแรกไดแกขั้นตอนของการทําวิจัยและพัฒนาสินคาหรือนวัตกรรมใหม ความ
ไมเชี่ยวชาญในเทคโนโลยีเหลานั้น รวมถึงการที่เทคโนโลยียังไมชัดเจนวาจะเปนไปในทิศทางใด
จึงกอใหเกิดความไมแนนอนทางเทคนิค การลงทุนในระยะแรกนี้อาจกลาวไดวาเปนการลงทุน
เพ่ือเปดโอกาส สรางทางเลือกการลงทุนที่หลากหลาย [6] ทําใหบริษัทมีศักยภาพในการแขงขัน
กับผลิตภัณฑใหมๆ ของคูแขง สวนในระยะหลังจากการพัฒนาจะมีการนําสินคาออกจําหนาย
เพ่ือใหไดผลตอบแทนจากการลงทุนจริงๆ หากบริษัทยังไมมีกลุมลูกคาเปาหมายหรือความ
ตองการของลูกคาที่ชัดเจน ทําใหสินคาไมไดรับการตอบสนองอันเปนผลมาจากความไมแนนอน
ของตลาด จากผลกระทบอันหลากหลายของความไมแนนอนเหลานี้เองที่ทําใหการบริหารยอด
รวมการลงทุนเอ้ือประโยชนและมีบทบาทในการกําหนดยุทธศาสตรที่ดี สรางความสมดุลใหแก
กลุมการลงทุนอันจะนําไปสูการรักษาสภาวะการแขงขันในตลาดปจจุบัน ตลอดจนการชวงชิง
ความไดเปรียบในระยะยาว [7] 
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2.2.2 งานวิจัยดานการบริหารยอดรวมการลงทุนในการวจิัยและพัฒนา 

เม่ือมีความไมแนนอนเกิดขึ้นในกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี การบริหาร
ยอดรวมการลงทุนจึงเขามามีบทบาทสําคัญในการจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้น โดยการบริหาร
ยอดรวมนี้จะพิจารณากลุมการลงทุนที่มีหลายโครงการซึ่งชวยจํากัดความเสี่ยงและสรางความ
สมดุลในกลุมการลงทุนลงได เพ่ือใหไดผลตอบแทนสูงบนความเสี่ยงที่เหมาะสม จากงานวิจัยที่
ศึกษามีหลายงานที่มุงเนนในการสรางตัวแบบทางคณิตศาสตรเพ่ือนํามาใชในการเลือกโครงการ
ลงทุน จัดลําดับการลงทุน และการจัดสรรทรัพยากรใหกับกลุมการลงทุน อาทิเชน Lawson [8] 
แสดงการเลือกโครงการลงทุนผานกระบวนการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยง เม่ือ
คํานึงถึงผลตอบแทน ณ เวลาตางๆ กัน Cobb และ Charnes [9] ไดเสนอตัวแบบทาง
คณิตศาสตรเพ่ือกําหนดเกณฑในการตัดสินใจลงทุนตอเน่ืองตามเวลาโดยใชกระบวนการจําลอง
เหตุการณ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Bardhan [10] ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางโครงการ
เพ่ือเสนอวิธีจัดลําดับการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ 

สวนที่นําเสนอในงานวิจัยน้ีจะเกี่ยวของกับแนวทางการจัดสรรทรัพยากร ซึ่ง
กลาวถึงการแบงสัดสวนการลงทุนในแตละโครงการ Turnquist [11] เสนอตัวแบบทั่วไปในการ
จัดสรรทรัพยากรที่มีอยางจํากัดลงในโครงการที่มีความไมแนนอนทั้งในแงของระยะเวลา ความ
ตองการทรัพยากร และผลตอบแทน ขณะที่ Santiago [6] แสดงมุมมองการแบงทรัพยากรใน
การวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีโดยมีการแบงระยะของการลงทุนออกโดยกวางเปน 2 ระยะ ไดแก
ระยะการวิจัยและพัฒนาและระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด แตเม่ือจํากัดเฉพาะความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นในระยะการวิจัยและพัฒนาแลว Dickinson [12] เสนอตัวแบบการแบงยอดรวมการลงทุน
เพ่ือสรางความสมดุลประเภทที่มีความเสี่ยงตางๆ กันในการผลิตสินคาออกสูตลาด ดังรูปที่ 2.6 
โดยจัดใหกลุมที่มีความเสี่ยงปานกลางเปนการลงทุนแบบสวนเพ่ิม (Incremental) และในกลุมที่
มีความเสี่ยงสูงเปนแบบแพลตฟอรม (Platform) และเสนอเกณฑในการแบงสัดสวนการลงทุน
บนความสมดุลระหวางการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีเพ่ือใชแทนความเสี่ยง และสมรรถนะที่
เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนเพ่ือใชแทนผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลตอบแทนจะถูกจัดลําดับตั้งแต
ไมมี (แสดงในรูปในสวน “None”) จนถึงมีในระดับสูง (แสดงในรูปในสวน “New Core 
Process/Capability”) 
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รูปที่ 2.6 แนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนของ Dickinson 
 

ทั้งนี้การแบงกลุมการลงทุนดังกลาวมีความสัมพันธกับตัวแบบตอมาของ 
MacMillan และ McGrath [13] ที่ไดเสนอแนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนในการวิจัยและ
พัฒนาเทคโนโลยีเพ่ิมเปน 5 ประเภท โดยเพิ่มการลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูง เปนการลงทุน
แบบออปชัน และจําแนกความเสี่ยงออกเปนสองดานไดแกความไมแนนอนทางเทคนิคและความ
ไมแนนอนทางตลาด การลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูงน้ีไดแบงเปนออปชัน 3 ประเภท (รูปที่ 
2.7) ไดแก ออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) ออปชันการสอดแนม (Scouting 
options) และออปชันการกาวกระโดด (Stepping stone options) ซึ่งออปชันแตละประเภทจะมี
ลักษณะการลงทุนแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคและธรรมชาติในการคืนมูลคาของแตละกลุม
การลงทุน ออปชันการวางตําแหนงเปนการลงทุนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรักษาโอกาสและความ
ไดเปรียบในการแขงขันของบริษัทที่ตองขับเคี่ยวกัน โดยเฉพาะในกลุมเทคโนโลยีที่ยังใหมและ
ไมชัดเจนทําใหการตัดสินใจบนเทคโนโลยีอันใดอันหน่ึงมีความเสี่ยงสูง ซึ่งแตกตางจากออ
ปชันการสอดแนม ที่มุงเนนในการหยั่งเชิงตลาดดวยการผลิตพิมพเขียวของผลิตภัณฑออกมา
กอน ในขณะที่ออปชันการกาวกระโดดกลาวถึงการลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิค
และทางตลาด แตมีศักยภาพที่จะเปดโอกาสใหมๆ ใหแกบริษัท กลาวโดยรวมถึงเหตุผลในการ
ผสมผสานกลุมการลงทุนเหลานี้เขาดวยกันก็เพ่ือสรางความกาวหนาและการหวังผลในระยะยาว
ใหแกองคกรที่ตองลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีระดับสูง ในขณะที่ยังคงรักษาระดับ
ความเสี่ยงและตนทุนของยอดรวมการลงทุนเอาไว 
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รูปที่ 2.7 แนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนของ MacMillan และ McGrath 
 

2.2.3 งานวิจัยดานการประเมินมูลคาการลงทุนดวยออปชันจริง 

งานวิจัยในระยะหลังนี้เกี่ยวกับการประเมินมูลคาการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
เทคโนโลยี จํานวนหนึ่งไดมุงประเด็นที่การประเมินมูลคาออปชันจริง หลังจากที่ Black-Scholes 
(1973) ไดเสนอสูตรการคํานวณที่เปนที่ยอมรับในทางการเงิน ซึ่งไดกําหนดวันที่ส้ินสุดเง่ือนไข
ของออปชันน้ันใหคงที่ Benaroch และKauffman [14] ไดนําสูตรดังกลาวมาประยุกตใชกับการ
ลงทุนจริง ซี่งพบวายังมีปญหาในการปรับใช รวมถึงการไมสามารถนิยามความไมแนนอนที่เกิด
ขึ้นกับเงินลงทุนซ่ึงมีการผันแปรตามเวลาไดดวย 

ตัวแบบถัดมาคือ การคิดมูลคาออปชันจริงแบบทวินาม ซึ่งเปนที่นิยมประยุกตใชกับ
การลงทุนจริง นําเสนอโดย Cox และคณะ [15] มีการพัฒนาตอโดย Trigeorgis และ Mason 
[16] เพ่ือหามูลคาออปชันจริงโดยนิยามใหมูลคาของโครงการผันแปรตามกระบวนการเดินแบบ
สุม (Random walk) และใชโครงสรางตนไมในการสาธิตผลกระทบของความเสี่ยงตามระยะเวลา
ที่เกิดขึ้น ซึ่งตัวแบบน้ีถูกนําไปใชอยางแพรหลายโดยเฉพาะในแวดวงของการวิจัยและพัฒนา
เทคโนโลยี ตัวอยางเชน Dias และ Rocha [17] ใชในการคํานวณหาเวลาเหมาะสมที่สุดในการ
ลงทุนสํารวจสินแรปโตรเลียม และการผลิตนํ้ามัน งานวิจัยอีกสองชิ้นของ Herath รวมกับ Park 
[5] และ Pries [18] ไดสาธิตและพัฒนาวิธีการคิดมูลคาออปชันโดยใชขอมูลเชิงตัวเลขจาก
โครงการ MACH3 ของบริษัทยิลเล็ต นอกจากนี้ Jagle และ Durrani [19] ไดใชตัวแบบนี้ในการ
ประเมินมูลคาการลงทุนภายใตเง่ือนไขสภาพแวดลอมในการผลิตสินคาใหม เปนตน 
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แมวาตัวแบบทวินามจะมีลักษณะที่เขาใจไดงายและเปนที่ยอมรับนิยมใชกันอยาง
แพรหลาย แตก็ยังคงมีขอจํากัดในการจําลองความเสี่ยงที่ตองแทนดวยตนไม เพ่ือขจัดอุปสรรค
เหลานี้ Dixit และ Pindyck ไดใชกระบวนการเชิงเฟนสุมเพ่ือแสดงแทนกระแสเงิน ซึ่งมีความ
สมเหตุสมผล สามารถแสดงการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่อางอิงและนิยามความไมแนนอนได
สะดวกยิ่งขึ้น Schwartz และ Moon (2000) แสดงงานประยุกตใชวิธีการนี้ โดยไดจําแนกความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเปน 3 ประเภทคือ ตนทุน ผลตอบแทนของ
โครงการและความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จ ตอมา Schwartz และ Zozaya-Gorostiza [20] 
ไดพัฒนาตัวแบบดังกลาวเม่ือคํานึงถึงความยืดหยุนในการบริหารจัดการโครงการเกี่ยวกับ
เทคโนโลยีสารสนเทศ แตก็ยังมิไดแบงระยะการตัดสินใจที่แสดงถึงความแตกตางในแตละ
ขั้นตอนของการลงทุน อันถือเปนลักษณะเดนของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี 

Michel Benaroch [21] ไดแบงแยกประเภทการนําออปชันจริงมาใชในการลงทุน
ออกเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ ออปชันการเติบโต (Growth options) และออปชันปฏิบัติการ 
(Operating options) ซึ่งออปชันเติบโตจะเปนการลงทุนทางออม เห็นผลชา เปนการลงทุนเพ่ือ
เปดโอกาสในการลงทุนตอไป สวนออปชันปฏิบัติการนั้นเปนความยืดหยุนเพื่อใหเราสามารถ
จัดการกับโครงการการลงทุนน้ันไดเชน การเลื่อนขยายเวลาการลดขอบเขตงาน เปนตน การ
ประเมินมูลคาการลงทุนจึงจําเปนตองคํานึงถึงมูลคาออปชันในแงเหลานี้ดวย แนวทางการ
ประเมินมูลคาการลงทุนแบบตางๆ ที่นําเอาออปชันจริงเปนตัวแบบประเมินมูลคาการลงทุน 
สามารถจําแนกไดเปน 3 ระดับ [22] ดังนี้  

ระดับหนึ่ง แสดงแนวคิดและความสําคัญของการประเมินมูลคาออปชันจริงในการ
ลงทุน อันเปนผลสืบเนื่องจากความไมแนนอนที่นํามาพิจารณา ดังเชนงานวิจัยของ McMillan 
และ McGrath [13] ในหัวขอที่แลว 

ระดับสอง พยามยามทําเปนขอมูลเชิงปริมาณและใชขอมูลเชิงสถิติประมาณการ
ความนาจะเปนบนตนไมตัดสินใจ (Decision Tree) เพ่ือชี้ใหเห็นมูลคาจากความยืดหยุนใน
กระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเม่ือตองเผชิญกับความไมแนนอนตางๆ 

ระดับสาม จะเปนการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร (Mathematical modeling) 
ซึ่งมักจะตองตั้งสมมุติฐานบนความไมแนนอนหลายอยาง ตัวอยางเชนในงานวิจัยของ 
Benaroch และ Kauffman [14] ไดปรับเทียบตัวแปรตางๆ ในการลงทุนในเทคโนโลยีสารสนเทศ
เขากับการลงทุนในตลาดหุน และคิดมูลคาโดยเปรียบเทียบกับสมการของ Black-Scholes แต
เน่ืองจากออปชันจริงไมไดมีหลักทรัพยอางอิง (Underlying asset) เพ่ือเปรียบเทียบมูลคาการ
ลงทุนที่ชัดเจนเหมือนออปชันในตลาดหุน จึงเปนการยากที่จะจํากัดความเสี่ยงกับการลงทุนใน
ออปชันจริง 



บทที่ 3 

การสรางแบบจําลองยอดรวมการลงทุน 
 

ในงานวิจัยนี้ไดศึกษาผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดที่มีตอ
ยอดรวมการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ทั้งนี้ไดนําแนวคิดของออปชันจริงนํามาสรางเปนตัว
แบบทางคณิตศาสตรเพ่ือใหเห็นภาพรวมของผลกระทบจากความไมแนนอนทั้งสองดานดังกลาว
ที่มีตอกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีและนํามาผนวกเขากับทฤษฎีการบริหารยอดรวม
การลงทุน และการแบงสัดสวนการลงทุนอันจะกอใหเกิดความสมดุลในกลุมการลงทุน โดย
เลือกใชการจําลองสถานการณดวยวิธีมอนติคารโล (Monte-Carlo simulation) ในการทดลองกับ
ตัวแบบที่นําเสนอ ขั้นตอนในการดําเนินงานวิจัยสามารถแบงไดเปน 6 ขั้นตอน โดยในขั้นตอน
แรก ไดแก การศึกษาปจจัยเสี่ยงที่เกิดขึ้นระหวางกระบวนการวิจัยและพัฒนา ตอมา 

 
 

 
 

รูปที่ 3.1 ขั้นตอนการดําเนินการวิจัย 
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ในขั้นตอนที่ 3.2 คือ การกําหนดขอมูลนําเขาและตัวแปร แลวนํามาใชสรางตัวแบบเพื่อคํานวณ
มูลคาออปชันจริง สวนในขั้นตอนที่ 3.3 และ 3.4 เปนกระบวนการตอเน่ืองกัน เร่ิมจากการ
จัดสรรทรัพยากรใหแตละกลุมการลงทุน จากนั้นจึงเลือกโครงการเพื่อใชทรัพยากรที่ไดรับนั้น 
โดยมีการจัดลําดับเพ่ือใหสามารถเลือกโครงการที่เหมาะสมที่สุด ตัวแบบที่นําเสนอจะนําไป
ทดสอบดวยวิธีการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลในขั้นตอนที่ 3.5 จากนั้นจะเขาสูขั้นตอน
สุดทายคือ การวิเคราะหและสรุปผลการทดลอง ในสวนของการสรางตัวแบบในขั้นตอนที่ 3.2-
3.4 และการจําลองสถานการณ มีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

3.1 การคํานวณมูลคาออปชันจริงบนความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาด 

ในสวนน้ีจะวาดวยการนําตัวแบบการคํานวณมูลคาออปชันจริงเพ่ือประยุกตเขากับ
กระบวนการวิจัยและพัฒนา โดยไดกําหนดสถานการณขึ้นวา บริษัทไดรับโอกาสลงทุนใน
โครงการหนึ่งซึ่งตองการเงินลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ในตอนเริ่มแรกประเมินไดที่ 

0K  ซึ่งจะผันผวนในระหวางขั้นตอนการวิจัยและพัฒนาที่ใชระยะเวลาไมแนนอน บริษัทมี
งบประมาณการลงทุนเพื่อการวิจัยและพัฒนาดวยอัตราจํากัด มีคาสูงสุดที่ MI I=  ตัวแบบที่
นําเสนอไดพิจารณาออปชันที่สามารถหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดโดยไมเสียคาใชจาย และ
ภายหลังจากสิ้นสุดขั้นตอนวิจัยและพัฒนา นั่นคือเม่ือเงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย ณ เวลา 

1 1
( 0)tt K =  ตามรูปที่ 3.2 

ภายหลังจากสิ้นสุดระยะการวิจัยและพัฒนา โครงการตองการเงินลงทุนเพ่ิมเติมอีก 
C  เพ่ือการผลิตสินคาและนําออกสูตลาด จากนั้นจึงไดรับผลตอบแทน แตทั้งน้ี ณ ขณะที่จะนํา
สินคาออกสูตลาด มูลคาของผลิตภัณฑอาจต่ํากวาที่ประเมินเนื่องจากความไมแนนอนทางตลาด 
ความยืดหยุนของโครงการในการยืดระยะการผลิตสินคาออกสูตลาดจะทําใหโอกาสในการลงทุน
นั้นมีมูลคาสูงขึ้น กลาวคือ เราไดพิจารณาออปชันที่สามารถรอเพื่อตัดสินใจลงทุนในเวลาที่
เหมาะสม (ลงทุนในเวลา t2) 

 

 

รูปที่ 3.2 การจําลองขั้นตอนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ใชในตวัแบบ 
 

Receive (V) Finish 
(K = 0) 

Wait 

Invest 
(C) Invest (I ≤ IM) 

0 t2 T t1 
R&D Phase Commercialization Phase 



 

 

21 

การทดลองนี้ไดประยุกตตัวแบบของ Dixit และ Pindyck [2] รวมกับตัวแบบของ 
Pindyck [3] ทั้งน้ีตัวแบบทั้งสองไดผอนปรนเงื่อนไขในการนิยามความไมแนนอนที่เกิดขึ้นโดย
การแทนดวยกระบวนการเฟนสุมซึ่งประกอบดวยความไมแนนอน 2 สวน ในระยะแรกของ
กระบวนการนั่นคือ การทําวิจัยและพัฒนาจะไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิค 
สงผลใหไมสามารถกําหนดงบประมาณเงินลงทุนที่แนนอนได มีการผันผวนตลอดระยะการวิจัย
และพัฒนา เราสามารถแทนความไมแนนอนทางเทคนิคดวยกระบวนการเฟนสุมของมูลคา
คงเหลือที่ตองลงทุนในโครงการนั้นๆ ( )K  แตหลังจากทําสําเร็จแลวจะเขาสูระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาดซึ่งไดรับความไมแนนอนทางตลาด สงผลใหมูลคาโครงการ ( )V  ไมแนนอน 
เราแสดงความไมแนนอนของมูลคาโครงการดวยสมการการเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณิต 
(Geometric Brownian motion) ดังน้ันเราสามารถจําลองความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด
ไดดวยกระบวนการเฟนสุมดังตอไปน้ี (ดูรายละเอียดในหัวขอทฤษฎีที่เกี่ยวของ) 

dV Vdt Vdzα σ= +                                         (3.1) 

1
2( )dK Idt I K dwυ= − + ⋅                                     (3.2) 

ในการคํานวณแบบยอนกลับ กําหนดให 1( ; )F K V  คือ มูลคาออปชันที่คํานวณใน
ระยะการวิจัยและพัฒนา สวน 2 ( )F V  คือ มูลคาออปชันในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด เริ่ม
จากการคิดมูลคาออปชันในระยะหลังซ่ึงมูลคาที่ไดเกิดจากการตัดสินใจดังสมการที่ 3.3 นั่นคือ 
ตัดสินใจลงทุนเม่ือ ( ) 0V t C− >  เทานั้น จึงไดสมการอนุพันธดังแสดงในสมการที่ 3.4 

2 0( )
( ) max [0, ( ) ]

V t
F V V t Cε= −                                     (3.3) 

2 2 '' '1
2 2 22 ( ) ( ) ( ) ( ) 0V F V r VF V rF Vσ δ+ − − =                              (3.4) 

สําหรับในระยะแรก ไดแก การวิจัยและพัฒนาซึ่งเผชิญกับความไมแนนอนทาง
เทคนิค ตัวแบบที่เสนอโดย Pindyck [3] ไดกลาววา เม่ือพิจารณาเฉพาะความไมแนนอนทาง
เทคนิค และผูลงทุนมีทางเลือกที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดตามสภาวะการณของ
โครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย โจทยการตัดสินใจที่เกิดขึ้นคือ การกําหนดนโยบายการ
ลงทุนอันจะใหมูลคาของโอกาสในการลงทุนที่เกิดขึ้นมีคาสูงสุดดังสมการที่ 3.5 ทําใหไดสมการ
คํานวณมูลคาโอกาสการลงทุนของโครงการเปนดังสมการที่ 3.6 

~

1 0 0( )
( ; ) max [ ( ) ]

Tt t

I t
F K V Ve I t e dtμ με − −= − ∫                              (3.5) 

2

2 2
2

2 2/
1 2( ; ) ( ) ( )

2 2
V KF K V V K

υ
υ υυ

υ

+
−= − +

+
                            (3.6) 
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ในขณะที่การลงทุนในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาดซึ่งคํานึงถึงความไมแนนอน
ทางตลาด เราแทนคาแบบยอนกลับโดยมูลคาโครงการใน (16) ดวยมูลคาออปชัน 2 ( )F V  ซึ่งได
คิดรวมถึงมูลคาที่เกิดจากการยืดระยะการลงทุนในกรณีที่ตลาดยังไมตอบสนองตอผลิตภัณฑ
ใหมที่นําเสนอเพื่อสรางนโยบายในการตัดสินใจหยุดหรือลงทุนตอในการวิจัยและวิจัยและพัฒนา 
(ดูรูปที่ 3.3 ประกอบ) ดังนั้นจะไดตัวแบบในการตัดสินใจลงทุนที่เหมาะสมที่สุด ณ ขณะหนึ่ง
ดวยสมการที่ 3.7 เม่ือกําหนดให μ  เปนอัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว 

~

1 2 0 2 0( )
( ; ( )) max [ ( ) ( ) ]

Tt t

I t
F K F V F V e I t e dtμ με − −= − ∫                         (3.7) 

2

2 2
2

2 2/2
1 2 2 2

( )( ; ( )) ( ) ( ) ( )
2 2

F V KF K F V F V K
υ

υ υυ
υ

+
−= − +

+
                     (3.8) 

ผลลัพธที่ไดในสมการที่ 3.8 คือ มูลคาของโอกาสในการลงทุนที่ไดรับสําหรับ
โครงการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ณ เวลาหนึ่งเม่ือทราบมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตอง
ลงทุนแลว คาที่ไดจะถูกนําไปใชพิจารณาในการจัดสรรทรัพยากรของกลุมการลงทุนตอไป 

 

 

รูปที่ 3.3 การคํานวณมูลคาออปชันจริงในกระบวนการวจัิยและพัฒนาเทคโนโลย ี

 

3.2 การจัดสรรทรัพยากรใหกับกลุมโครงการ 

MacMillan และ McGrath [13] ไดนําเสนอแนวคิดการแบงสัดสวนการลงทุนบน
ความไมแนนอนของตลาดและเทคโนโลยีออกเปน 5 ประเภท โดยจัดกลุมที่มีความไมแนนอนสูง
เปนการลงทุนแบบออปชัน แตมิไดมีตัวแบบที่เปนรูปธรรมเพื่อความเขาใจและนําไปใชไดอยาง
แทจริง ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงไดสรางกลุมการลงทุน และรูปแบบการจัดสรรทรัพยากรในกลุม
การลงทุนขึ้น 

ปญหาการจัดสรรทรัพยากร (Asset allocation) กลาวถึงการจัดสรรทรัพยากรที่มี
จํานวนจํากัดใหกับแตละกลุมการลงทุน ซึ่งในความเปนจริงแลวการจัดแบงสัดสวนจะเกิดขึ้น

1 2( ; ( ))F K F V 2 ( )F V

R&D Commercialization 

K C 
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ตลอดระยะการลงทุนเพ่ือเปนการสรางความสมดุลใหแกยอดรวมใหรองรับตอการเปลี่ยนแปลง
และกําหนดทิศทางการลงทุนในอนาคต เม่ือเปนเชนน้ีการหาคําตอบการจัดสรรยอดรวมแบบพล
วัตรเพ่ือหาคาเหมาะสมสุดจึงเปนปญหาที่มีความซับซอนสูงประเภทเอ็นพีแบบยาก (NP-hard) 
เพ่ือลดความซับซอนและงายตอความเขาใจ ในงานวิจัยนี้ไดจํากัดการศึกษารูปแบบการแบง
สัดสวนการลงทุนที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงได เพ่ือใหไดผลตอบแทนแบบยอดรวมสูงสุด 
(Portfolio optimization) โดยมีวัตถุประสงคในการสรางความพึงพอใจ (Preference) สูงสุดแกผู
ลงทุน โดยความพึงพอใจจะถูกนิยามดวยฟงกชันอรรถประโยชน (Utility function)  

ในการจัดสรรทรัพยากรในที่นี้แทนดวยสัดสวนเงินลงทุนที่แบงใหกับแตละกลุมการ
ลงทุน ซึ่งถือวาโครงการหนึ่งจะดําเนินการผานกระบวนการตางๆ ไดก็ตอเม่ือมีการลงทุน 
เงินทุนที่ไดรับมาจากการจัดสรรยอดรวมการลงทุนใหกับแตละกลุมโดยจําแนกการลงทุน
ออกเปน 5 ประเภทตามความไมแนนอน 2 ดาน (ดังรูปที่ 2.7) คือ ความไมแนนอนทางเทคนิค
และความไมแนนอนทางตลาด จึงอาจแบงยอดรวมการลงทุนทั้ง 5 ประเภทนี้ดวยตัวแปรสองตัว 
ไดแก X และ Y มีคาระหวาง 0 ถึง 1 (รูปที่ 3.4) เสนตรงทั้งสองเสนนี้จะแบงพ้ืนที่ในชอง
สี่เหลี่ยมจัตุรัสขนาด 1x1 ออกเปนจตุรภาค พ้ืนที่ซึ่งถูกแบงเปน 4 สวนนี้เองจะเปรียบเสมือน
สัดสวนเงินลงทุนที่ถูกแบงใหกับการลงทุน 5 ประเภท (โดยกําหนดใหพ้ืนที่สวนซายลางจัดสรร
ใหการลงทุนวางตลาดแบบสวนเพิ่มและแบบแพลตฟอรมเปน ¼ และ ¾ ของพ้ืนที่ตามลําดับ) 
โดยการแบงสัดสวนดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือการจําแนกความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใน 2 มิติเพ่ือให
เห็นถึงพฤติกรรมและผลกระทบไดอยางชัดเจน 

 

รูปที่ 3.4 การจัดสรรทรัพยากรใหแตละประเภทการลงทุน 

X = 0.4

Y= 0.3 
18% 9% 

3% 

28% 42% 

X = 0.8 

Y= 0.3 
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6% 
6% 
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0<Y<1 

0<X<1 
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+ XY 
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Y - XY 
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เงินลงทุน 

100% 



 

 

24 

จากการจัดสรรทรัพยากรรูปแบบที่แตกตางกันนี้เอง ในการเปรียบเทียบเพ่ือใหได
ผลตอบแทนแบบยอดรวมสูงสุด (Portfolio optimization) โดยมีวัตถุประสงคในการสรางความ
พึงพอใจ (Preference) สูงสุดแกผูลงทุน จะนิยามความพึงพอใจดวยฟงกชันอรรถประโยชน 
(Utility function) ที่ยึดเอาทัศนคติตอความเสี่ยงของผูลงทุนดังสมการที่ 3.9 โดยที่ Q  คือ 
รูปแบบการจัดสรรทรัพยากรรูปแบบหนึ่ง ซึ่งใหคาคาดหวังผลตอบแทนเปน QR  และมีความ

แปรปรวน 2
Qσ   

21
2( ) Q

a Q
R

U Q m
γ

σ
γ

= −                                     (3.9) 

เม่ือ γ  เปนตัวแปรแสดงถึงทัศนคติของผูลงทุนตอความเสี่ยง ไดแก พฤติกรรมความกลัวความ
เสี่ยง ( 1)γ <  เปนกลางตอความเสี่ยง 1γ =  และพฤติกรรมชอบความเสี่ยง ( 1)γ >  

3.3 การเลือกโครงการและจดัลําดับของยอดรวมการลงทุน 

ภายหลังดําเนินการในการจัดสรรทรัพยากรแลว กลุมการลงทุนประเภทหนึ่งจะ
ไดรับงบลงทุนที่จัดสรรใหเปนอัตราคงที่ตอเน่ืองตามเวลา เงินทุนที่จํากัดในชวงเวลาหนึ่งถูก
นํามาใชในการขับเคลื่อนโครงการในกลุมการลงทุนใหดําเนินตอไป ปญหาการแยงชิงทรัพยากร
อันจํากัดนี้เปรียบไดกับปญหาถุงเป (Knapsack problem) ที่กลาวถึงการเลือกสิ่งของขนาด
ตางกันเขาไปในถุงเปขนาดจํากัดเพื่อใหไดมูลคาโดยรวมของสิ่งของสูงสุด ซึ่งจัดเปนปญหาเอ็น
พีแบบยาก แตในกรณีที่กลาวถึงน้ีมีความไมแนนอนของมูลคาของสิ่งของที่ใสรวมดวย จัดเปน
ปญหาถุงเปแบบเฟนสุม (Stochastic knapsack problem) [23] โดยมูลคาของสิ่งของ
เปรียบเทียบไดกับมูลคาโอกาสการลงทุนขณะหนึ่งของโครงการ สวนน้ําหนักของสิ่งของคือ เงิน
คงเหลือที่ตองใชในการลงทุนในขณะนั้น งานวิจัยนี้ไดใชอัลกอริทึมเชิงละโมบ (Greedy 
algorithm) ในการแกปญหาถุงเปดังกลาว โดยการเลือกสิ่งของเขาในถุงเปหรือการเลือก
โครงการลงทุนน้ันจะพิจารณาคาจากฟงกชันที่กําหนด 

กําหนดใหที่เวลา t  มีโครงการลงทุนอยู n โครงการ แตละโครงการมีหมายเลข
กํากับ 1,2,3,…,n สําหรับโครงการที่ i  มีเงินคงเหลือที่ตองใชลงทุนเปน ( )iK t  และมีมูลคา
โอกาสการลงทุน ( )iF t  นักลงทุนสามารถเลือกโครงการใดๆ มาลงทุน โดยที่ผลรวมของเงิน
ลงทุนในทุกโครงการขณะนั้นตองมีคาไมเกินอัตราเงินทุนที่กําหนดใหในชวงเวนหางนั้น 

1

( )( )
n

i
ix t I t tξ

=

⋅ Δ ≤ Δ∑  เม่ือ ξ  คือ เงินลงทุนที่มีจํานวนจํากัดตอเวลาหน่ึงหนวย เราตองการ

ทราบวาควรเลือกโครงการใดมาลงทุนบางเพื่อใหไดมูลคารวมสูงสุด ซึ่งการเลือกโครงการใน
กลุมการลงทุนนี้จะวนทําซ้ําในทุกระยะเวนหาง ( )tΔ  ในการจําลองสถานการณ กําหนดให ix  
แทนการเลือกโครงการที่ i  ณ เวลาหนึ่งๆ โดยที่ 0ix =  เม่ือไมไดเลือกและ 1ix =  เม่ือ
เลือก ดังนั้นเราตองการหาคาของ 1 2 3( , , , . . . , )nx x x x  ที่ทําให 
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1

( ) ( )
n

i i
i

x t G t
=
∑        มากที่สุด 

โดยที่        
1

( )
n

i
i

x t I t tξ
=

⋅ Δ ≤ Δ∑  

       ( ) {0,1}ix t ∈  

เม่ือ ( )iG t  เปนฟงกชันที่นํามาใชพิจารณาในการเลือกชี้วัดความเหมาะสมของโครงการที่ i  ณ 
เวลา t  การทดลองนี้ใชมูลคาออปชันสําหรับโครงการหนึ่งๆ ที่คํานวณไดจากตัวแบบนํามา
เปรียบเทียบกับการใชวิธีลดทอนกระแสเงินแบบปกติในการกําหนดเกณฑการตัดสินใจเพื่อเลือก
โครงการในกลุมการลงทุนโดยเลือกโครงการที่ฟงกชัน ( )iG t  มีคาสูงสุดกอนไลลงไป
เปรียบเทียบผลจากการจัดลําดับโครงการกับคาอ่ืนๆ ที่นํามาทดสอบเปนดังขอมูลตารางที่ 3.1 

ตารางที่ 3.1 ตารางแสดงคาและความหมายของฟงกชันที่ใชในการเลือกโครงการ 

ฟงกชันในการเลือก ความหมาย 

( )iF t  

 

มูลคาออปชันที่คํานวณไดจากตัวแบบ โดยคิดรวมมูล
คาที่เกิดจากความยืดหยุนรวมดวย 

( ) / ( )i iF t K t  สัดสวนมูลคาออปชันตอเงินคงเหลือที่ตองลงทุน 

( ) / ( )i iE R K t  

 

คือมูลคาที่คํานวณจากสูตรการลดทอนกระแสเงินแบบ
ปรกติ ไมไดนับรวมมูลคาออปชันที่เกิดขึน้ 

0
( ) / ( )( )i i

t
E R K tI t⎡ ⎤

−⎢ ⎥
⎣ ⎦∫  

 

นํามูลคาคาดหวังผลกําไรสทุธิหักลบเงินลงทุนสะสม
กอนหนาแลวจึงหารดวยเงินคงเหลือที่ตองลงทุน 

 

3.4 การจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล 

แมวากระบวนการเฟนสุมที่นําเสนอในตัวแบบจะเปนกระบวนการเชิงตอเน่ือง แต
เราสามารถใชการจําลองสถานการณแบบไมตอเน่ือง (Discrete simulation) เพ่ือใหไดคําตอบที่
ใกลเคียงโดยการแบงเวลาเปนระยะสั้นๆ ในการทดลองนี้กําหนดชวงเวนหาง 1 เดือน กลาวคือ 
ใหสิทธิในการตัดสินใจในทุกๆ เดือนและทําการทดลองเพื่อตรวจสอบผลไปจนถึงเวลาที่ 20 ป 
ในการจําลองสถานการณ มีกระบวนการดังแสดงในรูปที่ 3.5 



 

 

26 

ข้ันตอนวิธี การจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล 

 ขอมูลนําเขา: อัตราการลงทุนในแตละรอบป เงินลงทุนในระยะวิจัยและพัฒนา เงินลงทุนในระยะ
         การผลิตสินคาออกสูตลาดและอัตราลดทอน 

 ขอมูลนําออก: ผลตอบแทนและความเสี่ยงสําหรับแตละกลุมประเภทการลงทุน การวิเคราะหความ
          ไวตอความเสี่ยงทางเทคนิคและทางตลาด 

 ขอกําหนด: การลงทุนในแตละรอบปเปนจํานวนจาํกัด 

 สําหรับแตละคาตัวแปร ,X Y  มีคาระหวาง 0 ถึง 1 โดยแบงทุกระยะ 0.1 หนวย 

  คํานวณปริมาณทรัพยากรที่จัดแบงใหกับแตละประเภทการลงทุน 

  สําหรับแตละกลุมประเภทการลงทุน  

   สรางโครงการที่สุมระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดตางๆ กัน 

   สําหรับแตละชวงเวนหาง 

    โครงการถูกเลือก/ไมเลือกมาลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคาออปชัน 

    เมื่ออยูในระยะการวิจัยและพัฒนา มูลคาออปชันคือ 1 2( ; ( ))F K F V  

    เมื่ออยูระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด มูลคาออปชันแสดงดวย 2 ( )F V  

    เมื่อส้ินสุดแตละโครงการ ผลตอบแทนจะเทากับมูลคาโครงการขณะนั้น 

  คํานวณผลรวมเพื่อหาคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของทุกรอบที่จําลอง 

 วิเคราะหความไวโดยเปลี่ยนคา ,X Y  ตางๆ นํามาลงจุดในแผนภูมิ 

รูปที่ 3.5 ขั้นตอนวิธีการจําลองสถานการณแบบมอนตคิารโล 

 

3.4.1 การจําแนกระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดของแตละโครงการ 

ตัวแบบที่นําเสนอในการคํานวณมูลคาออปชันไดนับรวมความยืดหยุนในการจัดการ
กับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดที่เกิดขึ้นในกระบวนการวจัิยและพัฒนา ในการคํานวณ
มูลคาออปชันจําเปนตองประเมินระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด (แทนดวยตัว
แปร σ และ υ  ตามลําดับ) ในการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลนั้น แตละโครงการจะถูก
สุมระดับขั้นความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดอยูในขอบเขตที่กําหนดโดยมีการกระจาย
แบบเอกรูป (Uniform distribution) ระดับขั้นความไมแนนอนน้ีจะอยูในรูปคูลําดับของตัวแปร 

),( υσ  ซึ่งสามารถเทียบไดกับโครงการลงทุนหน่ึงๆ ซึ่งมีอุปสรรคซึ่งเกิดจากความไมแนนอน
ทางเทคนิคและทางตลาดเฉพาะตวั เพ่ือความชัดเจนในการจัดโครงการใหอยูในแตละประเภท
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การลงทุนจึงกําหนดชวงของคาตัวแปรทั้งสองใหเหมาะสมกอนกําหนดเกณฑในการแบงระดับ
ความไมแนนอนสูงต่ําตอไป 

ตัวแปร υ  แสดงถึงระดับความไมแนนอนทางเทคนิค บงชี้ถึงความไมเชี่ยวชาญใน
เทคโนโลยีที่นาํมาใช รวมถงึเทคโนโลยีทีย่ังไมชัดเจนหรือมีการแขงขันสูงจะทําใหระดับความไม
แนนนอนทางเทคนิคสูง คา υ  มีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 ซึ่งจะใชบอกถึงระดับความเสี่ยงของ
โครงการนั้นๆ โดยเปนตัวคูณในพจนหลังของกระบวนการเฟนสุมของเงินคงเหลือที่ตองใชใน
การลงทุนดังสมการที่ 3.10 กระบวนการเฟนสุมน้ีมีความแปรปรวนดังสมการที่ 3.11 ซึ่งจะเห็น
วาความแปรปรวนแปรผันเปนเชิงเสนกบัมูลคาเงินคงเหลือที่ตองลงทุนยกกําลังสอง 

1
2( )dK Idt I K dwυ= − + ⋅                                (3.10) 

2
2

2
Var[ ]

2
dK K

υ
υ

=
−

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

                                   (3.11) 

ในทํานองเดียวกันกับ υ  ตัวแปร σ  แสดงถึงระดับความไมแนนอนทางตลาดสงผล
กระทบตอมูลคาโครงการดังสมการที่ 3.12 แตคา σ  กลับมีผลใหมูลคาโครงการมีความ
แปรปรวนเพิ่มขึ้นโดยมีเวลาเปนเลขชี้กําลัง แสดงถึงระดับความเสี่ยงของโครงการที่เพ่ิมขึ้น
อยางรวดเร็วดังสมการที่ 3.13 จะเห็นไดวาการกําหนดคา σ  อยูระหวาง 0 ถึง 1 ไมเหมาะสม
เม่ือเปรียบเทียบกับคา υ  ที่แสดงระดับความไมแนนอนทางเทคนิค 

dV Vdt Vdzα σ= +                                    (3.12) 

( )22 2

0Var[ ( )] 1t tV t V e eα σ= −                              (3.13) 

เพ่ือใหระดับความไมแนนอนทั้งสองดานคือ υ  และ σ  มีคาอยูในขอบเขตที่
เหมาะสมและเสมอภาคกัน เราจึงกําหนดให ( ) :[0,1] [0,1]KH υ ×  เปนฟงกชันของ [0,1]υ∈  
นํามาเพื่อชี้วัดสัดสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตอเงินคงเหลือที่ตองลงทุน มีคาดังสมการที่ 
3.14 ในทํานองเดียวกันเราจะได ( ) :[0, ] [0,1]VH σ ψ ×  เปนฟงกชันของ [0, ]σ ψ∈  เพ่ือชี้วัด
สัดสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตอคาคาดหวังผลตอบแทนโครงการดังสมการที่ 3.15 

[ ] [ ] 2

2 2

Var
( )

2K

SD dK dK
H

K K
υυ
υ

= = =
−

                       (3.14) 

[ ]
[ ]

[ ] 2

2 2
0

( )Var ( )( )
( ) 1

( ) t
t

V
V t

V e
SD V t

H e
E V t α

σσ = = = −                    (3.15) 

เม่ือนํามาเปรียบเทียบกันแลว (0) (0) 0K VH H= =  คือ คาขอบลางที่เหมาะสมเนื่องจากแสดงถึง
ระดับขั้นความไมแนนอนที่ต่ําสุด เพราะทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนศูนย สวนในขอบบน
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นั้นสามารถคํานวณเพื่อหาคา ψ  ดังผลจากสมการ 3.16 เปนคาขอบบนของชวงเพ่ือปรับคาของ 
σ  ไดคาที่อยูในชวงที่เหมาะสมคือ [0,0.304]σ ∈  เม่ือกําหนดระยะเวลาดําเนินการของแตละ
โครงการมีคาเฉลี่ยอยูที่ 7.5 ป 

( ) (1)V KH Hψ =                                         (3.16) 

2

2

2 1
2 1

1

ln(2) ln(2) 0.304
7.5

t

t

eψ

ψ

=
−

−

= = =

 

หลังจากไดชวงที่เหมาะสมของระดับความไมแนนอนทั้งสองดานแลว โครงการที่
สรางขึ้นจะถูกจัดใหอยูในแตละประเภท โครงการที่มีความเสี่ยงต่าํและปานกลางจะถูกจัดอยูใน
ประเภทการลงทุนแบบวางตลาด (Launch) สวนโครงการที่มีระดับความเสี่ยงสูงจะอยูในการ
ลงทุนแบบออปชัน ในที่นีใ้ชเกณฑคาระหวาง 0 ถึง 0.2 อยูในระดับต่ํา, 0.2 ถึง 0.4 อยูในระดับ
ปานกลาง และ 0.4 ถึง 1 อยูในระดับสูง ทั้งนี้ในกลุมของออปชันการกาวกระโดด (Stepping 
stone options) จะใชเกณฑระหวาง 0.7 ถึง 1 เน่ืองจากการลงทนุในประเภทนี้จะมีความเสี่ยงที่
สูงเปนพิเศษตางจากแบบวางตลาด จึงสามารถจําแนกกลุมการลงทุนออกเปน 5 ประเภทดัง
แสดงในรูปที่ 3.6 

 

 

รูปที่ 3.6 การจําแนกประเภทการลงทุนตามระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด 
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ภายหลังจากที่โครงการถูกสรางขึ้นและกําหนดคูลําดับ ),( υσ  แลว เราตองการหา
วิถีของมูลคาผลตอบแทนโครงการ ( )V  และเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ( )K  ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
เม่ือให 0V  และ 0K  คือ มูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ณ ขณะเริ่มตนโครงการ
ตามลําดับ คาทั้งสองจะเปลี่ยนแปลงตามเวลาดังสมการที่ 3.17 และ 3.18 พิจารณาในพจนหลัง
ของเลขชี้กําลังจะเห็นไดวาตัวแปร σ  และ υ  สงผลใหมูลคาและเงินคงเหลือที่ตองลงทุนตางกัน
ออกไปสําหรับแตละโครงการ ทั้งนี้เม่ือทดสอบผลจากการปรับชวงของคา σ  ตามที่เสนอกับ
สมการดังกลาวแสดงไดดังรูปที่ 3.7 

21
2[( ) ]

1
Vt t

t tV Ve α σ σ ε+ Δ + Δ ⋅
+ =                                       (3.17) 

2
[ (1 ) ]

2
1

K
I I tt
K K

t tK K e
υ υ εΔ

− + Δ + ⋅

+ =                                   (3.18) 

 

 

รูปที่ 3.7 เงินคงเหลือที่ตองลงทุนและผลตอบแทนเมื่อคาระดับความเสี่ยงตางกัน 
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ซึ่งแสดงวิถีของมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุนที่มีความผันผวนตางๆ กันแสดงดวย
การจําลองสถานการณที่ไดวิถตีางๆ กันดังกลาว มูลคาโครงการจะมีคาเพิ่มขึ้นเลก็นอยตามเวลา
เน่ืองดวยอัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง สวนเงนิคงเหลือที่ตองลงทุนจะลดลงตามอัตรา
ที่มีการลงทุนไปตอปจนกระทั่งเปนศูนยเม่ือการลงทุนสิ้นสุดลง จากรูปจะเห็นไดวาคาทั้งสองมี
การผันผวนทีใ่กลเคยีงกันตามระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 

3.4.2 ขอสมมุติฐานของตัวแบบ 

กลาวโดยสรุปจากสมมุติฐานขางตน เราไดตัวแบบสําหรับคํานวณมูลคาโอกาสใน
การลงทุนวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี โดยมีขอสมมุติฐานของตัวแบบสําหรับการทดลอง
ดังตอไปน้ี 

1. บริษัทมีงบประมาณใหกับยอดรวมการลงทุนในแตละรอบปเปนจํานวนจํากัด คิดเปนเงิน
ลงทุนอัตราคงที่ 100 ลานบาทตอป 

2. เงินลงทุนจะถูกแบงใหแตละประเภทของการลงทุนทั้ง 5 ประเภทโดยไมสามารถหยิบยืม
ระหวางกันได 

3. ใหความยืดหยุนในการตัดสินใจในระยะเวนหางทุกๆ 1 เดือน ( 0.08tΔ = ป) 

4. สําหรับโครงการหนึ่งๆ สามารถลงทุนไดสูงสุดที่อัตรา 1 ลานบาทตอป สามารถหยุดและ
กลับมาลงทุนตอไดโดยไมเสียคาใชจาย 

5. เงินลงทุนที่แบงใหแตละประเภทจะถูกจัดใหกับโครงการในประเภทนั้น โดยอัลกอริทึมเชิง
ละโมบ (Greedy algorithm) จะจัดลําดับใหสูงสุดกอนไลลงไป และบริษัทสามารถสรางโครงการ
ใหมเพ่ิมขึ้นไดทันทีที่มีเงินทุนเหลือสําหรับลงทุนในขณะนั้น 

6. เม่ือโครงการหนึ่งประสบความสําเร็จ กลาวคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย โครงการนั้น
จะมีมูลคาเทากับมูลคา ณ ขณะน้ัน 

7. ผลตอบแทนจะไดรับทันทีที่ตัดสินใจลงทุนในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด 

3.4.3 ข้ันตอนการจําลองสถานการณ 

ในขั้นตอนของการจําลองสถานการณสามารถแสดงเปนลําดับขั้นของกระบวนการที่
เกิดขึ้นในแตละรอบของการจําลองไดดังนี้ 

1. กําหนดคาตัวแปร ,X Y  เพ่ือคํานวณปริมาณทรัพยากรที่จัดแบงใหกับแตละประเภทการ
ลงทุน 
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2. สําหรับแตละประเภทลงทุน สุมเลือกคูลําดับ ),( υσ  ออกมาแทนการลงทุนโครงการหนึ่งๆ 
คาตัวแปรของคูลําดับน้ีจะแสดงวาการลงทุนดังกลาวมีความไมแนนอนทางตลาดและทางเทคนิค
มากเทาใด 

3. สรางโครงการลงทุนตามขอ 2 มาเรื่อยๆ ตราบที่ยังมีเงินทุนเหลือสําหรับการลงทุนประเภท
นั้น 

4. โครงการจะเขาสูขั้นตอนการวิจัยและพัฒนา และถูกเลือกมาลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคา
ออปชัน ณ ขณะน้ันคํานวณจากตัวแบบโดยที่ 

4.1 เมื่ออยูในระยะการวิจัยและพัฒนา มูลคาออปชัน (โอกาสการลงทุนของโครงการ) ณ 
ขณะน้ันสามารถคํานวณไดจากมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ณ ขณะนั้น แสดง
ดวย 1 2( ; ( ))F K F V  

4.2. เม่ือเสร็จจากระยะการวิจัยและพัฒนา กลาวคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย 
( 0)K =  โครงการจะเขามาสูระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด ในระยะนี้มีเงินที่ตองลงทุนที่
แนนอน ( )C  แตมีมูลคาโครงการที่เสร็จสิ้นไมแนนอน (ตัวแปร V  มีคาไมแนนอนเนื่องจากเปน
กระบวนการเฟนสุมมาจากความไมแนนอนทางตลาด) มูลคาโอกาสที่เกิดขึ้นแสดงดวย 2 ( )F V  

5. เม่ือสิ้นสุดแตละโครงการ หากประสบความสําเร็จ นั่นคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย 
โครงการนั้นจะมีมูลคาเทากับมูลคา ณ ขณะน้ันทําการจําลองเปนระยะเวลา 20 ป 

6. ทําการจําลองตามขั้นตอน 2-5 ทั้งสิ้น 10,000 รอบ แลวนํามาหาคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของยอดรวมการลงทุน 

7. ใชวิธีการวิเคราะหความไว (Sensitivity analysis) โดยเปลี่ยนคาคูลําดับ ,X Y  มีคาตางๆ 
ระหวาง 0 ถึง 1 แลวทําตามขั้นตอน 2-6 นํามาลงจุดในแผนภูมิ เพ่ือวิเคราะหและสรุปผลตอไป 

3.4.3 ขอมูลเชิงตัวเลขที่ใชในการทดสอบ 

ขอมูลในการทดลองที่นํามาใช เราไดเลือกขอมูลเชิงตัวเลขจากโครงการ MACH3 
[5] ของบริษัทยิลเล็ตเพื่อทดลองกับตัวแบบที่นําเสนอ โดยในขอมูลชุดดังกลาวเปนการลงทนุใน
การวิจัยและพัฒนาเพื่อผลิตวัตถุดิบเพ่ือใชในกระบวนการอุตสาหกรรม โครงการนี้จัดเปน
โครงการขนาดใหญที่ใชเวลาในการลงทุนนาน งบประมาณการลงทุนในระยะการวิจัยและพัฒนา 
750 ลานบาท และงบประมาณดานการตลาด 300 ลานบาทสําหรับการวางตลาดในประเทศ
ตางๆ อน่ึงจากการใชชุดขอมูลตัวอยางในการทดสอบเกี่ยวของกับการสรางหนึ่งโครงการ แต
สําหรับการพิจารณาแบบยอดรวมการลงทุนในตัวแบบซึ่งไดสุมสรางโครงการขึ้นพรอมกัน
ประมาณ 100 โครงการ (กําหนดใหอัตราลงทุนคงที่ 100 ลานบาทตอป) จึงไดแบงงบประมาณ
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ลงทุนออกเพ่ือสรางเปนโครงการยอย 100 โครงการ สงผลใหสําหรับแตละโครงการมีอัตราการ
ลงทุนมีคาระหวาง 0 ถึง 1 ลานบาทตอป ขึ้นอยูกับวาถูกเลือกมาลงทุนในแตละระยะเวนหาง
หรือไม สุดทายไดขอมูลที่นํามาทดสอบดังตารางที่ 3.2  

 

ตารางที่ 3.2 ตารางแสดงคาพารามิเตอรของโครงการ MACH3 ที่ใชในแบบจําลอง 

พารามิเตอรของโครงการ ตัวแปรที่ใช คาที่ใช 

คาคาดหวังมูลคาโครงการ V  12 ลานบาท 

เงินลงทุนในระยะการวิจัยและพัฒนา K  7.5 ลานบาท 

เงินลงทุนในระยะการผลติสนิคาออกสู
ตลาด 

C  
 

3 ลานบาท 

 

อัตราการลงทนุ 

 

I  
 

0 ถึง 1 
ลานบาทตอป 

ระยะเวลาทีใ่ชดําเนินการตอโครงการ T  7.5 ป 
อัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ α  2% 

อัตราเงินปนผลที่ไดรับ δ  6% 

อัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว μ  8% 

อัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง r  8% 



บทที่ 4 

ผลการทดลองและวเิคราะหผล 

จากการทดลองที่ไดนําตัวแบบในการคํานวณมูลคาออปชันจริงมาสาธิตกับขอมูล
ทดสอบของโครงการ MACH3 ผลการทดลองที่ไดนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบในเชิงตางๆ กัน 
เร่ิมจากผลจากการใชวิธีเลือกโครงการดวยฟงกชันการเลือกตางๆ กัน การเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของแตละกลุมประเภทการลงทุนที่มีความเสี่ยงตางกัน และในสวนสุดทายคือ การ
วิเคราะหผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดที่มีตอยอดรวมการลงทุน 

4.1 การเปรียบเทียบวิธีการเลือกโครงการลงทุน 

เน่ืองจากผูบริหารมีสิทธิในการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนที่เหมาะสมในแตละชวง
เวนหางโดยพิจารณาเลือกจากฟงกชันการเลือกที่นํามาเปรียบเทียบกันเพ่ือเรียงลําดับโครงการ
ที่ควรลงทุนกอนจากมากไปนอย ประเด็นที่ใหความสนใจคือ วิธีในการเลือกโครงการที่นํามาใช
โดยการคํานวณมูลคาออปชันจากตัวแบบนั้นมีความเหมาะสมเพียงใดแลวนํามาเปรียบเทียบกับ
วิธีการอื่นๆ ในที่นี้กําหนดใหมีทรัพยากรในแตละระยะเวนหางเปนจํานวนจํากัด เพ่ือความเสมอ
ภาคในดานการสุมสรางโครงการเพื่อการจําลอง จะทําการเปรียบเทียบโดยจําลองสถานการณ
กับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงทั้งทางเทคนิคและทางตลาดสูงและต่ําคละกัน ทั้งน้ีในกลุมที่มี
ความเสี่ยงต่ํา ผลที่ไดจากการคิดมูลคาออปชันกับการคิดแบบคาคาดหวังแบบปกติจะไม
แตกตางกันมากนัก หลังจากการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลดวยการสุมวิถีความไม
แนนอนทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กัน 10,000 รอบ ผลตอบแทนที่ไดจะถูกคํานวณสะสม
ภายในชวงเวลาการจําลองสถานการณคือ 20 ป ผลการทดลองในตารางที่ 4.1 แสดงถึงความ
เสี่ยงและผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบระหวางวิธีการเลือกกลุมการลงทุนจากคาที่ใชทั้ง 4 แบบ
จากตารางที่ 3.1 เม่ือ It  คือ ตนทุนสะสมจนถึงปจจุบัน F  คือ มูลคาออปชันที่คํานวณไดจาก
ตัวแบบ และ ( )E R  คือ คาคาดหวังผลตอบแทนที่คํานวณจากวิธีการคิดมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
present value) แบบปกติ สวนในสดมภขวาสุดคือ ความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จ เน่ืองจาก
มีโครงการอยูเปนจํานวนมาก บางโครงการอาจถูกเลือกลงทุนจนเสร็จสิ้น ในขณะที่บางโครงการ
ถูกปลอยทิ้งไวเน่ืองจากคาจากฟงกชันในการเลือกมีคาต่ํากวาตัวอ่ืน ความนาจะเปนที่จะสําเร็จ
นี้เองเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงไดอีกทางหนึ่ง 

ผลลัพธที่ไดถูกนํามาเปรียบเทียบโดยนําคาผลตอบแทนแบบสะสมที่ไดมาลงจุด
กราฟเพื่อเปรียบเทียบตามเวลาที่ทําการจําลองดังรูปที่ 4.1 เพ่ือหาฟงกชันที่เหมาะสมในการ
เลือกโครงการ ขอมูลจากตารางชี้ใหเห็นวาการประเมินมูลคาโดยคิดรวมความยืดหยุนทําใหยอด
รวมการลงทุนไดรับผลตอบแทนสูงกวาการประเมินแบบคาคาดหวังผลตอบแทนปกติ แตเม่ือ
เปรียบเทียบระหวางใชคา F  กับ /F K  ซึ่งเปนวิธีการเลือกแบบถุงเปนั้น ผลลัพธที่ไดไม
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แตกตางกันเทาใดนัก ทั้งน้ีเน่ืองจากในการคํานวณ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนที่สูงขึ้นจะทําให
มูลคาออปชันต่ําลงอยูแลว การจะนําเงินคงเหลือมาหารเพ่ิมหรือไมจึงไมเห็นผลไดชัดเจน ผล
จากการทดลองแสดงใหเห็นวา คาดัชนีการเลือกที่ใหผลที่ดีที่สุดคือการใชคา F  ดังน้ันการ
ทดลองในสวนที่เหลือจะใชคาฟงกชันการเลือก ( ) ( )i iG t F t=  เปนดัชนีในการเลือกโครงการ 

ตารางที่ 4.1 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางวธิีการเลือกโครงการ 

คาคาดหวังมูลคายอดรวมการลงทนุ ฟงกชันใน 
การเลือก 5 ป 10 ป 15 ป 20 ป 

สวน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความนา 
จะเปนที ่
จะสําเร็จ 

F  180 1107 1969 2884 136 0.363 

F

K
 180 1105 1970 2884 138 0.363 

( )E R

K
 149 1079 1886 2776 131 0.180 

( )E R It

K

−
 139 788 1576 2396 169 0.063 
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รูปที่ 4.1 ผลตอบแทนสะสมเพื่อเปรียบเทยีบระหวางวิธกีารเลือกโครงการ 
 

4.2 การเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 

จากการทดลองจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลดวยการสุมวถิีความไมแนนอน
ทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กันเพื่อหาผลเฉลีย่และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ไดผลดังแสดงใน
ตารางที่ 4.2 แสดงถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยเปรียบเทยีบระหวาง 4 กลุมประเภทการ 
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ตารางที่ 4.2 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทนุ 

คาคาดหวังมูลคายอดรวมการลงทนุ ประเภทของ 
การลงทุน 5 ป 10 ป 15 ป 20 ป 

สวน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความนา 
จะเปนที ่
จะสําเร็จ 

Stepping Stone 374 1415 2534 3666 213 0.312 

Scouting 62 1109 1990 2984 181 0.181 

Positioning 287 1138 2031 2937 109 0.540 

Launch 9 1025 1572 2451 58 0.518 

 

ลงทุนไดแก กลุมที่มีความไมแนนอนต่ําทั้งสองดานคือ การลงทุนแบบวางตลาด (Launch) กลุม
ที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคสูงคือ ออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) กลุมที่มี
ความไมแนนอนทางตลาดสูงคือ ออปชันการสอดแนม (Scouting options) และกลุมที่มีความไม
แนนอนสูงทั้งสองดานคือ ออปชันการกาวกระโดด (Stepping stone options) ผลลัพธที่ได
สําหรับกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิคและทางตลาด คาคาดหวังผลตอบแทนจะสูง ขณะที่มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงสูงตามไปดวย แตกลุมที่การลงทุนกลุมที่ความเสี่ยงทาง
เทคนิคสูงดานเดียวหรือออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) ไดรับคาคาดหวัง
ผลตอบแทนในระยะแรกสูงวากลุมที่มีความเสี่ยงทางตลาดสูง แตในระยะยาวแลวผลตอบแทน
สะสมมีคาใกลเคียงกันซ่ึงสูงกวากรณีที่มีความเสี่ยงต่ําทั้งสองดาน (Launch) เม่ือนําผลตอบแทน
แบบสะสมมาลงจุดกราฟเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนตามระยะเวลาที่จําลองสถานการณ 20 ป
ไดผลดังรูปที่ 4.2 ทั้งนี้ใชเพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนในระยะสั้นและระยะยาวที่เกิดขึ้น 

ในรูปที่ 4.3 ไดแสดงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นตามเวลา 
เม่ือเปรียบเทียบระหวาง 4 กลุมประเภทแลว ออปชันการกาวกระโดดจะมีความเสี่ยงสูงที่สุด 
สวนการลงทุนแบบวางตลาดที่มีความเสี่ยงต่ําแตจะมีคาสูงขึ้นในระยะที่การวิจัยและพัฒนาเสร็จ
สิ้นและเตรียมออกสูตลาดคือ ระยะประมาณ 7.5 ป ทั้งน้ีเน่ืองจากมีหลายโครงการที่เริ่มตน
พรอมกันและจะเสร็จสิ้นใกลเคียงกันเพราะมีความไมแนนอนต่ํา เม่ือเปรียบเทียบระหวางออ
ปชันการวางตําแหนงกับออปชันการสอดแนมแลว ออปชันการวางตําแหนงที่มีความไมแนนอน
ทางเทคนิคสูงจะมีคาความเสี่ยงในระยะแรกสูงกวา ในขณะที่ออปชันการสอดแนมที่มีความไม
แนนอนทางเทคนิคต่ําทําใหในระยะแรกมีความเสี่ยงต่ําและจะสูงขึ้นในระยะการผลิตออกสูตลาด 
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รูปที่ 4.2 มูลคาผลตอบแทนสะสมเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 
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รูปที่ 4.3 ความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 
 

จากผลการทดลอง มีประเด็นที่นาสนใจอยูสองประการ ประการแรกคือ กลุมการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูง ในระยะแรกใหผลตอบแทนที่สูงกวากลุมที่มีความเสี่ยงทาง
ตลาดสูงอยางชัดเจน จึงทําใหเห็นลักษณะเฉพาะของออปชันการวางตําแหนงที่เปนการลงทุน
โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรักษาโอกาสและความไดเปรียบในการแขงขันของบริษัทที่ตองขับเคี่ยว
กันกับเวลา ดังน้ันการชวงชิงความไดเปรียบกอนในระยะแรกจะสงผลใหผลตอบแทนโดยรวม
ดีกวา ซึ่งแตกตางจากออปชันการสอดแนม ที่มุงเนนในการหยั่งเชิงตลาดดวยการผลิตพิมพ
เขียวของผลิตภัณฑออกมากอนซึ่งมีความเสี่ยงระยะนี้ต่ํา แตสินคานั้นจะติดตลาดหรือไมนั้นยาก
จะคาดเดา ซึ่งอาจทาํใหการลงทุนในชวงกอนหนาเสียหายได 

ประการที่สองเมื่อพิจารณาความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จจะแตกตางจากที่คาด
เดา กลาวคือ ในกลุมออปชันการกาวกระโดดที่การลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิค
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และทางตลาด กลับมีโอกาสที่โครงการจะสําเร็จสูงกวากลุมที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูง
เพียงดานเดียว เน่ืองจากการผสมผสานของยุทธศาสตรการชวงชิงความไดเปรียบและการหยั่ง
เชิงตลาดทําใหบริษัทมีศักยภาพที่จะเปดตลาดใหมและสรางความไดเปรียบในระยะแรกได 

เพ่ือการประเมินผลตอบแทนที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ในรูปที่ 4.4 ไดแสดงผลจากการนํา
แบบจําลองทางการเงินมาประเมินมูลคาผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกลุมประเภทตางๆ 
คาที่นํามาใชไดแก มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) และอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ที่
เปลี่ยนแปลงตามเวลา ผลที่ไดเม่ือดูจากมูลคาปจจุบันสุทธิแลว การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงมี
แนวโนมการคืนทุนที่ดีกวา และเปรียบเทียบระหวางความไมแนนอนทางเทคนิคกับความไม
แนนอนทางตลาดแลว การลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูงจากการที่ใหผลตอบแทนใน
ระยะแรกสูงกวาอยางชัดเจน ทําใหคืนทุนเร็วกวากลุมที่มีความเสี่ยงทางตลาดเล็กนอย (ดูจาก
กราฟ IRR ที่เร่ิมมีคามากกวาศูนย) แตในระยะยาวผลตอบแทนที่ไดใกลเคียงกนั (พิจารณจาก
มูลคาปจจุบันสุทธิ) ทั้งน้ีเนื่องจากโครงการที่มีความเสี่ยงทางตลาดสูงควรพิจารณาสิทธิในการ
รอปลอยสินคาออกสูตลาด ทําใหผลตอบแทนในระยะแรกไมสูงเทาที่ควร แตในระยะยาวแลว
ดวยความไมแนนอนสูงนี้เองทําใหบางโครงการไดรับผลตอบแทนที่สูง ชวยหักลางและทําให
ผลตอบแทนในระยะยาวมีอัตราเติบโตมากกวา 

 

 

รูปที่ 4.4 แบบจําลองทางการเงินเพื่อเปรียบเทียบพฤตกิรรมของแตละประเภทการลงทุน 
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4.3 ผลกระทบของการจัดสรรทรัพยากรบนความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 

ภายหลังจากการศึกษาพฤติกรรมโดยทั่วไปของแตละกลุมประเภทในยอดรวมการ
ลงทุนแลว สวนตอไปจะเกี่ยวกับปญหาการจัดสรรทรัพยากรใหกับแตละกลุมประเภทการลงทุน
ใหมีความเหมาะสม จากตัวแบบการบริหารยอดรวมการลงทุนบนมิติของความไมแนนอนทาง
เทคนิคและทางตลาดที่ตางกัน ผลการทดลองในสวนน้ีจึงนําเสนอถึงผลกระทบจากรูปแบบการ
จัดสรรยอดรวมการลงทุนเพ่ือวิเคราะหความไวจากการปรับเพ่ิมลดทรัพยากรใหกับกลุมประเภท 
เปรียบเทียบในมุมมองของผลตอบแทน ความเสี่ยงและอรรถประโยชนที่เกิดกับผูลงทุน ดังนี้ 

4.3.1 การวิเคราะหความไวตอความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด 

การวิเคราะหความไวจากตัวแบบอาจทําไดโดยปรับคาตัวแปร X  และY  ซึ่งจะ
สงผลใหการจัดสรรทรัพยากรใหกับแตละกลุมแตกตางกันไปดังตัวแบบที่นําเสนอในรูปที่ 3.4
จากนั้นจึงเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยนําคาผลตอบแทนเมื่อปรับคาตัว
แปร X  และY  ระหวาง 0 ถึง 1 มาลงจุดในแผนภูมิแทงดังรูปที่ 4.5 และแสดงความเสี่ยงแทน
ดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ที่ไดจากการทดลองในรูปที่ 4.6 จากแผนภูมิทั้งสองรูปสรุปได
วา กลุมการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงจะมีความเสี่ยงสูงตามไปดวย ดังน้ันนักลงทุนจะตองเลือก
การถวงดุลวาผลตอบแทนที่สูงขึ้นน้ันคุมคากับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นตามไปดวยหรือไม 

 

 

รูปที่ 4.5 มูลคาผลตอบแทนเปรียบเทียบระหวางการจัดสรรยอดรวมการลงทุนตางกนั 
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รูปที่ 4.6 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปรียบเทียบระหวางการจัดสรรยอดรวมการลงทนุตางกัน 

 

4.3.2 การวิเคราะหดวยวิธีการถวงดลุผลตอบแทนกับความเสี่ยง 

เน่ืองจากนักลงทุนตองการจัดสรรทรัพยากรเพื่อใหยอดรวมการลงทุนมีผลตอบแทน
สูงขณะที่ความเสี่ยงต่ํา ผลการทดลองในสวนน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือเปรียบเทียบผลจากการ
ยอมรับความเสี่ยงจากสัดสวนการลงทุนที่ตางกัน อันทําใหผลตอบแทนและความเสี่ยงตางกัน 
เม่ือพิจารณาการลงทุนที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคตางกันสามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะ
ดังรูปที่ 4.7 โดยแกนตั้งแสดงคาคาดหวังของผลตอบแทนการลงทุน สวนแกนนอนเปนคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของคาคาดหวังผลตอบแทนซึ่งนํามาใชแสดงแทนคาความเสี่ยง จุดแตละจุด
เปนตัวแทนของรูปแบบการเลือกกลุมการลงทุนที่ตางๆ แบงเปนกลุมที่มีความไมแนนอนทาง
เทคนิคต่ํา ( 1)Y =  ปานกลาง ( 0.5)Y =  และสูง ( 0)Y =  จากผลการทดลองพบวาการยอมรับ
ความเสี่ยงทางเทคนิคที่สูงขึ้นในระยะแรกจะสงผลใหผลตอบแทนมีคาสูงขึ้นมากเทียบกับมูลคา 
ณ ขณะนั้น ซึ่งตางจากการเพิ่มความเสี่ยงในระยะหลังกลับไมสงผลตอการเพิ่มมูลคา
ผลตอบแทนมากนัก เน่ืองจากกรณีที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคสูง ออปชันการวางตําแหนง
จะชวยใหบริษัทกําหนดทิศทางและเล็งเห็นแนวโนมของเทคโนโลยีในอนาคตไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
เปนการปูทางใหแกบริษัทเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี ออปชันดังกลาวจึงมี
อิทธิพลตอผลตอบแทนโดยรวมของบริษัทโดยเฉพาะในระยะแรกๆ 

X
Y
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รูปที่ 4.7 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเม่ือมีความไมแนนอนทางเทคนิคตางกัน 

 

เม่ือนํามาใชคํานวณผลตอบแทนและความเสี่ยงที่สัดสวนการลงทุนบนความไม
แนนอนทางตลาดที่ตางกัน สามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะดังรูปที่ 4.8 ในทํานองเดียวกันคือ 
เปรียบเทียบเมื่อความไมแนนอนทางตลาดต่ํา ( 1)X =  ปานกลาง ( 0.5)X =  และสูง ( 0)X =  
จากผลการทดลองเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 4.7 พบวากลุมการลงทุนที่ความไมแนนอนทาง
ตลาดสูงกวาในระยะสั้นจะใหความเสี่ยงที่สูงขึ้นเพียงเล็กนอย แตในระยะยาวจะมีความเสี่ยง
สูงขึ้นมาก เน่ืองจากการลงทุนในกลุมที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูงจะมีโอกาสเกิดตนทุนจม 
(Sunk cost) ที่มีคาสูงไดมากกวา จึงมีความเสี่ยงที่สูงกวา 
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รูปที่ 4.8 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเม่ือมีความไมแนนอนทางตลาดตางกัน 
 

เม่ือนําผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในปตางๆ มาลงจุดกราฟในรูปเดียวเพื่อ
เปรียบเทียบที่สัดสวนเดียวกันไดผลดังรูปที่ 4.9 กราฟดานซายลากเชื่อมระหวางจุดที่มีระดับ
ความไมแนนอนทางเทคนิคเทาเทียมกัน เสนกราฟลากไปทางขวาบนแสดงถึงระดับความไม
แนนอนทางตลาดที่เพ่ิมขึ้น เม่ือเปรียบเทียบกับกราฟดานขวาซึ่งเชื่อมระหวางจุดที่มีความไม
แนนอนทางเทคนิคสูงขึ้นแลว พบวาเสนกราฟแสดงความไมแนนอนทางเทคนิคที่สูงขึ้นมีความ
ชันมากกวาเสนกราฟที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูงขึ้น อาจกลาวไดวา การเพิ่มความเสี่ยง
ทางเทคนิคสงผลใหผลตอบแทนสูงขึ้นมากกวาเม่ือเทียบกับการเพิ่มความเสี่ยงทางตลาดใน
ระดับเดียวกัน (เน่ืองจากความชันที่สูงกวา) 
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รูปที่ 4.9 ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงตามเวลา 

 

4.3.3 การวิเคราะหความไวดวยคาฟงกชันอรรถประโยชน 

การวิเคราะหความไวบนพื้นฐานความเสี่ยงที่พิจารณาฟงกชันอรรถประโยชนรวม
ดวยอาจทําไดในทํานองเดียวกันโดยปรับคาตัวแปร X  และY  ซึ่งจะสงผลตอการจัดสรร
ทรัพยากรใหแตละกลุมแตกตางกันไป ผลที่ไดนํามาแสดงบนแผนภูมิเสนชั้นความสูง ดังรูปที่ 
4.9 เพ่ือเปรียบเทียบคาจากฟงกชันอรรถประโยชนที่เกิดกับนักลงทุนที่มีทัศนะตอความเสี่ยง
ตางๆ กันที่โดยใชผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในการจําลองปที่ 20 นักลงทุนที่กลัวความเสี่ยงจะพึง
พอใจในกลุมที่มีความเสี่ยงต่ํา (คา XและY  ใกล 1) สวนนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยงนั่นคือ 
จะพิจารณาแตผลตอบแทนและนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงจะพึงพอใจในกลุมที่มีความเสี่ยงสูง 
ซึ่งจากรูปที่ 4.5 และ 4.6 จะเห็นไดวาไดผลเชนเดียวกัน นั่นคือ จะพึงพอใจในกลุมที่มีความ
เสี่ยงทั้งทางเทคนิคและทางตลาดสูง (คา X  และY  ใกล 0) สําหรับนักลงทุนที่อยูระหวางกลาง
จะมีแนวโนมชื่นชอบกลุมที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูงมากกวา ( X  มีคาใกล 0 และY  ใกล 1) 
ซึ่งสอดคลองกับผลการทดลองกอนหนาที่สนับสนุนการลงทุนในกลุมออปชันการวางตําแหนงมี
แนวโนมใหผลตอบแทนที่สูงกวาแมจะมีความเสี่ยงสูงกวาในระยะแรก 
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รูปที่ 4.10 แผนภูมิเสนชั้นความสูงแสดงระดับความพอใจของนักลงทนุตอความเสีย่งตางกัน 

1
Risk Neutral
RiskSeeking

γ ≥

1
Risk Averse

γ <



บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัยและขอเสนอแนะ 

งานวิจัยนี้ไดนําเสนอตัวแบบในการประเมินมูลคาการลงทุน เพ่ือแสดงใหเห็น
ลักษณะเฉพาะของการลงทนุในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากอิทธิพลของ
ความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาด และใชวิธกีารจําลองทางคอมพิวเตอรนําเสนอเกณฑ
การตัดสินใจเพ่ือแบงสัดสวนการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เหมาะสม มีประสิทธิภาพ อันจะสงผล
ใหยอดรวมการลงทุนมีความเสี่ยงลดลงได จากผลการทดลองและวิจยสามารถสรุปไดดังนี้ 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

1. ตัวแบบในการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงไดนับความยืดหยุนในการบริหาร
จัดการโครงการเมื่อองคกรหรือผูตัดสินใจมีความรูเพ่ิมมากขึ้นสามารถประเมินมูลคาของโอกาส
ในการลงทุนไดใกลเคียงมากยิ่งขึ้นดวยการใหความยืดหยุนในการบริหารจัดการโครงการใน
อนาคต 

2. ผลลัพธจากการจําลองสถานการณแสดงใหเห็นผลการเปรียบเทียบระหวาง
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการแบงสัดสวนยอดรวมการลงทุนในรูปแบบตางๆ กัน ชวยให
สามารถพยากรณและบริหารกลุมการลงทุนไดตรงตามวัตถุประสงคหรือนโยบายที่กําหนด 

3. เน่ืองจากกลุมการลงทุนแตละประเภทใหผลตอบแทนและความเสี่ยงตางกัน 
การหาผลเฉลยเพื่อการจัดสรรยอดรวมการลงทุนที่เหมาะสมสุดโดยพิจารณาในแงที่เกิด
อรรถประโยชนสูงสุดจึงมีบทบาทในการเสนอแนวทางแกผูลงทุนบนพื้นฐานการยอมรับความ
เสี่ยงตางๆ กัน 

5.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะ 

ขอจํากัดประการหนึ่งของตัวแบบที่นําเสนอคือ การกําหนดคาเชิงปริมาณการ
จําลองสถานการณทางคอมพิวเตอรดวยวิธีมอนติคารโล แมจะเปนวิธีการหนึ่งที่เปนที่นิยมและ
ยอมรับเปนสวนมาก แตในการนําไปใชจําเปนตองประเมินคาตัวแปรจํานวนหนึ่ง อาทิ อัตรา
ลดทอน ระดับขั้นความไมแนนอน หรือระยะเวลาที่ใชตอโครงการ เปนตน ซึ่งในงานวิจัยน้ีมิได
เสนอวิธีการเก็บขอมูลและประมาณคาดังกลาว มีเพียงตัวอยางในการนําไปใชกับกลุมการลงทุน
จริงและกรณีศึกษา ทําใหผลลัพธมีลักษณะเฉพาะเจาะจงกับชุดตัวอยางที่นํามาทดสอบ ซึ่ง
ขอจํากัดดังกลาวผูใชจะตองพิจารณาในการประยุกตใหเหมาะสมเขากับระบบที่นําไปใช 
นอกจากนี้ยังมีขอเสนอแนะในประเด็นอ่ืนๆ ดังนี้ 
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1. การกําหนดความไมแนนอนที่พิจารณาในสองดาน นํามาแสดงดวยกระบวนการ
เฟนสุมในการจําลองมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองจากเปนปจจัยหลักที่
พึงพิจารณาในการวิจัยและพัฒนาโดยทั่วไป แตหากระบบที่สนใจมีความไมแนนอนดานอ่ืนๆ 
หรือความไมแนนอนมีแนวโนมตามกระบวนการเฟนสุมรูปแบบอ่ืน อาทิเชน กระบวนการผัน
กลับสูคาเฉลี่ย (Mean reverting process) ก็สามารถปรับเปลี่ยนกระบวนการเฟนสุมให
สอดคลองกับปญหาไดตามความเหมาะสม 

2. การจัดสรรทรัพยากรแบบพลวัตเพื่อหาคาที่เหมาะสมสุดตลอดชวงเวลา เปน
การใหสิทธิในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการจัดสรรทรัพยากรใหเหมาะสมในแตละชวงเวลา โดยใช
แนวคิดเชิงพลวัตรวมดวย แตปญหาที่ยากดังที่เสนอในหัวขอที่ 3.2  

3. การพิจารณาความสัมพันธระหวางโครงการ เนื่องจากไดนําทฤษฎีการบริหาร
ยอดรวมการลงทุนมาใชในโครงการที่มีความหลากหลายเพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงที่
เกิดขึ้น แตในงานวิจัยยังมิไดแสดงความสัมพันธที่มีตอกันระหวางโครงการ อาทิ ผลจากการ
เพ่ิมมูลคาของโครงการหนึ่งอาจทําใหลดมูลคาของโครงการอื่น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวมีผลทํา
ใหการวิเคราะหความเสี่ยงแบบยอดรวมมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

4. ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นในแตละชวงเวนหางจะถูกคํานวณรวมในมูลคา
ผลตอบแทนแบบสะสมเทานั้น มิไดมีการใชประโยชนหรือนําไปลงทุนตอจากเงินดังกลาว ซึ่งใน
ความเปนจริงแลวผลตอบแทนดังกลาวก็ถือเปนสวนหนึ่งของยอดรวมการลงทุนที่สามารถ
นําไปใชเพ่ือขยายกลุมการลงทุนออกไปได 
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ภาคผนวก ก 

การหาผลเฉลยมูลคาออปชันจริง 

1. ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางเทคนิค 

จากตัวแบบพฒันาโดย Pindyck (1993) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) เปนฟงกชัน
ของเงินคงเหลือที่ตองลงทนุ ( K ) ซึ่งมีอัตราการลงทุนคงที่ ( I ) สามารถคํานวณมูลคาออปชัน
ไดจากสมการอนุพันธดังสมการที่ 1 

21
2 KK KI K F IF I rFυ − − =                                 (1) 

ตัวแปร I  แทนอัตราการลงทนุ ณ ขณะใดขณะหนึ่งมีคาดังสมการที่ 2 ซึ่งจะมีคา
เทากับคาสูงสดุเปน MI  เม่ือโครงการนั้นมีแนวโนมในแงบวก และเปนศูนยเม่ือมีแนวโนมในแง
ลบ 

21
2for 1 0,

0 otherwise.
M KK KI K F F

I
υ⎧ − − ≥⎪= ⎨

⎪⎩
                         (2) 

โดยมีสมการที่เปนตวักําหนดเงื่อนไขขอบ (Boundary conditions) ดังสมการ 3-5 

(0)F V=                                                 (3) 

lim ( ) 0
K

F K
→∞

=                                             (4) 

2 * * *1
2 ( ) ( ) 1 0K F K F Kυ ′′ ′− − =                                     (5) 

เราสามารถหามูลคาออปชันหรือโอกาสการลงทุน ( )F  ไดเม่ือคํานึงถึงความไม
แนนอนทางเทคนิคและผูลงทุนมีความยดืหยุนที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทนุใหมไดตาม
ภาวะของโครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย ดังสมการที่ 6 

2

2 2
2

2 2/
2( ; ) ( ) ( )

2 2
V KF K V V K

ν
υ υυ

υ

+
−= − +

+
                      (6) 

ทั้งนี้ V - K  คือ มูลคาของโอกาสในการลงทุนขณะนี้ จะเห็นไดวาพจนสุดทายที่เพ่ิม
เขามาคือ มูลคาเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคที่จะมีคามากขึ้นเม่ือระดับขั้นความไม
แนนอนทางเทคนิค ( )υ  มีคาสูง ทําใหมูลคาโอกาสการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ผลที่ไดอาจกลาววา
เราสามารถเริม่การลงทุนไดแมวา V - K 0<  นั่นคือ แมการคิดมูลคาปจจุบันสุทธิจะแสดงวา
ขาดทุนก็อาจลงทุนไดเพราะมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากทางเลอืกในการหยุดระหวางการลงทุน  
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การคํานวณเพื่อหาคา *K  คือ จุดที่การลงทุนมีมูลคาซึ่งสมควรลงทนุได คํานวณ
จากการใหสมการ 6 เทากับศูนย จะไดวา 

* 21
2(1 )K Vυ= +                                         (7) 

2. ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางตลาด 

จากตัวแบบพฒันาโดย Madj และ Pindyck (1987) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) 
เปนฟงกชันของมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น ( V ) ซึ่งยังตองการเงินลงทุนในระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาด (C ) สามารถคํานวณมูลคาออปชันไดจากสมการอนุพันธดังนี้ 

2 21
2 ( ) 0VV VV F r VF rFσ δ+ − − =                                 (8) 

โดยมีสมการที่เปนตวักําหนดเงื่อนไขขอบ (Boundary conditions) ไดแก 

(0) 0F =                                                 (9) 

* *( )F V V C= −                                            (10) 

( ) 1VF V =                                                (11) 

เม่ือ *V V<  จะไดสมการมูลคาออปชัน ณ ขณะหนึ่งซึ่งเหลือเงินที่ตองลงทนุอีก K  
หนวยไดวา 

1( )F V AV β=  

จากสมการเงื่อนไขขอบจะไดวา 
*

* *

1
( )V p p

V F V V C
β

= −  สามารถแกสมการอนุพันธ

เพ่ือหาคาตัวแปร A  และ 1β  ไดดังนี้ 

1

*

*( )
p p

p

V C
A

V β

−
=  

2 2 2 21 1
1 2 2( ) / [( ) / ] 2 /r r rβ δ σ δ σ σ= − − + − − +  

และคาวิกฤตที่ควรใชสิทธกิารลงทุน 

1*
*

1

( )

( )
p

V

C
V

F V

β

β

⋅
=

−
                                         (12) 
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Abstract 

 
This paper proposes a quantitative model for 

balancing and optimizing portfolio of R&D projects. 
The model focuses on two dimensions of uncertainty – 
market and technical - to formulate R&D portfolio 
budget allocation problem. The investment is broken 
into two critical stages, namely R&D phase and 
commercialization phase. The real options analysis is 
then employed to allow for management flexibility, 
such as to defer the investment or to stop and later 
restart the investment costlessly. We utilize Monte-
Carlo simulation technique to illustrate the model 
calculation using Gillette’s MACH3 numerical data.  
The simulation and sensitivity analysis results, which 
are studied through risk-return tradeoff, offer 
comparison and recommendation of an optimal 
portfolio management of R&D investment projects. 
 
 
1. Introduction 
 

When dealing with R&D investment decision, it is 
known that the traditional discounted cash flow 
method is improper due to uncertain cash flows, sunk 
costs and project management flexibility in R&D 
process. The real options method, in contrary, 
explicitly captures the effects under uncertainties. As a 
result, several research works in valuation of R&D 
projects utilize the real options concept. The well-
known analytical approach, Black-Scholes formula 
(1973), is widely used to value financial options, but it 
fixes the maturity date and ignores cost uncertainty. 
Benaroch and Kauffman [1] showed the first 
application of the Black-Scholes model in a real-world 
situation involving information technology and the 
Yankee24 project. They explained how the model is 
mapped to the problem but still pointed out drawback 
of ignoring cost uncertainty. 

The next and widely used approach is binomial 
option pricing model proposed by Cox, et.al. [2] and 
further developed by Trigeorgis and Mason [3] to value 
real options by assuming that the gross value of a 
project follows a random walk (a stochastic process) 
and using a tree structure to depict uncertain 
movement over time. This model is widely used in the 
field of R&D. Dias and Rocha [4] applied the model to 
calculate the optimal investment timing in petroleum 
exploration and production. Herath and Park [5] and 
Pries [6] developed an options pricing model in the 
Gillette’s new MACH3 project.  

Despite popular acceptance of the binomial option 
pricing model, it has limiting conditions on cash flows 
and the number of decision variables. To overcome 
these limitations, Dixit and Pindyck [7] represented the 
stochastic evolution of the cash flows which looked 
more intuitive and powerful than tracking the changes 
of an underlying asset. Schwartz and Moon (2000) 
applied this approach and summarized risks of R&D 
project with three underlying uncertainties: investment 
cost, future payoffs, and possibility of failing before 
the project is completed. Schwartz and Zozaya-
Gorostiza [8], further developed this model and used it 
in information technology development projects but 
did not embed managerial flexibility of having 
multiple stages of development and allowing decision 
making in between, which are characteristic of R&D 
investment. 

In our approach, uncertainties of R&D project are 
categorized by two dimensions of stochastic evolution: 
investment cost involving technical uncertainty and 
future payoffs involving market uncertainty. We 
consider two critical stages of investment, R&D and 
commercialization phases, and construct a portfolio 
valuation model. The main contribution of this paper 
lies in developing a quantitative model for portfolio 
management of R&D projects in order to analyze 
tradeoff from investing in each type of options, driven 
by market and technical uncertainties 
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The paper is organized as follows. Firstly, we 
introduce the main characteristic of R&D investment 
and show how the real options approach is mapped to 
the problem. Secondly, we propose the valuation and 
simulation model and then apply it to a real-world 
situation of R&D investment. Thirdly, we discuss 
results, sensitivity analysis, and insights from using the 
model. Finally, we present discussion and conclusion. 
 
2. Real options in hedging R&D portfolio 
management risk 
 

This section provides an overview of using real 
options analysis in R&D investment. It also expands to 
a more complex view of portfolio management. 

 
2.1. R&D investment process 
 

Technology R&D involves multiple stages and a 
long unpredictable payback period. A sequence of 
R&D investment can be divided into four stages [5] as 
shown in Figure 1. A conceptual stage lists potential 
projects and their relationships. A feasibility stage 
analyzes the decision to invest further. A development 
stage contains prototype development and testing, and 
finally a commercialization stage involves construction 
and manufacturing. 

 
Figure 1. A sequence of R&D phases effected by 

technical and market risks 
  

These stages of R&D mainly involves two types of 
risk – technical and market [9] Figure 1 illustrates the 
workflow in a typical R&D process and the occurrence 
of technical and market risks along the process. As 
each stage encounters different types of uncertainty, it 
is difficult to formulate the payoff function. 

At the beginning of investment, new technology 
and unclear trajectory of technology development lead 
to high technical uncertainty. Later in 
commercialization phase, there are numerous questions 
regarding who will buy the product at what price and 
in what frequency, which reflect market uncertainty. In 
a highly unpredictable environment, an effective 
response to future challenges is to deploy various 
options rather than making a single big bet on one 
project. 

2.2. Portfolio management of R&D 
 
Due to many uncertainties in R&D investment, 

portfolio management plays an important role in 
hedging risk. A number of recent papers addressed 
specific aspects of R&D portfolio management, such 
as project selection, resource allocation and portfolio 
balancing. Bitman [10] combined a number of R&D 
portfolio management techniques for project selection 
and proposed a conceptual framework for balancing 
portfolio for both short and long range innovation. 

Besides a project selection technique, portfolio 
management can be viewed as a balancing tool for a 
company to maximize its return and minimized its risk. 
Lawson [11] showed the risk-return tradeoff on the 
fundamental model developed by Markowitz (1959). 

In terms of portfolio resource and budget allocation, 
Turnquist [12] developed a solution approach for 
planning, scheduling and managing project’s efforts 
under significant uncertainties in duration, resource 
requirement and outcome of individual tasks. Santiago 
[13] studied budget allocation for R&D portfolio with 
constraints and limited resources. The formulation 
made a distinction between a budget constraint in the 
development phase and the commercialization phase .
Dickinson [14] proposed R&D portfolio management 
model to balance risk versus reward by mapping the 
magnitude of change (or risk) against the resulting 
capability (or return) enabled by the process. Projects 
were partitioned into three areas: 1) “Planning” with 
low risk and generally providing infrastructure for later 
stages; 2) “Incremental” containing near-term payoff 
projects with medium risk; 3) “Platform” with risky 
projects developing new processes and capabilities.  

The model is closely related to later development by 
MacMillan and McGrath [15] to balance portfolio of 
R&D investment using real options. Depending on 
degree of technical and market uncertainties, three 
types of real options are categorized (Figure 2), 
namely positioning options, scouting options, and 
stepping stone options. The important distinction lies 
in their purpose and nature. Positioning options are 
used to preserve a company’s opportunity to compete 
in unclear future technological arena. They are 
different from scouting options, in which one invests 
in order to learn about market by probing or offering 
prototypes. Stepping stone options are risky in both 
market and technological dimensions, but have the 
potential to open new classes of opportunity for the 
firm. A combination of launches and options 
investment was proposed to provide an organization 
with a long-run technology strategy while new 
knowledge is created. 
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Figure 2. R&D portfolio management model [15]  

 
2.3. R&D investment using real options 
approach 
 

Most investment decisions, especially in R&D, are 
characterized by irreversibility and uncertainty about 
future reward [16] As management can repeatedly 
gathers information about uncertain R&D projects and 
market characteristics, managerial flexibility has value. 
Consequently, the real options approach emerges as a 
trend in R&D project valuation, as it accommodates 
new information and enhances  value of investment 
opportunity by recognizing an upside potential while 
limiting downside losses [3]. 

Because several options occur during the 
investment process, Benaroch [17] distinguished 
operating options from (strategic) growth options. 
Operating options exist mainly in operational 
investments, and their value follows directly from cash 
flows and/or cost savings that they generate. Growth 
options are usually found in infrastructure investments, 
and their value is derived from new investment 
opportunities that they open. 

With highly unpredictable payoff and multiple 
stages, R&D investment suits well with the use of real 
options pricing model [7,5,13]. Cobb and Charnes [18] 
proposed a mathematical model containing several 
decision variables and stochastic inputs that yields an 
optimal decision rule. Simulation is used to evaluate a 
portfolio by maximizing the mean discounted cash 
flows over combinations of decision variables. 
Bardhan [19] developed a nested option model to value 
and prioritize a portfolio of information technology 
projects and exemplified it using data from a utility 
company. 
 
3. The proposed methodology 
 

We form a portfolio by considering each project’s 
market and technical risks. The total budget is 
allocated into five partitions using two variables (X 
and Y), whose values range from 0 to 1. The funding 

budget for each investment type is the percentage area 
as divided by X and Y (Figure 3). This two-variable 
approach allows for easy sensitivity analysis while 
clearly distinguishing between market and technical 
risks. 

 

 
Figure 3. Budget allocation determined by X and Y 

 
At the project initiation, it will be classified into one 

of the five investment types according to its degree of 
technical and market uncertainties (denoted by ν and σ 
respectively). The project then enters an investment 
process which consists of the R&D phase and the 
commercialization phase. 

 
3.1. Real options valuation with technical and 
market risk 

 
As discussed earlier, our approach focuses on two 

types of uncertainty, market and technical. We 
represent market uncertainty with fluctuation in the 
project value, while the remaining cost to project 
completion depicts technical uncertainty. We assume 
that the project value (V) follows a geometric 
Brownian motion, while the remaining cost of the 
R&D project (K) follows a stochastic process that was 
proposed by Pindyck [20]: 

dV Vdt Vdzα σ= +                              (1)  

1
2( )dK Idt I K dwν= − + ⋅                        (2) 

I represents a rate of investment that can only be a 
maximum rate of investment (IM), i.e. to invest, or 
zero, i.e. not to invest. The second term in the right 
hand side of (2) signifies technical uncertainty which is 
non-zero only when the investment takes place. 

Consider a company that encounters two critical 
stages of investment when dealing with its portfolio of 
R&D projects (Figure 4). The first one is R&D stage, 
in which the remaining cost is K. The second one is 
commercialization stage which captures performance 
of the product being launched into the market, and the 
total cost in commercialization stage is denoted by C. 
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Figure 4. Real options valuation in R&D process 

 
In R&D phase, where a company encounters 

technical uncertainty, we employ a model developed 
by Pindyck [20], which leads to (3). The model 
assumes that only technical uncertainty occurs and 
there are options to stop and later restart costlessly. 
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In the next stage of commercialization, we replace 
the project value in (3) by the options value (F2(V)) 
which readily takes into account market uncertainty. 
Not knowing whether the product will favorable, the 
company has an option to defer the investment. Dixit 
and Pindyck [7] proposed the real options valuation for 
this problem as shown in (4). 

2 2 '' '1
2 2 22 ( ) ( ) ( ) ( ) 0V F V r VF V rF Vσ δ+ − − =         (4) 

The decision model is to maximize the project’s 
expected payoff when F2(V) represents the project 
value at commercialization. We obtain the formulation: 
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3.2. Portfolio management and optimization 
 

With limited budget and many R&D project 
candidates, the project selection can be viewed as a 
knapsack problem, which is NP-Hard [21]. We 
formulate a stochastic 0/1 knapsack problem, in which 
item values and sizes are independent random 
variables. In this case, item values are the projects’ 
options values, and item sizes are the projects’ R&D 
costs. We employ greedy algorithm to solve the 
problem. All projects are ranked by the ratio of its 
value to cost. 

 
3.3. Simulation model and implementation  
 

We obtain an approximation of the continuous-time 
stochastic processes by simulating time step of cash 
flows. In this study, the time step (Δt) is 0.08 year, and 
the total duration is 20 years. For five types of 
investment, many R&D projects are initialized as long 

as the allocated budget still remains. The objective is 
to find an optimal portfolio allocation that maximizes 
the future payoff and minimizes risk. Each initialized 
R&D project has two variables indicating the degree of 
uncertainty (σ,ν). The simulation paths for the project 
value and the remaining cost to project completion 
follow the below discrete-time stochastic processes:  
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Model assumptions are summarized as follow: 
• The company has a limited constant budget to 

invest each year (100 M$ per year). 
• The budget is allocated to five types of 

investment without any lending conditions. 
• For each type of investment, the projects are 

prioritized and funded using the ratio of options 
value to cost. 

• Investments can be stopped and later restarted 
costlessly with a maximum investment rate (IM). 

• At completion (K=0), the payoff is the project 
value at that time (V). 

We apply the proposed model to evaluate R&D 
options using numerical data from MACH3 R&D 
investment project [5] as shown in table 1. This project 
is the biggest project that the company has undertaken 
in its history. It involves a decade of work, $750 
million in R&D, and $300 million for worldwide 
advertising and marketing.  
 

Table 1. Numerical data from MACH3 project 

Cash flow parameters  Value 

Expected value of the completed project V 20 M$ 

Expected cost to the project completion K 13 M$ 

Commercialization cost  C 3 M$ 

Investment rate  I 0 or 2 /year 

Expected project duration T 6.5 years 

Drift in project value α 2% 

Risk premium on project value δ 6% 

Risk adjusted discount rate μ 8% 

Risk-free rate r 8% 

 
4. Analytical results 
 

To emphasize analysis on effects of options 
investment, we bundle two types of launch as one. 
Thus, we have four types of investment for 
comparison: Stepping Stone, Scouting, Positioning and 

1 2( ; ( ))F K F V 2 ( , )F V C

R&D Commercialization 

K C 
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Launch. An experiment was conducted to study payoff 
behavior from each type of investment by entirely 
funding the portfolio to one type, and later 10,000 
different sample paths of market and technical 
uncertainties were simulated.  

Table 2 displays the simulation results and show 
that investment in risky projects in both dimensions 
(Stepping Stone options) yield the highest return with 
the lowest probability of success. The high market risk 
projects (Scouting options) generally lead to a higher 
return with a lower probability of success than the high 
technical uncertainty projects (Positioning options). As 
expected, the launch projects offer the highest 
probability of success with the lowest return.  Figure 5 
and 6 summarize the returns and the options values of 
the four types of investment. Note that the project 
options value significantly increases in an early phase 
and becomes stable afterward due to the model 
assumption of constant limited total budget. 

  
Table 2. Simulation numerical result 

Expected Return Types of 
investment T=5 T=10 T=15 T=20 

Probability 
of success 

(T=20) 
Stepping Stone 7.2 22.9 37.2 55.8 0.047 

Scouting 3.9 18.2 30.5 46.5 0.057 
Positioning 5.2 14.6 22.9 33.6 0.149 

Launch 4.0 12.9 20.2 30.1 0.362 
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Figure 5. Expected returns over time 
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Figure 6. Options values over time 
 

Figure 7 illustrates risk-return tradeoff for portfolio 
with various levels of market risk exposure, 
specifically when the portfolio is mainly allocated for 
high market risk (X=0), medium market risk (X=0.5) 
and low market risk (X=1). Each line is plotted by 

varying technical risk (different Y). In an experiment, 
simulation was run for 5, 10 and 20 years. Note that in 
early years, investment in high market risk does not 
yield a high return. Making a big bet on high market 
risk product when the R&D phase is not completed 
does not pay off. While the project still needs time to 
complete, the market may fluctuate unpredictably. 
Therefore, it is not recommended to take high market 
risk in an early phase of investment. Nevertheless, in 
the long run, higher market uncertainty projects 
provide higher return. 

 

 
Figure 7. Risk-return for various market risk (X) 

 

 
Figure 8. Risk-return for various technical risk (Y) 

 
Figure 8 compares portfolio with different 

technical risk exposure, that is when the portfolio is 
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mostly allocated for high, medium and low technical 
risk (Y is 0, 0.5, 1 respectively). From the results, an 
effective portfolio management is to invest in high 
technical uncertainty projects in an early phase. This 
result reflects the argument “fail fast, fail cheap, try 
again” because we have options to stop and later 
restart if the project seems to go unprofitable. 
Nevertheless, in the long run, portfolio should be strike 
a balance in technical risk. This result is useful when 
dealing with R&D projects in high technology domain. 
 
5. Discussion and conclusion 
 

This paper has proposed a quantitative model to 
evaluate portfolio management of R&D investment 
using the real options approach. The research aims to 
study risk behavior that affects the R&D process. The 
relationship between R&D investment and the market 
and technical risk is analyzed through portfolio 
analysis and the risk-return tradeoff. 

Uncertainties of R&D projects are represented by 
two dimensions of stochastic evolutions: the 
investment cost involving technical uncertainty and the 
future payoff involving market uncertainty. The study 
focuses on the two critical stages of investment and 
constructs a portfolio valuation model to analyze 
tradeoff from investing in each type of options 
characterized by different levels of market and 
technical uncertainty. A sensitivity analysis is 
performed on the risk-return tradeoff, and different 
patterns of portfolio allocation are analyzed. The 
simulation results provide comparison and 
recommendation on an efficient portfolio management 
of R&D investment projects. 
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