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บทที่ 1 

บทนํา 

1.1 ที่มาและความสําคัญของปญหา 

การวิจัยและพัฒนาถือเปนกําลังขับเคลื่อนสําคัญอันจะช้ีนําทิศทางและสถานะของ
บริษัทในอนาคต เม่ือกลาวในเชิงพาณิชยแลวการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเปนการลงทุนเพื่อ
หวังผลในอนาคตที่มีผลตอบแทนไมแนนอนยากที่จะคาดการณ ดังน้ันการบริหารและตัดสินใจ
ลงทุนที่ดียอมนํามาซึ่งโอกาสในการสรางกําไรใหกับบริษัทเปนจํานวนมาก ผูบริหารและนัก
ลงทุนโดยทั่วไปจึงตองการเครื่องมือชวยในการตัดสินใจที่เหมาะสม กลาวคือ ตองสามารถชี้นํา
แนวทางที่ดีเพ่ือชวยในการตัดสินใจของผูบริหารไดทั้งในระยะสั้นและระยะยาว บนกรอบของ
ความไมแนนอนที่เกดิขึ้น  

การประเมินมูลคาการลงทุนเปนเครื่องมือที่นํามาใชในการตัดสินใจลงทุนในการวิจัย
และพัฒนาเทคโนโลยี เปนที่ทราบกันดีวาการประเมินมูลคาแบบดั้งเดิมโดยใชวิธีคิดคาปจจุบัน
ของกระแสเงินสด (Discounted cash flow) ไมสอดคลองกับลักษณะเฉพาะของปญหาที่มี
ลักษณะบงชัดของความไมแนนอนเขามาเกี่ยวของ เน่ืองจากไมรองรับผลตอบแทนที่ไมแนนอน 
การลงทุนที่ไมสามารถเรียกคืนได และความยืดหยุนในการจัดการโครงการในระหวาง
กระบวนการลงทุน [1] จากผลกระทบอันหลากหลายเหลานี้เอง จึงเปนที่มาของการเสนอแนว
ทางการแกไขปญหานี้ โดยใชตัวแบบการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงรวมกับการบริหารยอด
รวมการลงทุน โดยวิธีการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงน้ันสามารถประเมินมูลคาการลงทุนที่มี
ความไมแนนอนสูงไดสอดคลองกับความเปนจริง [2] สวนการบริหารยอดรวมการลงทุนนั้นจะ
ชวยพิจารณาการลงทุนในหลายโครงการรวมกัน ทําใหเกิดสมดุลในกลุมการลงทุน อันจะนําไปสู
การรักษาสภาวะการแขงขันในตลาดปจจุบัน รวมถึงการรักษาเสถียรภาพของบริษัทในระยะยาว 

ตัวแบบที่นําเสนอนั้นไดใชการคิดมูลคาออปชันจริง พรอมทั้งนําเสนอการจําแนก
ความเสี่ยงในกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีออกเปนสองประเภท ประเภทแรกคือ ความ
ไมแนนอนทางเทคนิคซึ่งกลาวถึงความยากงายในการวิจัยและพัฒนามีเทาใด มีอุปสรรคอยางไร 
อันจะสงผลตอเงินลงทุนและระยะเวลาที่จะเสร็จสิ้น ประเภทที่สองคือ ความไมแนนอนทางตลาด
เกี่ยวของกับผลตอบรับภายหลังการวางตลาด ซึ่งสงผลกระทบตอมูลคาผลตอบแทนภายหลัง
สิ้นสุดโครงการ หลังจากนั้นจึงพิจารณายอดรวมการลงทุนของกลุมโครงการ ซึ่งจะทําใหการ
บริหารโครงการมีผลตอบแทนสูงภายใตความเสี่ยงที่เหมาะสม งานวิจัยนี้จึงมีสาระสําคัญในการ
นําเสนอตัวแบบเชิงปริมาณโดยใชออปชันจริงและการจําลองสถานการณดวยคอมพิวเตอรใน
การบริหารยอดรวมการลงทุนดานการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี เพ่ือวิเคราะหและศึกษา
พฤติกรรมความเสี่ยงในการลงทุนอันเกิดจากความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือสรางตัวแบบการประเมินมูลคาการลงทุนที่แสดงใหเห็น
ลักษณะเฉพาะของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากความไม
แนนอนทางเทคนิคและทางตลาดที่มีตอการตัดสินใจลงทุน และผลกระทบดังกลาวถูกแสดงใน
รูปแบบของการบริหารยอดรวมการลงทุน ซึ่งกลาวถึงการแบงสัดสวนการลงทุนที่เหมาะสม
ใหกับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงตางๆ กัน เพ่ือลดความเสี่ยงของยอดรวมที่เกิดขึ้น โดยใช
วิธีการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล โดยตัวแบบที่ไดสามารถชวยสนับสนุนการตัดสินใจ
การลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีได 

1.3 ขอบเขตของการวิจัย 

1 วิเคราะหขั้นตอนกระบวนการของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ซึ่งมีปจจัย
เสี่ยงจากความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาดที่นํามาพิจารณา 

2 นําเสนอตัวแบบเพ่ือการบริหารยอดรวมการลงทุน โดยตัวแบบดังกลาวสามารถคํานวณ
มูลคาโครงการที่ดําเนินอยู ณ ขณะหนึ่งได 

3 ใชวิธีการมอนติคารโลจําลองเหตุการณดวยคอมพิวเตอร 
4 วิเคราะหความไว เปรียบเทียบผลการทดลองเมื่อมีการลงทุนในกลุมการลงทุนที่มีความ

ไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กัน 
5 เสนอวิธีการหาคาเหมาะสมที่สุดเพื่อการตัดสินใจเลือกลงทุนจากกลุมโครงการ อันจะทํา

ใหผูลงทุนไดรับอรรถประโยชนสูงสุด 

1.4 ข้ันตอนและวิธีดําเนินการวิจัย 

1 ศึกษาตัวแปรที่เขามาเกี่ยวของ เพ่ือการตั้งสมมุติฐานและกําหนดตัวแปรสุม (Random 
variable) ที่จําเปนสําหรับการสรางตัวแบบ 

2 ศึกษาเปรียบเทียบตัวแบบการประเมินมูลคาออปชันแบบตางๆ เพ่ือหาตัวแบบที่
เหมาะสม 

3 สรางตัวแบบการคํานวณมูลคาและความเสี่ยงในการบรหิารยอดรวมการลงทุน 
4 ใชอัลกอริทึมเชิงละโมบเพื่อการเลือกโครงการในการลงทุนจากมูลคาที่คํานวณไดจาก

ตัวแบบ 
5 เลือกใชกระบวนการจําลองสถานการณที่สมเหตุสมผลและสรางโปรแกรมเพื่อจําลอง

สถานการณ 
6 วิเคราะหและสรุปผลการทดลองโดยการวิเคราะหความไว 
7 หาคาเหมาะสมที่สุดในการแบงสัดสวนการลงทุนแตละประเภท 
8 จัดทําวิทยานิพนธ พรอมทั้งนําเสนองานวิจัยทั้งหมด 
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1.5 ประโยชนทีค่าดวาจะไดรบัจากการวิจยั 

ไดตัวแบบในการประเมินมูลคาการลงทุน ที่แสดงใหเห็นลักษณะเฉพาะของการ
ลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและ
ทางตลาด อีกทั้งใชวิธีการจําลองดวยคอมพิวเตอรเพ่ือนําเสนอเกณฑการตัดสินใจเพื่อแบง
สัดสวนการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เหมาะสม มีประสิทธิภาพ อันจะสงผลใหยอดรวมการลงทุน
มีความเสี่ยงลดลงได 

1.6 ผลงานตีพิมพจากวิทยานิพนธ 

สวนหนึ่งของงานวิทยานิพนธไดรับการตีพิมพเปนบทความวิชาการในหัวเร่ือง 
“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
เมลเบิรน ประเทศออสเตรเลีย ระหวางวันที่ 11-13 กรกฎาคม 2550 ดังภาคผนวก ข 



บทที่ 2 

ทฤษฎีและงานวิจัยที่เก่ียวของ 

2.1 ทฤษฎีที่เก่ียวของ 

2.1.1 ออปชันจริง (Real options) 

ในทางการเงิน ออปชันคือตราสารอนุพันธในตลาดหลักทรัพยซึ่งจะใหสิทธิแกผูถือ
ครองในการซื้อขายหลักทรพัยอางอิงตามราคาที่ตกลงไว ณ ขณะหนึ่งในอนาคตหรือภายใน
ระยะเวลาที่กาํหนด ดวยเง่ือนไขของเวลาและสทิธใินการซื้อขายดังกลาว ออปชันจะมีมูลคาก็
ตอเม่ือราคาที่ตกลงไวสามารถสรางกําไรใหกับผูถือครองออปชันน้ัน เน่ืองจากวาถาการซื้อขาย
นั้นทาํใหขาดทุนก็ไมมีเหตอัุนใดใหใชสิทธิในออปชันน้ัน จึงอาจกลาวไดวาออปชนัเปนเครื่องมือ
ของนักลงทุนในการจัดการความเสี่ยงในการถือครองสินทรัพยอางอิงใหอยูในขอบเขตที่กําหนด 

จากความสามารถในการจัดการความเสีย่งนี้เอง จึงมีผูนําออปชันมาเปรียบเทียบใช
กับการลงทุนภายนอกตลาดหุน โดยคํานึงถึงมูลคาสทิธิหรือโอกาสในการทําธุรกรรมเพ่ิมเติมใน
อนาคต ดวยเหตุนี้จึงเปนที่มาของออปชันจริงที่ใหสิทธิหรือความยืดหยุนในการบริหารจัดการ
โครงการหนึ่งๆ คํานวณมูลคาออปชันจริงนั้นมีผูเสนอตัวแบบใชในการคํานวณที่หลากหลาย
ภายใตขอจํากดัของการนําไปใชทีต่างกัน งานวิจัยนี้จะพิจารณามูลคาออปชันในการลงทุนเพ่ือ
วิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีทีพิ่จารณาความไมแนนอนที่เขามากระทบ 2 ปจจัยไดแก ความไม
แนนอนทางเทคนิคและความไมแนนอนทางตลาด เพ่ือนํามาสรางตัวแบบในการประเมินมูลคา
การลงทุนดังจะนําเสนอในสวนตอไป อน่ึงเพ่ือใหการใชสัญลักษณเปนไปในความหมายเดียวกัน 
จึงไดนิยามสัญลักษณที่นํามาใชดังนี้ 

F  คือมูลคาออปชัน (Option value) 

V  คือมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น (Value of completed project) 

K  คือเงินคงเหลอืที่ตองลงทุน (Cost to project completion) 

C  คือเงินลงทุนในระยะการผลติสินคาออกสูตลาด (Commercialization cost) 

σ  คือระดับขั้นความไมแนนอนทางตลาด (Degree of market uncertainty) 

υ  คือระดับขั้นความไมแนนอนทางเทคนิค (Degree of technical uncertainty) 

α  คืออัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ (Drift in project value) 
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I  คืออัตราการลงทุน (Investment rate) 

δ  คือเบี้ยประกนัความเสี่ยงบนมูลคาโครงการ (Risk premium on project value) 

μ  คืออัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว (Risk adjusted discount rate) 

r  คืออัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง (Risk-free rate) 

1) ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางเทคนิค 

ความไมแนนอนทางเทคนคิอาจเกิดจากหลายสาเหต ุ อาทิเชน ความไมเชี่ยวชาญ
ในเทคโนโลยทีี่นํามาใช หรือการที่เทคโนโลยียังไมชัดเจนเนื่องดวยมีการแขงขนัสูง เปนตน 
ดังนั้น ความไมแนนอนทางเทคนิคจึงเปนปจจัยเสี่ยงทีมี่อิทธิพลและหลีกเลี่ยงไดยาก ในกรณีที่มี
การพัฒนาเทคโนโลยีชั้นสูงออกสูตลาด ความไมแนนอนทางเทคนิคนี้เองที่สงผลใหตนทุนที่ใช
และระยะเวลาในการดําเนินการจนเสร็จประมาณไดยาก ตัวแบบทีพั่ฒนาโดย Pindyck (1993) 
ไดพิจารณาความไมแนนอนทางเทคนิคสงผลกระทบตอเงินคงเหลอืที่ตองลงทุน ความผันผวนนี้
สามารถแสดงไดดวยกระบวนการเฟนสุม (Stochastic process) ของเงินคงเหลือที่ตองลงทนุ 
( )K  ดังสมการ 2.1 [3] 

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

ตัวแปร I  แทนอัตราการลงทุน ซึ่งในระยะเวลาหนึ่งจะมีการลงทุนเทากับ I dt⋅  
เม่ือโครงการนั้นมีแนวโนมในแงบวก และเปนศูนยเม่ือมีแนวโนมในแงลบ สวนพจนสุดทายทาง
ขวามือประกอบดวย dw  คือ การเคลื่อนที่แบบบราวน ซึ่งใชแทนความไมแนนอนทางเทคนิค
คูณกับ υ  คือ ระดับความไมแนนอนทางเทคนิค สังเกตวาพจนนี้จะมีคาก็ตอเม่ือมีการลงทุน 
( 0)I >  เทานั้น เราสามารถหามูลคาโอกาสการลงทุน ( )F  ไดเม่ือคํานึงถึงความไมแนนอนทาง
เทคนิค และผูลงทุนมีความยืดหยุนที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดตามภาวะของ
โครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย มูลคาโอกาสดังกลาวคือมูลคาออปชันซ่ึงคํานวณไดจาก
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 มูลคาปจจุบันสุทธิของโอกาสในการลงทุนขณะนี้ จะเห็นไดวาพจน
สุดทายที่เพ่ิมเขามาเปนมูลคาเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคที่จะมีคามากเมื่อระดับขัน้
ความไมแนนอนทางเทคนคิ ( )υ  มีคาสูงทําใหมูลคาโอกาสการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น ผลลัพธที่
เกิดขึ้นอาจกลาวไดวา เราสามารถเริ่มการลงทุนไดแมวา P PV - K 0<  นั่นคือ แมการคิดมูลคา
ปจจุบันสุทธิจะแสดงวาขาดทุนก็อาจลงทุนไดเพราะมีมูลคาเพิ่มขึ้นเนือ่งจากสิทธิในการระงับการ
ลงทุนระหวางทาง 
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การคํานวณเพื่อหาคา *K  คือ เงินที่ตองลงทุนที่มากทีสุ่ดที่ยังสมควรลงทุน ซึ่ง
คํานวณไดจากการใหสมการ 2.2 เทากับศูนย จะไดผลดังสมการที่ 2.3 

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

ผลจากการคํานวณมูลคาออปชันดังกลาวแสดงไดในรูปที่ 2.1 ในกรณีที่ไมสามารถ
ระงับการลงทนุได จะเห็นวาการลงทุนจะเกิดขึ้นเม่ือตนทุนที่ใชต่ํากวาผลตอบแทนโครงการ นั่น
คือ กําไรสุทธมีิคาเปนบวกเทานั้นดังแสดงดวยเสนประ แตเม่ือรวมความยืดหยุนหรือสิทธิในการ
จัดการโครงการที่สามารถระงับการลงทุนแลวกลับไปทาํใหมไดแลว จะเห็นไดวาโอกาสในการ
ลงทุนจะมีคาแมวามูลคาโครงการสุทธิจะนอยกวาศูนย เน่ืองจากตนทุนยังไมแนนอน การ
ดําเนินงานอาจเสร็จเร็วกวากําหนดทําใหมูลคาสุทธิออกมาเปนบวกได แตในกรณีที่เงินคงเหลือ
ที่ตองลงทุนสงูมากเกินกวาคาวิกฤต *( )K  ทําใหโอกาสในการลงทุนน้ันไมนาสนใจ นั่นคือมีมูลคา
เปนศูนย ซึ่งเปนจุดที่ควรตดัสินใจระงับการลงทุน 

 

 

รูปที่ 2.1 มูลคาออปชันเม่ือมีความไมแนนอนทางเทคนิคและคาวิกฤตที่ควรใชสทิธิลงทุน 

 

2) ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางตลาด 

ความไมแนนอนทางตลาดเกิดขึ้นเม่ือผูผลิตไมม่ันใจในอุปสงค-อุปทานของตลาดใน
อนาคต ซึ่งมีปจจัยดานตางๆ ที่เกี่ยวของ อาทิเชน มูลคาผลิตภัณฑในตลาด ลักษณะความ
ตองการของตลาดตอตวัสินคา ความสามารถของผลติภัณฑที่จะแทรกเขาไปแขงขันในตลาดได 
เปนตน ดังนั้นในกรณีที่ความไมแนนอนทางตลาดสูง ความยืดหยุนโดยการใหสิทธิการเวนระยะ
รอกอนที่จะนําสินคาออกสูตลาดจึงเปนออปชันหน่ึงที่มีมูลคาพึงพิจารณา 

( , )F V K

F V K= −

K

0F =

F

*K
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จากลักษณะดงักลาว สามารถจําลองสถานการณโดยใหบริษทัลงทุนในโครงการ
หนึ่งเพ่ือผลิตและจัดจําหนายสินคา ผลตอบแทนที่ไดรับอาจผันผวนตามการเปลี่ยนแปลงของ
ตลาด (อาจเปรียบไดกับการผันผวนของมูลคาผลิตภัณฑเม่ือนํามาจําหนายในตลาด) กําหนดให
มูลคาโครงการ ( )V  คือ ผลตอบแทนที่ไดรบัมีการเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณิต (Geometric 
Brownian motion) ตามสมการที่ 2.4 ซึ่งเปนกระบวนการเฟนสุมรูปแบบหนึ่งทีน่ิยมใชแสดงการ
ผันผวนทางการเงินที่มีสัดสวนคาที่เปลี่ยนแปลงตอคาปจจุบัน ( / )V VΔ  มีการเคลื่อนที่แบบ 
บราวนที่มีการลอยเลื่อน (Brownian motion with drift) การเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณติ
นิยามดวยสมการดังนี้ 

dV Vdt Vdzα σ= +                                           (2.4) 

โดยขอสมมุติฐานที่วาอัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ ( α ) และระดับขั้นความไมแนนอน
ทางตลาด ( )σ  มีคาคงที่ ให dz  แทนการเคลื่อนที่แบบบราวน (Brownian motion) จะทําให
มูลคาโครงการมีคาผันผวนแบบเฟนสุมคา เน่ืองจากมูลคาโครงการมีการผันผวนไมแนนอนน้ีเอง 
ความยืดหยุนในการเวนระยะรอการลงทนุจึงเปนการสรางโอกาสและเอื้อประโยชนในการลงทนุ
เน่ืองจากเราสามารถรอใหมูลคาโครงการสูงพอและคุมคา เราจึงตองการทราบใหแนชัดวาควรรอ
ถึงเม่ือใดจึงจะนําสินคาออกสูตลาดเพื่อใหไดผลตอบแทนที่เหมาะสม จุดที่เหมาะสมที่ควรลงทุน
นี้เองแทนดวย *V  เม่ือกําหนดใหโครงการมีมูลคาซึ่งสามารถซื้อขายในตลาดได เราใชการ
วิเคราะหจากหลักทรัพยอางอิง (Contingent claim analysis) เพ่ือหามูลคาออปชันที่ถือครอง ณ 
ขณะหนึ่งได โดยตัวแบบพฒันาโดย Madj และ Pindyck (1987) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) 
เปนฟงกชันของมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น ( V ) ซึ่งยังตองการเงินลงทุนในระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาด ( C ) สามารถคํานวณมูลคาออปชันไดจากสมการ 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= − − + − − +  

และเม่ือมูลคาโครงการถึงคาวิกฤตดังสมการที่ 2.6 จึงควรใชสิทธิการลงทุน 

* 1
*

1

( )
( )V

C
V

F V
β

β
⋅

=
−

                                          (2.6) 

การคํานวณมูลคาออปชันดังกลาวจะใหผลลัพธดังแสดงในรูปที่ 2.2 ในกรณีที่ไม
สามารถยืดเวลาการลงทุนออกไปได การลงทุนจะเกิดขึ้นเม่ือมูลคาสุทธิที่หักลบตนทุนมีคาเปน
บวกเทานั้นดังแสดงดวยเสนประ แตเม่ือรวมความยดืหยุนในการยืดระยะการลงทุนไดจะเห็นวา
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โอกาสในการลงทุนจะมีคาแมวามูลคาโครงการสุทธิจะนอยกวาศูนย ทั้งนี้เน่ืองจากมูลคาอาจผัน
ผวนไปในทางที่เปนบวกไดในอนาคต แตในกรณีที่มูลคาโครงการสูงมากพอถึงคาวิกฤตที่ควรใช
สิทธิการลงทนุ *( )V  สิทธิจากการยืดระยะการลงทุนจะไมมีผลตางจากการตัดสินใจลงทุนทันที 
ดังจะเห็นไดจากเสนกราฟมูลคาที่รวมออปชันลากทบัเสนประคือมูลคาสุทธิพอดี 

 

 

รูปที่ 2.2 มูลคาออปชันเม่ือมีความไมแนนอนทางตลาดและคาวิกฤตที่ควรใชสิทธิลงทุน 

 

สําหรับการหามูลคาปจจุบนัของกระแสเงินทั้งมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตอง
ลงทุนน้ันทําไดโดยขอสมมุติฐานทีว่าบรษิัทลงทุนในโครงการหนึ่งดวยอัตรา I  หนวยตอปจน
สําเร็จ ดังนั้นคาคาดหวังของระยะเวลาที่ตองใชจนสิน้สุดโครงการคือ /K I  มูลคาโครงการและ
เงินคงเหลือทีต่องลงทุนสามารถคํานวณไดจากการลดทอนดวยอัตราลดทอนที่จัดคาความเสี่ยง
แลวจนถึงเวลาที่สุดโครงการดังแสดงดวยสมการ 2.7 และ 2.8 ตอไปนี้ 

/
/

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) 

การบริหารยอดรวมการลงทุนเกี่ยวของกับการตัดสินใจลงทุนในหลายๆ โครงการที่
มีผลตอบแทนและความเสี่ยงตางๆ กันไป โดยมีความสามารถในการเลือกโครงการ (Project 
selection) จัดลําดับ (Prioritization) จัดสรรทรัพยากร (Resource allocation) และสรางความ
สมดุลใหยอดรวมการลงทุน (Portfolio balancing) การบริหารยอดรวมการลงทุนไดผสมผสาน
การลงทุนในแตละประเภทใหมีสัดสวนที่พอเหมาะทําใหกลุมการลงทุนลดความเสี่ยงที่เกิดขึ้นได 

( ; )F V C

F V C= −

V
*V

F
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ตัวแบบเร่ิมแรกซึ่งถือเปนแมแบบในการคํานวณยอดรวมการลงทุนคิดคนโดย Markowitz 
(1952) ตัวแบบดังกลาวใชคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนเปนตัวแทนความเสี่ยงใน
การลงทุน แลวนํามาคํานวณหาผลตอบแทนที่เหมาะสมอยูภายใตสมมุติฐานดังตอไปน้ี 

1) นักลงทุนพิจารณาทางเลือกในการลงทุน ณ เวลาใดเวลาหนึ่งโดยดูจากการแจก
แจงความนาจะเปนของคาคาดหวังผลตอบแทน (Expected return) 

2) นักลงทุนคาดหวังผลประโยชนในภาพรวมสูงสุด 

3) นักลงทุนพิจารณาความเสี่ยงบนพื้นฐานของความแปรปรวนของคาคาดหวัง
ผลตอบแทน 

4) นักลงทุนตัดสินใจการลงทุนโดยยึดคาความเสี่ยงและผลตอบแทนเทานั้น 

5) สําหรับการลงทุนบนระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ นักลงทุนคาดหวังผลตอบแทนที่
สูงสุดบนความเสี่ยงนั้น ในทางกลับกัน สําหรับการลงทุนบนผลตอบแทนระดับหนึ่งๆ นักลงทุน
จะคาดหวังความเสี่ยงที่ต่ําสุด 

จากสมมุติฐานขางตน เม่ือนํามาใชคํานวณผลตอบแทนและความเสีย่งที่สัดสวนการ
ลงทุนแบบตางๆ สามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะดังรปูที่ 2.3 โดยแกนตั้งแสดงคาคาดหวังของ
ผลตอบแทนการลงทุน สวนแกนนอนเปนคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของคาคาดหวังผลตอบแทน 

 

 

รูปที่ 2.3 สัดสวนการลงทุนที่มีประสิทธิภาพสูงสุดเม่ือพิจารณาความเสี่ยงและผลตอบแทน 

E(R) 

Standard Deviation of Return 

C 

B 

A 

Efficient 
Frontier 
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ซึ่งนํามาใชแสดงแทนคาความเสี่ยง จุดแตละจุดเปนตัวแทนของรูปแบบการเลือกกลุมการลงทุน
ที่ตางๆ กันอันสงผลใหยอดรวมการลงทุนมีผลตอบแทนและความเสี่ยงตางๆ กัน จากขอ
สมมุติฐานขางตนอาจกลาวโดยสรุปไดวา สําหรับการลงทุนบนระดับความเสี่ยงหนึ่งๆ เรา
ตองการใหไดผลตอบแทนที่สูงสุด (แสดงดวยจุด B อยูเหนือจุด C) และสําหรับการลงทุนบน
ผลตอบแทนระดับหน่ึงๆ ตองการใหมีความเสี่ยงที่ต่ําสุด (จุด A อยูทางซายของจุด C) สามารถ
แสดงไดเปนเสนโคงที่มีประสิทธิภาพดังในรูปที่ 2.3 (เสนโคงที่ลากผานจุด A และ B) ซึ่งนัก
ลงทุนสามารถพิจารณาเลือกคาความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เหมาะสมในการลงทุนได ดังนั้น
การบริหารยอดรวมการลงทุนจึงถือเปนศาสตรและศิลปในการการลงทุนหลายโครงการรวมกัน 
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการขาดทุนบนการลงทุนเพียงอยางเดียว ทําใหอัตราผลตอบแทนสูงและ
ภายใตความเสี่ยงที่ยอมรับได 

2.1.3 การเลือกกลุมการลงทุนที่เหมาะสมสดุและฟงกชนัอรรถประโยชน 

จะเห็นไดจากหวัขอที่แลววาเสนโคงที่มีประสิทธิภาพแสดงถึงยอดรวมการลงทุนที่มี
ความเสี่ยง-ผลตอบแทนตางๆ กัน ยอดรวมการลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนสูงกวาจะมีความเสี่ยง
ที่สูงกวา ทั้งนี้การตัดสินใจเลือกแบบใดนั้นขึ้นอยูกับพฤติกรรมความชอบเสี่ยง (Risk behavior) 
ของผูลงทุน ดังนั้นมีปญหาการเลือกยอดรวมการลงทุนที่เหมาะที่สุด (Optimal portfolio) 
เกี่ยวของกับการตัดสินใจวาจะเลือกลงทุนในโครงการใดบางเพื่อที่ผูลงทุนจะไดรับ
อรรถประโยชน (Utility) สูงสุดในชวงเวลาที่กําหนดซึ่งเปนวัตถุประสงคหลักในทฤษฎีการบริหาร
ยอดรวมการลงทุน [4] 

ฟงกชันอรรถประโยชน (Utility function) เปนเครื่องมือที่มีประสิทธิภาพสําหรับการ
ตัดสินใจในยอดรวมการลงทุนเพ่ือแสดงความพึงพอใจของนักลงทุนที่มีตอระดับความมั่งคั่ง 
(Wealth) ตางๆ กัน โดยนักลงทุนจะรวมเอาทัศนคติตอความเสี่ยงในการลงทุนมาพิจารณาเลือก
การลงทุนที่มีอรรถประโยชนที่เหมาะสม ทัศนคตินี้เองสามารถวัดไดดวยตัววัดความเสี่ยง (Risk 
measure) ซึ่งตัววัดความเสี่ยงที่นิยมใชกันทั่วไปคือ ( )ARA w : Arrow-Pratt measure of 
absolute risk aversion นิยามโดย 

( )
( )

( )
U w

ARA w
U w

′′−
=

′
                                       (2.9) 

ถาคา ( )ARA w  มีคาบวกจัดอยูในกลุมกลัวความเสี่ยง เปนศูนยเม่ือเปนกลางตอ
ความเสี่ยง และเปนลบเมื่ออยูในกลุมชอบความเสี่ยง ผลที่เกิดจากพฤติกรรมตอความเสี่ยงนี้
อาจแสดงไดดังรูปที่ 2.4 คือ กลุมที่กลัวความเสี่ยงจะมีคาความพึงพอใจตอความมั่งคั่งหรือเงินที่
เพ่ิมมากขึ้นเปนคาที่นอยลง สวนกลุมที่เปนกลางตอความเสี่ยง ความพึงพอใจตอเงินจํานวน
เทากันจะมีคาคงที่เสมอ ในขณะที่กลุมที่ชอบความเสี่ยง แมมีเงินจํานวนมากอยูแลว การเพิ่มขึ้น
ของเงินเพียงเล็กนอยก็สามารถสรางความพึงพอใจไดมาก คาความพึงพอใจซึ่งแสดงดวย 
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รูปที่ 2.4 อรรถประโยชนเม่ือนักลงทุนมีความพึงพอใจตอความเสี่ยงตางๆ กัน 
 

ฟงกชันอรรถประโยชนนี้เอง ไดถูกนําเสนอขึ้นเพื่อจําลองพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงของ
นักลงทุนที่ไดรับผลตอบแทนตางๆ กัน ในที่นี้จะนําเสนอตัวอยางฟงกชันอรรถประโยชน 2 
รูปแบบดังนี้ 

1) ฟงกชันอรรถประโยชนแบบกําลังสอง (Quadratic utility function) 

ฟงกชันอรรถประโยชนกําลังสองคือ ฟงกชันอรรถประโยชน ที่มีลักษณะเปน
ฟงกชันกําลังสองของคาของความมั่งคั่ง ( )w  ดังสมการที่ 2.10 รูปรางที่ปรากฏจะเปนกราฟ
พาราโบลา โดยตัวแปร b  ใชบอกพฤติกรรมการยอมรับความเสี่ยงนั้น 

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

ทั้งน้ียังพบปญหาบางประการ เม่ือพิจารณาจากอนุพันธอันดับหนึ่งและสอง ( ) 1 2U w bw′ = −  

และ ( ) 2U w b′′ = −  พบวาเมื่อคา 1
2b w>  ทําใหอนุพันธอันดับหนึ่งติดลบ หมายความไดวา

ความมั่งคั่งที่เพ่ิมขึ้นทําใหความพึงพอใจลดลง ซึ่งผิดจากลักษณะที่ควรจะเปนของฟงกชัน
อรรถประโยชน 

2) ฟงกชันอรรถประโยชนของ Von Neumann-Morgenstern 

เปนฟงกชันที่พัฒนาจากฟงกชันอรรถประโยชนแบบลอการิทึม ( ) ln( )U w w=  
ของ Bernoulli แตอยูในรูปทั่วไปมากกวา แสดงในรูปของฟงกชันยกกําลัง ใชตัวแปร γ  แสดง
ถึงระดับความกลัวความเสี่ยงตางๆ 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) 

เพ่ือความสะดวกในการพิจารณาความพึงพอใจของผูลงทุนที่มีพฤติกรรมความเสี่ยงตางๆ กัน
คุณสมบัติของฟงกชันอรรถประโยชนของ Von Neumann-Morgenstern พิจารณาไดจาก
อนุพันธอันดับสองของ ( )U w  ดังแสดงดวยสมการที่ 2.12 

2

2

( 1) / 0
( )

1/ 0

w if
U w

w if

γγ γ

γ

−− ≠
′′ =

− =

⎧⎪
⎨
⎪⎩

                               (2.12) 

1γ < ทําใหอนุพันธอันดับสองติดลบ แสดงถึงพฤติกรรมการกลัวความเสี่ยง (Risk 
averse behavior) 

1γ = ทําใหอนุพันธอันดับสองเปนศูนย แสดงถึงพฤติกรรมความเปนกลางตอความ
เสี่ยง (Risk neutral behavior) 

1γ > ทําใหอนุพันธอันดับสองติดมีคาบวก แสดงถึงพฤติกรรมการชอบความเสี่ยง 
(Risk seeking behavior) 

นอกจากนี้เม่ือพิจารณาจากคาจากตัววัดความเสี่ยง ( )ARA w  และอนุพันธอันดับ
หนึ่งตามสมการที่ 2.13 และ 2.14 แลวพบวา ( )ARA w′ มีคาเปนบวกเมื่อ 1γ >  แสดงถึงการ
เพ่ิมขึ้นของสัมประสิทธคาความกลัวความเสี่ยง (Increasing absolute risk aversion) เปนศูนย
เม่ือ 1γ =  แสดงถึงคาสัมประสิทธิ์ที่คงที่ และติดลบเมื่อ 1γ <  แสดงถึงการลดลงของ
สัมประสิทธิ์คาความกลัวความเสี่ยง (Increasing absolute risk aversion) ซึ่งเปนลักษณะที่พึง
ประสงคของฟงกชันอรรถประโยชน 

(1 ) / 0
( )

1/ 0
w if

ARA w
w if
γ γ

γ
− ≠⎧

= ⎨ =⎩
                               (2.13) 

2

2

( 1) / 0
( )

1/ 0

w if
ARA w

w if

γ γ

γ

− ≠
′ =

− =

⎧⎪
⎨
⎪⎩

                             (2.14) 
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2.1.4 การจําลองสถานการณดวยคอมพิวเตอร 

การจําลองดวยคอมพิวเตอรคือ โปรแกรมที่พยามยามเลียนแบบพฤติกรรมของ
ระบบใดระบบหนึ่งเพ่ือการศึกษาความสัมพันธภายในระบบนั้น เหตุการณที่จําลองโดยทั่วไปมัก
เกิดในลักษณะสุม และมีการใชขอมูลในอดีตในการอางอิงสําหรับจําลองสถานการณ การสราง
แบบจําลองดวยคอมพิวเตอรเปนตัวแบบเชิงปริมาณที่นิยมใชกันอยางแพรหลาย เน่ืองจากมี
ความยืดหยุนสูง สามารถปรับสรางใหเขากับสภาพของปญหาหลากหลายรูปแบบ และใช
หลักการทางสถิติจําลองสถานการณที่จะเกิดขึ้นในอนาคต ใชในการศึกษาและวิเคราะหสภาพ
การดําเนินงาน คาดการณสิ่งที่จะเกิดในอนาคต ประเมินผลของทางเลือกตางๆ ที่มีอยู เปนตน 
ซึ่งจะชวยใหผูบริหารสามารถวางแผน แกปญหา และตัดสินใจไดอยางมีประสิทธิภาพ อน่ึงเพ่ือ
ความสมเหตุสมผลของผลจากการจําลองดวยคอมพิวเตอร การพิสูจนยืนยันวาเปนจริง 
(Verification) และการใหเหตุผล (Validation) ถือเปนปจจัยหลักที่จะทําใหผลการทดลองมีความ
นาเชื่อถือ 

วิธีการจําลองแบบมอนติคารโลแตกตางจากวิธีการทั่วไปในประเด็นที่มีการใชตัว
แปรสุมเพ่ือหาผลเฉลยที่เหมาะสมที่สุด ทั้งน้ีเน่ืองจากในความเปนจริงแลวเหตุการณที่เกิดขึ้นมี
ตัวแปรที่มีคาไมแนนอน โอกาสที่จะเกิดตางๆ กันยากจะคาดเดาและแทนคาในสมการเพื่อหาผล
เฉลยโดยตรงได โดยเฉพาะอยางยิ่งสําหรับปญหาที่มีความซับซอน อาจจําลองพฤติกรรมดวย
ตัวแปรสุมหลายตัวและสามารถนําตัวอยางที่ไดจากการสุมนี้ไปใชในจําลองการทํางานของ
กระบวนการเฟนสุม (Stochastic process) องคประกอบหลักของการจําลองแบบมอนติคารโล 
จะตองมีฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน (Probability distribution functions) ซึ่งเปนระบบ
ทางกายภาพเพื่อใชสุมตัวอยางจากลักษณะที่เฉพาะเจาะจงของตัวแปรที่สนใจ ซึ่งจะถูกสราง
ดวยตัวสรางเลขสุม (Random number generator) 

2.2 งานวิจัยที่เก่ียวของ 

งานวิจัยนี้ศึกษาเกี่ยวกับการวิเคราะหความเสี่ยงแบบยอดรวมในการวิจัยและ
พัฒนาเทคโนโลยี เพ่ือจําแนกใหเห็นไดชัดเจนจึงไดแบงหมวดหมูออกเปนการศึกษาดาน
กระบวนการวิจัยและพัฒนา การวิเคราะหความเสี่ยงและผลตอบแทนแบบยอดรวม และการนํา
แนวคิดออปชันจริงมาใชประกอบการวิเคราะหการลงทุน ซึ่งแนวคิดเหลานี้จะเปนองคความรู
ประกอบกันในการนําไปสรางตัวแบบจําลองในบทตอไป 

2.2.1 งานวิจัยดานกระบวนการวิจัยและพัฒนา 

การลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเปนการลงทุนที่หวังผลตอบแทนในระยะยาว มีการ
ตัดสินใจเปนขั้นๆ ตามระยะการลงทุน เพ่ือใหสะดวกแกการศึกษาอาจแบงกระบวนการวิจัยและ
พัฒนาไดเปน 4 ขั้นตอน [5] ในขั้นแรกไดแก การวิจัยเชิงแนวคิด (Conceptual research) แสดง
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ถึงรายการของสิ่งที่สนใจรวมถึงความสัมพันธที่มีระหวางกัน ขั้นที่สองคือ การศึกษาความ
เปนไปได (Feasibility) เปนการรวบรวมขอมูลเพ่ือการตัดสินใจวาควรที่จะวิจัยและพัฒนาตอไป
หรือไม ขั้นตอมาคือ การพัฒนา (Development) โดยสรางชิ้นงานและทดสอบการทํางานและ
ความถูกตองของชิ้นงานนั้น  สวนในขั้นตอนสุดทายคือ  การผลิตสินคาออกสูตลาด 
(Commercialization) ซึ่งเปนการแปรรูปโครงการที่เสร็จสิ้นนั้นใหเกิดผลตอบแทนแกผูลงทุน 
โดยในแตละขั้นตอนของการวิจัยและพัฒนาไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนตางๆ กันจึงทํา
ใหยากแกการคาดเดาผลตอบแทนที่ไดรับ เม่ือพิจารณาจากความเปนจริงที่วากระบวนการวิจัย
และพัฒนานี้ตองการระยะเวลาในการลงทุนตามขั้นตอนจนสําเร็จจึงจะไดผลตอบแทน ใน
ระหวางนี้อาจเกิดความเสี่ยงอันเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคและความไมแนนอนทาง
ตลาดอันเปนผลกระทบหลักในการวิจัยและพัฒนา [1] ทําใหยากแกการสรางตัวแบบในการ
คํานวณผลตอบแทนการลงทุนรวมถึงการตัดสินใจลงทุนในระยะตางๆ ผลกระทบเนื่องมาจาก
ความไมแนนอนที่มีตอกระบวนการวิจัยและพัฒนาแสดงไดดังรูปที่ 2.5 

 

 

รูปที่ 2.5 กระบวนการลงทนุในการวิจัยและพัฒนา 
 

ในระยะแรกไดแกขั้นตอนของการทําวิจัยและพัฒนาสินคาหรือนวัตกรรมใหม ความ
ไมเชี่ยวชาญในเทคโนโลยีเหลานั้น รวมถึงการที่เทคโนโลยียังไมชัดเจนวาจะเปนไปในทิศทางใด
จึงกอใหเกิดความไมแนนอนทางเทคนิค การลงทุนในระยะแรกนี้อาจกลาวไดวาเปนการลงทุน
เพ่ือเปดโอกาส สรางทางเลือกการลงทุนที่หลากหลาย [6] ทําใหบริษัทมีศักยภาพในการแขงขัน
กับผลิตภัณฑใหมๆ ของคูแขง สวนในระยะหลังจากการพัฒนาจะมีการนําสินคาออกจําหนาย
เพ่ือใหไดผลตอบแทนจากการลงทุนจริงๆ หากบริษัทยังไมมีกลุมลูกคาเปาหมายหรือความ
ตองการของลูกคาที่ชัดเจน ทําใหสินคาไมไดรับการตอบสนองอันเปนผลมาจากความไมแนนอน
ของตลาด จากผลกระทบอันหลากหลายของความไมแนนอนเหลานี้เองที่ทําใหการบริหารยอด
รวมการลงทุนเอ้ือประโยชนและมีบทบาทในการกําหนดยุทธศาสตรที่ดี สรางความสมดุลใหแก
กลุมการลงทุนอันจะนําไปสูการรักษาสภาวะการแขงขันในตลาดปจจุบัน ตลอดจนการชวงชิง
ความไดเปรียบในระยะยาว [7] 
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2.2.2 งานวิจัยดานการบริหารยอดรวมการลงทุนในการวจิัยและพัฒนา 

เม่ือมีความไมแนนอนเกิดขึ้นในกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี การบริหาร
ยอดรวมการลงทุนจึงเขามามีบทบาทสําคัญในการจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้น โดยการบริหาร
ยอดรวมนี้จะพิจารณากลุมการลงทุนที่มีหลายโครงการซึ่งชวยจํากัดความเสี่ยงและสรางความ
สมดุลในกลุมการลงทุนลงได เพ่ือใหไดผลตอบแทนสูงบนความเสี่ยงที่เหมาะสม จากงานวิจัยที่
ศึกษามีหลายงานที่มุงเนนในการสรางตัวแบบทางคณิตศาสตรเพ่ือนํามาใชในการเลือกโครงการ
ลงทุน จัดลําดับการลงทุน และการจัดสรรทรัพยากรใหกับกลุมการลงทุน อาทิเชน Lawson [8] 
แสดงการเลือกโครงการลงทุนผานกระบวนการวิเคราะหผลตอบแทนและความเสี่ยง เม่ือ
คํานึงถึงผลตอบแทน ณ เวลาตางๆ กัน Cobb และ Charnes [9] ไดเสนอตัวแบบทาง
คณิตศาสตรเพ่ือกําหนดเกณฑในการตัดสินใจลงทุนตอเน่ืองตามเวลาโดยใชกระบวนการจําลอง
เหตุการณ นอกจากนี้ยังมีงานวิจัยของ Bardhan [10] ซึ่งแสดงความสัมพันธระหวางโครงการ
เพ่ือเสนอวิธีจัดลําดับการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ 

สวนที่นําเสนอในงานวิจัยน้ีจะเกี่ยวของกับแนวทางการจัดสรรทรัพยากร ซึ่ง
กลาวถึงการแบงสัดสวนการลงทุนในแตละโครงการ Turnquist [11] เสนอตัวแบบทั่วไปในการ
จัดสรรทรัพยากรที่มีอยางจํากัดลงในโครงการที่มีความไมแนนอนทั้งในแงของระยะเวลา ความ
ตองการทรัพยากร และผลตอบแทน ขณะที่ Santiago [6] แสดงมุมมองการแบงทรัพยากรใน
การวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีโดยมีการแบงระยะของการลงทุนออกโดยกวางเปน 2 ระยะ ไดแก
ระยะการวิจัยและพัฒนาและระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด แตเม่ือจํากัดเฉพาะความเสี่ยงที่
เกิดขึ้นในระยะการวิจัยและพัฒนาแลว Dickinson [12] เสนอตัวแบบการแบงยอดรวมการลงทุน
เพ่ือสรางความสมดุลประเภทที่มีความเสี่ยงตางๆ กันในการผลิตสินคาออกสูตลาด ดังรูปที่ 2.6 
โดยจัดใหกลุมที่มีความเสี่ยงปานกลางเปนการลงทุนแบบสวนเพ่ิม (Incremental) และในกลุมที่
มีความเสี่ยงสูงเปนแบบแพลตฟอรม (Platform) และเสนอเกณฑในการแบงสัดสวนการลงทุน
บนความสมดุลระหวางการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีเพ่ือใชแทนความเสี่ยง และสมรรถนะที่
เพ่ิมขึ้นจากการลงทุนเพ่ือใชแทนผลตอบแทน ความเสี่ยงและผลตอบแทนจะถูกจัดลําดับตั้งแต
ไมมี (แสดงในรูปในสวน “None”) จนถึงมีในระดับสูง (แสดงในรูปในสวน “New Core 
Process/Capability”) 
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รูปที่ 2.6 แนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนของ Dickinson 
 

ทั้งนี้การแบงกลุมการลงทุนดังกลาวมีความสัมพันธกับตัวแบบตอมาของ 
MacMillan และ McGrath [13] ที่ไดเสนอแนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนในการวิจัยและ
พัฒนาเทคโนโลยีเพ่ิมเปน 5 ประเภท โดยเพิ่มการลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูง เปนการลงทุน
แบบออปชัน และจําแนกความเสี่ยงออกเปนสองดานไดแกความไมแนนอนทางเทคนิคและความ
ไมแนนอนทางตลาด การลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูงน้ีไดแบงเปนออปชัน 3 ประเภท (รูปที่ 
2.7) ไดแก ออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) ออปชันการสอดแนม (Scouting 
options) และออปชันการกาวกระโดด (Stepping stone options) ซึ่งออปชันแตละประเภทจะมี
ลักษณะการลงทุนแตกตางกันไปตามวัตถุประสงคและธรรมชาติในการคืนมูลคาของแตละกลุม
การลงทุน ออปชันการวางตําแหนงเปนการลงทุนโดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรักษาโอกาสและความ
ไดเปรียบในการแขงขันของบริษัทที่ตองขับเคี่ยวกัน โดยเฉพาะในกลุมเทคโนโลยีที่ยังใหมและ
ไมชัดเจนทําใหการตัดสินใจบนเทคโนโลยีอันใดอันหน่ึงมีความเสี่ยงสูง ซึ่งแตกตางจากออ
ปชันการสอดแนม ที่มุงเนนในการหยั่งเชิงตลาดดวยการผลิตพิมพเขียวของผลิตภัณฑออกมา
กอน ในขณะที่ออปชันการกาวกระโดดกลาวถึงการลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิค
และทางตลาด แตมีศักยภาพที่จะเปดโอกาสใหมๆ ใหแกบริษัท กลาวโดยรวมถึงเหตุผลในการ
ผสมผสานกลุมการลงทุนเหลานี้เขาดวยกันก็เพ่ือสรางความกาวหนาและการหวังผลในระยะยาว
ใหแกองคกรที่ตองลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีระดับสูง ในขณะที่ยังคงรักษาระดับ
ความเสี่ยงและตนทุนของยอดรวมการลงทุนเอาไว 
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รูปที่ 2.7 แนวทางการบริหารยอดรวมการลงทุนของ MacMillan และ McGrath 
 

2.2.3 งานวิจัยดานการประเมินมูลคาการลงทุนดวยออปชันจริง 

งานวิจัยในระยะหลังนี้เกี่ยวกับการประเมินมูลคาการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา
เทคโนโลยี จํานวนหนึ่งไดมุงประเด็นที่การประเมินมูลคาออปชันจริง หลังจากที่ Black-Scholes 
(1973) ไดเสนอสูตรการคํานวณที่เปนที่ยอมรับในทางการเงิน ซึ่งไดกําหนดวันที่ส้ินสุดเง่ือนไข
ของออปชันน้ันใหคงที่ Benaroch และKauffman [14] ไดนําสูตรดังกลาวมาประยุกตใชกับการ
ลงทุนจริง ซี่งพบวายังมีปญหาในการปรับใช รวมถึงการไมสามารถนิยามความไมแนนอนที่เกิด
ขึ้นกับเงินลงทุนซ่ึงมีการผันแปรตามเวลาไดดวย 

ตัวแบบถัดมาคือ การคิดมูลคาออปชันจริงแบบทวินาม ซึ่งเปนที่นิยมประยุกตใชกับ
การลงทุนจริง นําเสนอโดย Cox และคณะ [15] มีการพัฒนาตอโดย Trigeorgis และ Mason 
[16] เพ่ือหามูลคาออปชันจริงโดยนิยามใหมูลคาของโครงการผันแปรตามกระบวนการเดินแบบ
สุม (Random walk) และใชโครงสรางตนไมในการสาธิตผลกระทบของความเสี่ยงตามระยะเวลา
ที่เกิดขึ้น ซึ่งตัวแบบน้ีถูกนําไปใชอยางแพรหลายโดยเฉพาะในแวดวงของการวิจัยและพัฒนา
เทคโนโลยี ตัวอยางเชน Dias และ Rocha [17] ใชในการคํานวณหาเวลาเหมาะสมที่สุดในการ
ลงทุนสํารวจสินแรปโตรเลียม และการผลิตนํ้ามัน งานวิจัยอีกสองชิ้นของ Herath รวมกับ Park 
[5] และ Pries [18] ไดสาธิตและพัฒนาวิธีการคิดมูลคาออปชันโดยใชขอมูลเชิงตัวเลขจาก
โครงการ MACH3 ของบริษัทยิลเล็ต นอกจากนี้ Jagle และ Durrani [19] ไดใชตัวแบบนี้ในการ
ประเมินมูลคาการลงทุนภายใตเง่ือนไขสภาพแวดลอมในการผลิตสินคาใหม เปนตน 
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แมวาตัวแบบทวินามจะมีลักษณะที่เขาใจไดงายและเปนที่ยอมรับนิยมใชกันอยาง
แพรหลาย แตก็ยังคงมีขอจํากัดในการจําลองความเสี่ยงที่ตองแทนดวยตนไม เพ่ือขจัดอุปสรรค
เหลานี้ Dixit และ Pindyck ไดใชกระบวนการเชิงเฟนสุมเพ่ือแสดงแทนกระแสเงิน ซึ่งมีความ
สมเหตุสมผล สามารถแสดงการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยที่อางอิงและนิยามความไมแนนอนได
สะดวกยิ่งขึ้น Schwartz และ Moon (2000) แสดงงานประยุกตใชวิธีการนี้ โดยไดจําแนกความ
เสี่ยงที่เกิดขึ้นในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเปน 3 ประเภทคือ ตนทุน ผลตอบแทนของ
โครงการและความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จ ตอมา Schwartz และ Zozaya-Gorostiza [20] 
ไดพัฒนาตัวแบบดังกลาวเม่ือคํานึงถึงความยืดหยุนในการบริหารจัดการโครงการเกี่ยวกับ
เทคโนโลยีสารสนเทศ แตก็ยังมิไดแบงระยะการตัดสินใจที่แสดงถึงความแตกตางในแตละ
ขั้นตอนของการลงทุน อันถือเปนลักษณะเดนของการลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี 

Michel Benaroch [21] ไดแบงแยกประเภทการนําออปชันจริงมาใชในการลงทุน
ออกเปน 2 ประเภทหลักๆ คือ ออปชันการเติบโต (Growth options) และออปชันปฏิบัติการ 
(Operating options) ซึ่งออปชันเติบโตจะเปนการลงทุนทางออม เห็นผลชา เปนการลงทุนเพ่ือ
เปดโอกาสในการลงทุนตอไป สวนออปชันปฏิบัติการนั้นเปนความยืดหยุนเพื่อใหเราสามารถ
จัดการกับโครงการการลงทุนน้ันไดเชน การเลื่อนขยายเวลาการลดขอบเขตงาน เปนตน การ
ประเมินมูลคาการลงทุนจึงจําเปนตองคํานึงถึงมูลคาออปชันในแงเหลานี้ดวย แนวทางการ
ประเมินมูลคาการลงทุนแบบตางๆ ที่นําเอาออปชันจริงเปนตัวแบบประเมินมูลคาการลงทุน 
สามารถจําแนกไดเปน 3 ระดับ [22] ดังนี้  

ระดับหนึ่ง แสดงแนวคิดและความสําคัญของการประเมินมูลคาออปชันจริงในการ
ลงทุน อันเปนผลสืบเนื่องจากความไมแนนอนที่นํามาพิจารณา ดังเชนงานวิจัยของ McMillan 
และ McGrath [13] ในหัวขอที่แลว 

ระดับสอง พยามยามทําเปนขอมูลเชิงปริมาณและใชขอมูลเชิงสถิติประมาณการ
ความนาจะเปนบนตนไมตัดสินใจ (Decision Tree) เพ่ือชี้ใหเห็นมูลคาจากความยืดหยุนใน
กระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีเม่ือตองเผชิญกับความไมแนนอนตางๆ 

ระดับสาม จะเปนการสรางแบบจําลองทางคณิตศาสตร (Mathematical modeling) 
ซึ่งมักจะตองตั้งสมมุติฐานบนความไมแนนอนหลายอยาง ตัวอยางเชนในงานวิจัยของ 
Benaroch และ Kauffman [14] ไดปรับเทียบตัวแปรตางๆ ในการลงทุนในเทคโนโลยีสารสนเทศ
เขากับการลงทุนในตลาดหุน และคิดมูลคาโดยเปรียบเทียบกับสมการของ Black-Scholes แต
เน่ืองจากออปชันจริงไมไดมีหลักทรัพยอางอิง (Underlying asset) เพ่ือเปรียบเทียบมูลคาการ
ลงทุนที่ชัดเจนเหมือนออปชันในตลาดหุน จึงเปนการยากที่จะจํากัดความเสี่ยงกับการลงทุนใน
ออปชันจริง 



บทที่ 3 

การสรางแบบจําลองยอดรวมการลงทุน 
 

ในงานวิจัยนี้ไดศึกษาผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดที่มีตอ
ยอดรวมการลงทุนในการวิจัยและพัฒนา ทั้งนี้ไดนําแนวคิดของออปชันจริงนํามาสรางเปนตัว
แบบทางคณิตศาสตรเพ่ือใหเห็นภาพรวมของผลกระทบจากความไมแนนอนทั้งสองดานดังกลาว
ที่มีตอกระบวนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีและนํามาผนวกเขากับทฤษฎีการบริหารยอดรวม
การลงทุน และการแบงสัดสวนการลงทุนอันจะกอใหเกิดความสมดุลในกลุมการลงทุน โดย
เลือกใชการจําลองสถานการณดวยวิธีมอนติคารโล (Monte-Carlo simulation) ในการทดลองกับ
ตัวแบบที่นําเสนอ ขั้นตอนในการดําเนินงานวิจัยสามารถแบงไดเปน 6 ขั้นตอน โดยในขั้นตอน
แรก ไดแก การศึกษาปจจัยเสี่ยงที่เกิดขึ้นระหวางกระบวนการวิจัยและพัฒนา ตอมา 

 
 

 
 

รูปที่ 3.1 ขั้นตอนการดําเนินการวิจัย 
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ในขั้นตอนที่ 3.2 คือ การกําหนดขอมูลนําเขาและตัวแปร แลวนํามาใชสรางตัวแบบเพื่อคํานวณ
มูลคาออปชันจริง สวนในขั้นตอนที่ 3.3 และ 3.4 เปนกระบวนการตอเน่ืองกัน เร่ิมจากการ
จัดสรรทรัพยากรใหแตละกลุมการลงทุน จากนั้นจึงเลือกโครงการเพื่อใชทรัพยากรที่ไดรับนั้น 
โดยมีการจัดลําดับเพ่ือใหสามารถเลือกโครงการที่เหมาะสมที่สุด ตัวแบบที่นําเสนอจะนําไป
ทดสอบดวยวิธีการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลในขั้นตอนที่ 3.5 จากนั้นจะเขาสูขั้นตอน
สุดทายคือ การวิเคราะหและสรุปผลการทดลอง ในสวนของการสรางตัวแบบในขั้นตอนที่ 3.2-
3.4 และการจําลองสถานการณ มีรายละเอียดดังตอไปน้ี 

3.1 การคํานวณมูลคาออปชันจริงบนความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาด 

ในสวนน้ีจะวาดวยการนําตัวแบบการคํานวณมูลคาออปชันจริงเพ่ือประยุกตเขากับ
กระบวนการวิจัยและพัฒนา โดยไดกําหนดสถานการณขึ้นวา บริษัทไดรับโอกาสลงทุนใน
โครงการหนึ่งซึ่งตองการเงินลงทุนในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ในตอนเริ่มแรกประเมินไดที่ 

0K  ซึ่งจะผันผวนในระหวางขั้นตอนการวิจัยและพัฒนาที่ใชระยะเวลาไมแนนอน บริษัทมี
งบประมาณการลงทุนเพื่อการวิจัยและพัฒนาดวยอัตราจํากัด มีคาสูงสุดที่ MI I=  ตัวแบบที่
นําเสนอไดพิจารณาออปชันที่สามารถหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดโดยไมเสียคาใชจาย และ
ภายหลังจากสิ้นสุดขั้นตอนวิจัยและพัฒนา นั่นคือเม่ือเงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย ณ เวลา 

1 1
( 0)tt K =  ตามรูปที่ 3.2 

ภายหลังจากสิ้นสุดระยะการวิจัยและพัฒนา โครงการตองการเงินลงทุนเพ่ิมเติมอีก 
C  เพ่ือการผลิตสินคาและนําออกสูตลาด จากนั้นจึงไดรับผลตอบแทน แตทั้งน้ี ณ ขณะที่จะนํา
สินคาออกสูตลาด มูลคาของผลิตภัณฑอาจต่ํากวาที่ประเมินเนื่องจากความไมแนนอนทางตลาด 
ความยืดหยุนของโครงการในการยืดระยะการผลิตสินคาออกสูตลาดจะทําใหโอกาสในการลงทุน
นั้นมีมูลคาสูงขึ้น กลาวคือ เราไดพิจารณาออปชันที่สามารถรอเพื่อตัดสินใจลงทุนในเวลาที่
เหมาะสม (ลงทุนในเวลา t2) 

 

 

รูปที่ 3.2 การจําลองขั้นตอนการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ใชในตวัแบบ 
 

Receive (V) Finish 
(K = 0) 

Wait 

Invest 
(C) Invest (I ≤ IM) 

0 t2 T t1 
R&D Phase Commercialization Phase 
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การทดลองนี้ไดประยุกตตัวแบบของ Dixit และ Pindyck [2] รวมกับตัวแบบของ 
Pindyck [3] ทั้งน้ีตัวแบบทั้งสองไดผอนปรนเงื่อนไขในการนิยามความไมแนนอนที่เกิดขึ้นโดย
การแทนดวยกระบวนการเฟนสุมซึ่งประกอบดวยความไมแนนอน 2 สวน ในระยะแรกของ
กระบวนการนั่นคือ การทําวิจัยและพัฒนาจะไดรับผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิค 
สงผลใหไมสามารถกําหนดงบประมาณเงินลงทุนที่แนนอนได มีการผันผวนตลอดระยะการวิจัย
และพัฒนา เราสามารถแทนความไมแนนอนทางเทคนิคดวยกระบวนการเฟนสุมของมูลคา
คงเหลือที่ตองลงทุนในโครงการนั้นๆ ( )K  แตหลังจากทําสําเร็จแลวจะเขาสูระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาดซึ่งไดรับความไมแนนอนทางตลาด สงผลใหมูลคาโครงการ ( )V  ไมแนนอน 
เราแสดงความไมแนนอนของมูลคาโครงการดวยสมการการเคลื่อนที่แบบบราวนเรขาคณิต 
(Geometric Brownian motion) ดังน้ันเราสามารถจําลองความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด
ไดดวยกระบวนการเฟนสุมดังตอไปน้ี (ดูรายละเอียดในหัวขอทฤษฎีที่เกี่ยวของ) 

dV Vdt Vdzα σ= +                                         (3.1) 

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

ในการคํานวณแบบยอนกลับ กําหนดให 1( ; )F K V  คือ มูลคาออปชันที่คํานวณใน
ระยะการวิจัยและพัฒนา สวน 2 ( )F V  คือ มูลคาออปชันในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด เริ่ม
จากการคิดมูลคาออปชันในระยะหลังซ่ึงมูลคาที่ไดเกิดจากการตัดสินใจดังสมการที่ 3.3 นั่นคือ 
ตัดสินใจลงทุนเม่ือ ( ) 0V t C− >  เทานั้น จึงไดสมการอนุพันธดังแสดงในสมการที่ 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 ไดแก การวิจัยและพัฒนาซึ่งเผชิญกับความไมแนนอนทาง
เทคนิค ตัวแบบที่เสนอโดย Pindyck [3] ไดกลาววา เม่ือพิจารณาเฉพาะความไมแนนอนทาง
เทคนิค และผูลงทุนมีทางเลือกที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทุนใหมไดตามสภาวะการณของ
โครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย โจทยการตัดสินใจที่เกิดขึ้นคือ การกําหนดนโยบายการ
ลงทุนอันจะใหมูลคาของโอกาสในการลงทุนที่เกิดขึ้นมีคาสูงสุดดังสมการที่ 3.5 ทําใหไดสมการ
คํานวณมูลคาโอกาสการลงทุนของโครงการเปนดังสมการที่ 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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ในขณะที่การลงทุนในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาดซึ่งคํานึงถึงความไมแนนอน
ทางตลาด เราแทนคาแบบยอนกลับโดยมูลคาโครงการใน (16) ดวยมูลคาออปชัน 2 ( )F V  ซึ่งได
คิดรวมถึงมูลคาที่เกิดจากการยืดระยะการลงทุนในกรณีที่ตลาดยังไมตอบสนองตอผลิตภัณฑ
ใหมที่นําเสนอเพื่อสรางนโยบายในการตัดสินใจหยุดหรือลงทุนตอในการวิจัยและวิจัยและพัฒนา 
(ดูรูปที่ 3.3 ประกอบ) ดังนั้นจะไดตัวแบบในการตัดสินใจลงทุนที่เหมาะสมที่สุด ณ ขณะหนึ่ง
ดวยสมการที่ 3.7 เม่ือกําหนดให μ  เปนอัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว 

~

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) 

ผลลัพธที่ไดในสมการที่ 3.8 คือ มูลคาของโอกาสในการลงทุนที่ไดรับสําหรับ
โครงการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี ณ เวลาหนึ่งเม่ือทราบมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตอง
ลงทุนแลว คาที่ไดจะถูกนําไปใชพิจารณาในการจัดสรรทรัพยากรของกลุมการลงทุนตอไป 

 

 

รูปที่ 3.3 การคํานวณมูลคาออปชันจริงในกระบวนการวจัิยและพัฒนาเทคโนโลย ี

 

3.2 การจัดสรรทรัพยากรใหกับกลุมโครงการ 

MacMillan และ McGrath [13] ไดนําเสนอแนวคิดการแบงสัดสวนการลงทุนบน
ความไมแนนอนของตลาดและเทคโนโลยีออกเปน 5 ประเภท โดยจัดกลุมที่มีความไมแนนอนสูง
เปนการลงทุนแบบออปชัน แตมิไดมีตัวแบบที่เปนรูปธรรมเพื่อความเขาใจและนําไปใชไดอยาง
แทจริง ดังนั้นในงานวิจัยนี้จึงไดสรางกลุมการลงทุน และรูปแบบการจัดสรรทรัพยากรในกลุม
การลงทุนขึ้น 

ปญหาการจัดสรรทรัพยากร (Asset allocation) กลาวถึงการจัดสรรทรัพยากรที่มี
จํานวนจํากัดใหกับแตละกลุมการลงทุน ซึ่งในความเปนจริงแลวการจัดแบงสัดสวนจะเกิดขึ้น

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

R&D Commercialization 

K C 
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ตลอดระยะการลงทุนเพ่ือเปนการสรางความสมดุลใหแกยอดรวมใหรองรับตอการเปลี่ยนแปลง
และกําหนดทิศทางการลงทุนในอนาคต เม่ือเปนเชนน้ีการหาคําตอบการจัดสรรยอดรวมแบบพล
วัตรเพ่ือหาคาเหมาะสมสุดจึงเปนปญหาที่มีความซับซอนสูงประเภทเอ็นพีแบบยาก (NP-hard) 
เพ่ือลดความซับซอนและงายตอความเขาใจ ในงานวิจัยนี้ไดจํากัดการศึกษารูปแบบการแบง
สัดสวนการลงทุนที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงได เพ่ือใหไดผลตอบแทนแบบยอดรวมสูงสุด 
(Portfolio optimization) โดยมีวัตถุประสงคในการสรางความพึงพอใจ (Preference) สูงสุดแกผู
ลงทุน โดยความพึงพอใจจะถูกนิยามดวยฟงกชันอรรถประโยชน (Utility function)  

ในการจัดสรรทรัพยากรในที่นี้แทนดวยสัดสวนเงินลงทุนที่แบงใหกับแตละกลุมการ
ลงทุน ซึ่งถือวาโครงการหนึ่งจะดําเนินการผานกระบวนการตางๆ ไดก็ตอเม่ือมีการลงทุน 
เงินทุนที่ไดรับมาจากการจัดสรรยอดรวมการลงทุนใหกับแตละกลุมโดยจําแนกการลงทุน
ออกเปน 5 ประเภทตามความไมแนนอน 2 ดาน (ดังรูปที่ 2.7) คือ ความไมแนนอนทางเทคนิค
และความไมแนนอนทางตลาด จึงอาจแบงยอดรวมการลงทุนทั้ง 5 ประเภทนี้ดวยตัวแปรสองตัว 
ไดแก X และ Y มีคาระหวาง 0 ถึง 1 (รูปที่ 3.4) เสนตรงทั้งสองเสนนี้จะแบงพ้ืนที่ในชอง
สี่เหลี่ยมจัตุรัสขนาด 1x1 ออกเปนจตุรภาค พ้ืนที่ซึ่งถูกแบงเปน 4 สวนนี้เองจะเปรียบเสมือน
สัดสวนเงินลงทุนที่ถูกแบงใหกับการลงทุน 5 ประเภท (โดยกําหนดใหพ้ืนที่สวนซายลางจัดสรร
ใหการลงทุนวางตลาดแบบสวนเพิ่มและแบบแพลตฟอรมเปน ¼ และ ¾ ของพ้ืนที่ตามลําดับ) 
โดยการแบงสัดสวนดังกลาวมีวัตถุประสงคเพ่ือการจําแนกความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใน 2 มิติเพ่ือให
เห็นถึงพฤติกรรมและผลกระทบไดอยางชัดเจน 

 

รูปที่ 3.4 การจัดสรรทรัพยากรใหแตละประเภทการลงทุน 

X = 0.4

Y= 0.3 
18% 9% 

3% 

28% 42% 

X = 0.8 

Y= 0.3 
18% 

6% 
6% 

56% 14% Y = 0.8

X = 0.8

48% 

16% 

16% 

16% 4% 

0<Y<1 

0<X<1 

1–X-Y 
+ XY 

XY / 4 
Y - XY 

X - XY 

3XY / 4 

 
เงินลงทุน 

100% 
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จากการจัดสรรทรัพยากรรูปแบบที่แตกตางกันนี้เอง ในการเปรียบเทียบเพ่ือใหได
ผลตอบแทนแบบยอดรวมสูงสุด (Portfolio optimization) โดยมีวัตถุประสงคในการสรางความ
พึงพอใจ (Preference) สูงสุดแกผูลงทุน จะนิยามความพึงพอใจดวยฟงกชันอรรถประโยชน 
(Utility function) ที่ยึดเอาทัศนคติตอความเสี่ยงของผูลงทุนดังสมการที่ 3.9 โดยที่ Q  คือ 
รูปแบบการจัดสรรทรัพยากรรูปแบบหนึ่ง ซึ่งใหคาคาดหวังผลตอบแทนเปน QR  และมีความ

แปรปรวน 2
Qσ   

21
2( ) Q

a Q
R

U Q m
γ

σ
γ

= −                                     (3.9) 

เม่ือ γ  เปนตัวแปรแสดงถึงทัศนคติของผูลงทุนตอความเสี่ยง ไดแก พฤติกรรมความกลัวความ
เสี่ยง ( 1)γ <  เปนกลางตอความเสี่ยง 1γ =  และพฤติกรรมชอบความเสี่ยง ( 1)γ >  

3.3 การเลือกโครงการและจดัลําดับของยอดรวมการลงทุน 

ภายหลังดําเนินการในการจัดสรรทรัพยากรแลว กลุมการลงทุนประเภทหนึ่งจะ
ไดรับงบลงทุนที่จัดสรรใหเปนอัตราคงที่ตอเน่ืองตามเวลา เงินทุนที่จํากัดในชวงเวลาหนึ่งถูก
นํามาใชในการขับเคลื่อนโครงการในกลุมการลงทุนใหดําเนินตอไป ปญหาการแยงชิงทรัพยากร
อันจํากัดนี้เปรียบไดกับปญหาถุงเป (Knapsack problem) ที่กลาวถึงการเลือกสิ่งของขนาด
ตางกันเขาไปในถุงเปขนาดจํากัดเพื่อใหไดมูลคาโดยรวมของสิ่งของสูงสุด ซึ่งจัดเปนปญหาเอ็น
พีแบบยาก แตในกรณีที่กลาวถึงน้ีมีความไมแนนอนของมูลคาของสิ่งของที่ใสรวมดวย จัดเปน
ปญหาถุงเปแบบเฟนสุม (Stochastic knapsack problem) [23] โดยมูลคาของสิ่งของ
เปรียบเทียบไดกับมูลคาโอกาสการลงทุนขณะหนึ่งของโครงการ สวนน้ําหนักของสิ่งของคือ เงิน
คงเหลือที่ตองใชในการลงทุนในขณะนั้น งานวิจัยนี้ไดใชอัลกอริทึมเชิงละโมบ (Greedy 
algorithm) ในการแกปญหาถุงเปดังกลาว โดยการเลือกสิ่งของเขาในถุงเปหรือการเลือก
โครงการลงทุนน้ันจะพิจารณาคาจากฟงกชันที่กําหนด 

กําหนดใหที่เวลา t  มีโครงการลงทุนอยู n โครงการ แตละโครงการมีหมายเลข
กํากับ 1,2,3,…,n สําหรับโครงการที่ i  มีเงินคงเหลือที่ตองใชลงทุนเปน ( )iK t  และมีมูลคา
โอกาสการลงทุน ( )iF t  นักลงทุนสามารถเลือกโครงการใดๆ มาลงทุน โดยที่ผลรวมของเงิน
ลงทุนในทุกโครงการขณะนั้นตองมีคาไมเกินอัตราเงินทุนที่กําหนดใหในชวงเวนหางนั้น 

1

( )( )
n

i
ix t I t tξ

=

⋅ Δ ≤ Δ∑  เม่ือ ξ  คือ เงินลงทุนที่มีจํานวนจํากัดตอเวลาหน่ึงหนวย เราตองการ

ทราบวาควรเลือกโครงการใดมาลงทุนบางเพื่อใหไดมูลคารวมสูงสุด ซึ่งการเลือกโครงการใน
กลุมการลงทุนนี้จะวนทําซ้ําในทุกระยะเวนหาง ( )tΔ  ในการจําลองสถานการณ กําหนดให ix  
แทนการเลือกโครงการที่ i  ณ เวลาหนึ่งๆ โดยที่ 0ix =  เม่ือไมไดเลือกและ 1ix =  เม่ือ
เลือก ดังนั้นเราตองการหาคาของ 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  เปนฟงกชันที่นํามาใชพิจารณาในการเลือกชี้วัดความเหมาะสมของโครงการที่ i  ณ 
เวลา t  การทดลองนี้ใชมูลคาออปชันสําหรับโครงการหนึ่งๆ ที่คํานวณไดจากตัวแบบนํามา
เปรียบเทียบกับการใชวิธีลดทอนกระแสเงินแบบปกติในการกําหนดเกณฑการตัดสินใจเพื่อเลือก
โครงการในกลุมการลงทุนโดยเลือกโครงการที่ฟงกชัน ( )iG t  มีคาสูงสุดกอนไลลงไป
เปรียบเทียบผลจากการจัดลําดับโครงการกับคาอ่ืนๆ ที่นํามาทดสอบเปนดังขอมูลตารางที่ 3.1 

ตารางที่ 3.1 ตารางแสดงคาและความหมายของฟงกชันที่ใชในการเลือกโครงการ 

ฟงกชันในการเลือก ความหมาย 

( )iF t  

 

มูลคาออปชันที่คํานวณไดจากตัวแบบ โดยคิดรวมมูล
คาที่เกิดจากความยืดหยุนรวมดวย 

( ) / ( )i iF t K t  สัดสวนมูลคาออปชันตอเงินคงเหลือที่ตองลงทุน 

( ) / ( )i iE R K t  

 

คือมูลคาที่คํานวณจากสูตรการลดทอนกระแสเงินแบบ
ปรกติ ไมไดนับรวมมูลคาออปชันที่เกิดขึน้ 

0
( ) / ( )( )i i

t
E R K tI t⎡ ⎤

−⎢ ⎥
⎣ ⎦∫  

 

นํามูลคาคาดหวังผลกําไรสทุธิหักลบเงินลงทุนสะสม
กอนหนาแลวจึงหารดวยเงินคงเหลือที่ตองลงทุน 

 

3.4 การจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล 

แมวากระบวนการเฟนสุมที่นําเสนอในตัวแบบจะเปนกระบวนการเชิงตอเน่ือง แต
เราสามารถใชการจําลองสถานการณแบบไมตอเน่ือง (Discrete simulation) เพ่ือใหไดคําตอบที่
ใกลเคียงโดยการแบงเวลาเปนระยะสั้นๆ ในการทดลองนี้กําหนดชวงเวนหาง 1 เดือน กลาวคือ 
ใหสิทธิในการตัดสินใจในทุกๆ เดือนและทําการทดลองเพื่อตรวจสอบผลไปจนถึงเวลาที่ 20 ป 
ในการจําลองสถานการณ มีกระบวนการดังแสดงในรูปที่ 3.5 
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ข้ันตอนวิธี การจําลองสถานการณแบบมอนติคารโล 

 ขอมูลนําเขา: อัตราการลงทุนในแตละรอบป เงินลงทุนในระยะวิจัยและพัฒนา เงินลงทุนในระยะ
         การผลิตสินคาออกสูตลาดและอัตราลดทอน 

 ขอมูลนําออก: ผลตอบแทนและความเสี่ยงสําหรับแตละกลุมประเภทการลงทุน การวิเคราะหความ
          ไวตอความเสี่ยงทางเทคนิคและทางตลาด 

 ขอกําหนด: การลงทุนในแตละรอบปเปนจํานวนจาํกัด 

 สําหรับแตละคาตัวแปร ,X Y  มีคาระหวาง 0 ถึง 1 โดยแบงทุกระยะ 0.1 หนวย 

  คํานวณปริมาณทรัพยากรที่จัดแบงใหกับแตละประเภทการลงทุน 

  สําหรับแตละกลุมประเภทการลงทุน  

   สรางโครงการที่สุมระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดตางๆ กัน 

   สําหรับแตละชวงเวนหาง 

    โครงการถูกเลือก/ไมเลือกมาลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคาออปชัน 

    เมื่ออยูในระยะการวิจัยและพัฒนา มูลคาออปชันคือ 1 2( ; ( ))F K F V  

    เมื่ออยูระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด มูลคาออปชันแสดงดวย 2 ( )F V  

    เมื่อส้ินสุดแตละโครงการ ผลตอบแทนจะเทากับมูลคาโครงการขณะนั้น 

  คํานวณผลรวมเพื่อหาคาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของทุกรอบที่จําลอง 

 วิเคราะหความไวโดยเปลี่ยนคา ,X Y  ตางๆ นํามาลงจุดในแผนภูมิ 

รูปที่ 3.5 ขั้นตอนวิธีการจําลองสถานการณแบบมอนตคิารโล 

 

3.4.1 การจําแนกระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดของแตละโครงการ 

ตัวแบบที่นําเสนอในการคํานวณมูลคาออปชันไดนับรวมความยืดหยุนในการจัดการ
กับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาดที่เกิดขึ้นในกระบวนการวจัิยและพัฒนา ในการคํานวณ
มูลคาออปชันจําเปนตองประเมินระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด (แทนดวยตัว
แปร σ และ υ  ตามลําดับ) ในการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลนั้น แตละโครงการจะถูก
สุมระดับขั้นความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดอยูในขอบเขตที่กําหนดโดยมีการกระจาย
แบบเอกรูป (Uniform distribution) ระดับขั้นความไมแนนอนน้ีจะอยูในรูปคูลําดับของตัวแปร 

),( υσ  ซึ่งสามารถเทียบไดกับโครงการลงทุนหน่ึงๆ ซึ่งมีอุปสรรคซึ่งเกิดจากความไมแนนอน
ทางเทคนิคและทางตลาดเฉพาะตวั เพ่ือความชัดเจนในการจัดโครงการใหอยูในแตละประเภท
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การลงทุนจึงกําหนดชวงของคาตัวแปรทั้งสองใหเหมาะสมกอนกําหนดเกณฑในการแบงระดับ
ความไมแนนอนสูงต่ําตอไป 

ตัวแปร υ  แสดงถึงระดับความไมแนนอนทางเทคนิค บงชี้ถึงความไมเชี่ยวชาญใน
เทคโนโลยีที่นาํมาใช รวมถงึเทคโนโลยีทีย่ังไมชัดเจนหรือมีการแขงขันสูงจะทําใหระดับความไม
แนนนอนทางเทคนิคสูง คา υ  มีคาอยูระหวาง 0 ถึง 1 ซึ่งจะใชบอกถึงระดับความเสี่ยงของ
โครงการนั้นๆ โดยเปนตัวคูณในพจนหลังของกระบวนการเฟนสุมของเงินคงเหลือที่ตองใชใน
การลงทุนดังสมการที่ 3.10 กระบวนการเฟนสุมน้ีมีความแปรปรวนดังสมการที่ 3.11 ซึ่งจะเห็น
วาความแปรปรวนแปรผันเปนเชิงเสนกบัมูลคาเงินคงเหลือที่ตองลงทุนยกกําลังสอง 

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

2
2

2
Var[ ]

2
dK K

υ
υ

=
−

⎛ ⎞
⎜ ⎟
⎝ ⎠

                                   (3.11) 

ในทํานองเดียวกันกับ υ  ตัวแปร σ  แสดงถึงระดับความไมแนนอนทางตลาดสงผล
กระทบตอมูลคาโครงการดังสมการที่ 3.12 แตคา σ  กลับมีผลใหมูลคาโครงการมีความ
แปรปรวนเพิ่มขึ้นโดยมีเวลาเปนเลขชี้กําลัง แสดงถึงระดับความเสี่ยงของโครงการที่เพ่ิมขึ้น
อยางรวดเร็วดังสมการที่ 3.13 จะเห็นไดวาการกําหนดคา σ  อยูระหวาง 0 ถึง 1 ไมเหมาะสม
เม่ือเปรียบเทียบกับคา υ  ที่แสดงระดับความไมแนนอนทางเทคนิค 

dV Vdt Vdzα σ= +                                    (3.12) 

( )22 2

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

เพ่ือใหระดับความไมแนนอนทั้งสองดานคือ υ  และ σ  มีคาอยูในขอบเขตที่
เหมาะสมและเสมอภาคกัน เราจึงกําหนดให ( ) :[0,1] [0,1]KH υ ×  เปนฟงกชันของ [0,1]υ∈  
นํามาเพื่อชี้วัดสัดสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตอเงินคงเหลือที่ตองลงทุน มีคาดังสมการที่ 
3.14 ในทํานองเดียวกันเราจะได ( ) :[0, ] [0,1]VH σ ψ ×  เปนฟงกชันของ [0, ]σ ψ∈  เพ่ือชี้วัด
สัดสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานตอคาคาดหวังผลตอบแทนโครงการดังสมการที่ 3.15 

[ ] [ ] 2

2 2
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เม่ือนํามาเปรียบเทียบกันแลว (0) (0) 0K VH H= =  คือ คาขอบลางที่เหมาะสมเนื่องจากแสดงถึง
ระดับขั้นความไมแนนอนที่ต่ําสุด เพราะทําใหสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปนศูนย สวนในขอบบน
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นั้นสามารถคํานวณเพื่อหาคา ψ  ดังผลจากสมการ 3.16 เปนคาขอบบนของชวงเพ่ือปรับคาของ 
σ  ไดคาที่อยูในชวงที่เหมาะสมคือ [0,0.304]σ ∈  เม่ือกําหนดระยะเวลาดําเนินการของแตละ
โครงการมีคาเฉลี่ยอยูที่ 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

=
−

−

= = =

 

หลังจากไดชวงที่เหมาะสมของระดับความไมแนนอนทั้งสองดานแลว โครงการที่
สรางขึ้นจะถูกจัดใหอยูในแตละประเภท โครงการที่มีความเสี่ยงต่าํและปานกลางจะถูกจัดอยูใน
ประเภทการลงทุนแบบวางตลาด (Launch) สวนโครงการที่มีระดับความเสี่ยงสูงจะอยูในการ
ลงทุนแบบออปชัน ในที่นีใ้ชเกณฑคาระหวาง 0 ถึง 0.2 อยูในระดับต่ํา, 0.2 ถึง 0.4 อยูในระดับ
ปานกลาง และ 0.4 ถึง 1 อยูในระดับสูง ทั้งนี้ในกลุมของออปชันการกาวกระโดด (Stepping 
stone options) จะใชเกณฑระหวาง 0.7 ถึง 1 เน่ืองจากการลงทนุในประเภทนี้จะมีความเสี่ยงที่
สูงเปนพิเศษตางจากแบบวางตลาด จึงสามารถจําแนกกลุมการลงทุนออกเปน 5 ประเภทดัง
แสดงในรูปที่ 3.6 

 

 

รูปที่ 3.6 การจําแนกประเภทการลงทุนตามระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด 
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ภายหลังจากที่โครงการถูกสรางขึ้นและกําหนดคูลําดับ ),( υσ  แลว เราตองการหา
วิถีของมูลคาผลตอบแทนโครงการ ( )V  และเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ( )K  ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
เม่ือให 0V  และ 0K  คือ มูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ณ ขณะเริ่มตนโครงการ
ตามลําดับ คาทั้งสองจะเปลี่ยนแปลงตามเวลาดังสมการที่ 3.17 และ 3.18 พิจารณาในพจนหลัง
ของเลขชี้กําลังจะเห็นไดวาตัวแปร σ  และ υ  สงผลใหมูลคาและเงินคงเหลือที่ตองลงทุนตางกัน
ออกไปสําหรับแตละโครงการ ทั้งนี้เม่ือทดสอบผลจากการปรับชวงของคา σ  ตามที่เสนอกับ
สมการดังกลาวแสดงไดดังรูปที่ 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 เงินคงเหลือที่ตองลงทุนและผลตอบแทนเมื่อคาระดับความเสี่ยงตางกัน 
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ซึ่งแสดงวิถีของมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุนที่มีความผันผวนตางๆ กันแสดงดวย
การจําลองสถานการณที่ไดวิถตีางๆ กันดังกลาว มูลคาโครงการจะมีคาเพิ่มขึ้นเลก็นอยตามเวลา
เน่ืองดวยอัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง สวนเงนิคงเหลือที่ตองลงทุนจะลดลงตามอัตรา
ที่มีการลงทุนไปตอปจนกระทั่งเปนศูนยเม่ือการลงทุนสิ้นสุดลง จากรูปจะเห็นไดวาคาทั้งสองมี
การผันผวนทีใ่กลเคยีงกันตามระดับความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 

3.4.2 ขอสมมุติฐานของตัวแบบ 

กลาวโดยสรุปจากสมมุติฐานขางตน เราไดตัวแบบสําหรับคํานวณมูลคาโอกาสใน
การลงทุนวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยี โดยมีขอสมมุติฐานของตัวแบบสําหรับการทดลอง
ดังตอไปน้ี 

1. บริษัทมีงบประมาณใหกับยอดรวมการลงทุนในแตละรอบปเปนจํานวนจํากัด คิดเปนเงิน
ลงทุนอัตราคงที่ 100 ลานบาทตอป 

2. เงินลงทุนจะถูกแบงใหแตละประเภทของการลงทุนทั้ง 5 ประเภทโดยไมสามารถหยิบยืม
ระหวางกันได 

3. ใหความยืดหยุนในการตัดสินใจในระยะเวนหางทุกๆ 1 เดือน ( 0.08tΔ = ป) 

4. สําหรับโครงการหนึ่งๆ สามารถลงทุนไดสูงสุดที่อัตรา 1 ลานบาทตอป สามารถหยุดและ
กลับมาลงทุนตอไดโดยไมเสียคาใชจาย 

5. เงินลงทุนที่แบงใหแตละประเภทจะถูกจัดใหกับโครงการในประเภทนั้น โดยอัลกอริทึมเชิง
ละโมบ (Greedy algorithm) จะจัดลําดับใหสูงสุดกอนไลลงไป และบริษัทสามารถสรางโครงการ
ใหมเพ่ิมขึ้นไดทันทีที่มีเงินทุนเหลือสําหรับลงทุนในขณะนั้น 

6. เม่ือโครงการหนึ่งประสบความสําเร็จ กลาวคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย โครงการนั้น
จะมีมูลคาเทากับมูลคา ณ ขณะน้ัน 

7. ผลตอบแทนจะไดรับทันทีที่ตัดสินใจลงทุนในระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด 

3.4.3 ข้ันตอนการจําลองสถานการณ 

ในขั้นตอนของการจําลองสถานการณสามารถแสดงเปนลําดับขั้นของกระบวนการที่
เกิดขึ้นในแตละรอบของการจําลองไดดังนี้ 

1. กําหนดคาตัวแปร ,X Y  เพ่ือคํานวณปริมาณทรัพยากรที่จัดแบงใหกับแตละประเภทการ
ลงทุน 
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2. สําหรับแตละประเภทลงทุน สุมเลือกคูลําดับ ),( υσ  ออกมาแทนการลงทุนโครงการหนึ่งๆ 
คาตัวแปรของคูลําดับน้ีจะแสดงวาการลงทุนดังกลาวมีความไมแนนอนทางตลาดและทางเทคนิค
มากเทาใด 

3. สรางโครงการลงทุนตามขอ 2 มาเรื่อยๆ ตราบที่ยังมีเงินทุนเหลือสําหรับการลงทุนประเภท
นั้น 

4. โครงการจะเขาสูขั้นตอนการวิจัยและพัฒนา และถูกเลือกมาลงทุนโดยพิจารณาจากมูลคา
ออปชัน ณ ขณะน้ันคํานวณจากตัวแบบโดยที่ 

4.1 เมื่ออยูในระยะการวิจัยและพัฒนา มูลคาออปชัน (โอกาสการลงทุนของโครงการ) ณ 
ขณะน้ันสามารถคํานวณไดจากมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ณ ขณะนั้น แสดง
ดวย 1 2( ; ( ))F K F V  

4.2. เม่ือเสร็จจากระยะการวิจัยและพัฒนา กลาวคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย 
( 0)K =  โครงการจะเขามาสูระยะการผลิตสินคาออกสูตลาด ในระยะนี้มีเงินที่ตองลงทุนที่
แนนอน ( )C  แตมีมูลคาโครงการที่เสร็จสิ้นไมแนนอน (ตัวแปร V  มีคาไมแนนอนเนื่องจากเปน
กระบวนการเฟนสุมมาจากความไมแนนอนทางตลาด) มูลคาโอกาสที่เกิดขึ้นแสดงดวย 2 ( )F V  

5. เม่ือสิ้นสุดแตละโครงการ หากประสบความสําเร็จ นั่นคือ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนเปนศูนย 
โครงการนั้นจะมีมูลคาเทากับมูลคา ณ ขณะน้ันทําการจําลองเปนระยะเวลา 20 ป 

6. ทําการจําลองตามขั้นตอน 2-5 ทั้งสิ้น 10,000 รอบ แลวนํามาหาคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบน
มาตรฐานของยอดรวมการลงทุน 

7. ใชวิธีการวิเคราะหความไว (Sensitivity analysis) โดยเปลี่ยนคาคูลําดับ ,X Y  มีคาตางๆ 
ระหวาง 0 ถึง 1 แลวทําตามขั้นตอน 2-6 นํามาลงจุดในแผนภูมิ เพ่ือวิเคราะหและสรุปผลตอไป 

3.4.3 ขอมูลเชิงตัวเลขที่ใชในการทดสอบ 

ขอมูลในการทดลองที่นํามาใช เราไดเลือกขอมูลเชิงตัวเลขจากโครงการ MACH3 
[5] ของบริษัทยิลเล็ตเพื่อทดลองกับตัวแบบที่นําเสนอ โดยในขอมูลชุดดังกลาวเปนการลงทนุใน
การวิจัยและพัฒนาเพื่อผลิตวัตถุดิบเพ่ือใชในกระบวนการอุตสาหกรรม โครงการนี้จัดเปน
โครงการขนาดใหญที่ใชเวลาในการลงทุนนาน งบประมาณการลงทุนในระยะการวิจัยและพัฒนา 
750 ลานบาท และงบประมาณดานการตลาด 300 ลานบาทสําหรับการวางตลาดในประเทศ
ตางๆ อน่ึงจากการใชชุดขอมูลตัวอยางในการทดสอบเกี่ยวของกับการสรางหนึ่งโครงการ แต
สําหรับการพิจารณาแบบยอดรวมการลงทุนในตัวแบบซึ่งไดสุมสรางโครงการขึ้นพรอมกัน
ประมาณ 100 โครงการ (กําหนดใหอัตราลงทุนคงที่ 100 ลานบาทตอป) จึงไดแบงงบประมาณ
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ลงทุนออกเพ่ือสรางเปนโครงการยอย 100 โครงการ สงผลใหสําหรับแตละโครงการมีอัตราการ
ลงทุนมีคาระหวาง 0 ถึง 1 ลานบาทตอป ขึ้นอยูกับวาถูกเลือกมาลงทุนในแตละระยะเวนหาง
หรือไม สุดทายไดขอมูลที่นํามาทดสอบดังตารางที่ 3.2  

 

ตารางที่ 3.2 ตารางแสดงคาพารามิเตอรของโครงการ MACH3 ที่ใชในแบบจําลอง 

พารามิเตอรของโครงการ ตัวแปรที่ใช คาที่ใช 

คาคาดหวังมูลคาโครงการ V  12 ลานบาท 

เงินลงทุนในระยะการวิจัยและพัฒนา K  7.5 ลานบาท 

เงินลงทุนในระยะการผลติสนิคาออกสู
ตลาด 

C  
 

3 ลานบาท 

 

อัตราการลงทนุ 

 

I  
 

0 ถึง 1 
ลานบาทตอป 

ระยะเวลาทีใ่ชดําเนินการตอโครงการ T  7.5 ป 
อัตราการเติบโตของมูลคาโครงการ α  2% 

อัตราเงินปนผลที่ไดรับ δ  6% 

อัตราลดทอนแบบปรับความเสี่ยงแลว μ  8% 

อัตราลดทอนแบบปราศจากความเสี่ยง r  8% 



บทที่ 4 

ผลการทดลองและวเิคราะหผล 

จากการทดลองที่ไดนําตัวแบบในการคํานวณมูลคาออปชันจริงมาสาธิตกับขอมูล
ทดสอบของโครงการ MACH3 ผลการทดลองที่ไดนํามาวิเคราะหเปรียบเทียบในเชิงตางๆ กัน 
เร่ิมจากผลจากการใชวิธีเลือกโครงการดวยฟงกชันการเลือกตางๆ กัน การเปรียบเทียบ
พฤติกรรมของแตละกลุมประเภทการลงทุนที่มีความเสี่ยงตางกัน และในสวนสุดทายคือ การ
วิเคราะหผลกระทบจากความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาดที่มีตอยอดรวมการลงทุน 

4.1 การเปรียบเทียบวิธีการเลือกโครงการลงทุน 

เน่ืองจากผูบริหารมีสิทธิในการตัดสินใจเลือกโครงการลงทุนที่เหมาะสมในแตละชวง
เวนหางโดยพิจารณาเลือกจากฟงกชันการเลือกที่นํามาเปรียบเทียบกันเพ่ือเรียงลําดับโครงการ
ที่ควรลงทุนกอนจากมากไปนอย ประเด็นที่ใหความสนใจคือ วิธีในการเลือกโครงการที่นํามาใช
โดยการคํานวณมูลคาออปชันจากตัวแบบนั้นมีความเหมาะสมเพียงใดแลวนํามาเปรียบเทียบกับ
วิธีการอื่นๆ ในที่นี้กําหนดใหมีทรัพยากรในแตละระยะเวนหางเปนจํานวนจํากัด เพ่ือความเสมอ
ภาคในดานการสุมสรางโครงการเพื่อการจําลอง จะทําการเปรียบเทียบโดยจําลองสถานการณ
กับกลุมการลงทุนที่มีความเสี่ยงทั้งทางเทคนิคและทางตลาดสูงและต่ําคละกัน ทั้งน้ีในกลุมที่มี
ความเสี่ยงต่ํา ผลที่ไดจากการคิดมูลคาออปชันกับการคิดแบบคาคาดหวังแบบปกติจะไม
แตกตางกันมากนัก หลังจากการจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลดวยการสุมวิถีความไม
แนนอนทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กัน 10,000 รอบ ผลตอบแทนที่ไดจะถูกคํานวณสะสม
ภายในชวงเวลาการจําลองสถานการณคือ 20 ป ผลการทดลองในตารางที่ 4.1 แสดงถึงความ
เสี่ยงและผลตอบแทนโดยเปรียบเทียบระหวางวิธีการเลือกกลุมการลงทุนจากคาที่ใชทั้ง 4 แบบ
จากตารางที่ 3.1 เม่ือ It  คือ ตนทุนสะสมจนถึงปจจุบัน F  คือ มูลคาออปชันที่คํานวณไดจาก
ตัวแบบ และ ( )E R  คือ คาคาดหวังผลตอบแทนที่คํานวณจากวิธีการคิดมูลคาปจจุบันสุทธิ (Net 
present value) แบบปกติ สวนในสดมภขวาสุดคือ ความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จ เน่ืองจาก
มีโครงการอยูเปนจํานวนมาก บางโครงการอาจถูกเลือกลงทุนจนเสร็จสิ้น ในขณะที่บางโครงการ
ถูกปลอยทิ้งไวเน่ืองจากคาจากฟงกชันในการเลือกมีคาต่ํากวาตัวอ่ืน ความนาจะเปนที่จะสําเร็จ
นี้เองเปนตัวชี้วัดความเสี่ยงไดอีกทางหนึ่ง 

ผลลัพธที่ไดถูกนํามาเปรียบเทียบโดยนําคาผลตอบแทนแบบสะสมที่ไดมาลงจุด
กราฟเพื่อเปรียบเทียบตามเวลาที่ทําการจําลองดังรูปที่ 4.1 เพ่ือหาฟงกชันที่เหมาะสมในการ
เลือกโครงการ ขอมูลจากตารางชี้ใหเห็นวาการประเมินมูลคาโดยคิดรวมความยืดหยุนทําใหยอด
รวมการลงทุนไดรับผลตอบแทนสูงกวาการประเมินแบบคาคาดหวังผลตอบแทนปกติ แตเม่ือ
เปรียบเทียบระหวางใชคา F  กับ /F K  ซึ่งเปนวิธีการเลือกแบบถุงเปนั้น ผลลัพธที่ไดไม
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แตกตางกันเทาใดนัก ทั้งน้ีเน่ืองจากในการคํานวณ เงินคงเหลือที่ตองลงทุนที่สูงขึ้นจะทําให
มูลคาออปชันต่ําลงอยูแลว การจะนําเงินคงเหลือมาหารเพ่ิมหรือไมจึงไมเห็นผลไดชัดเจน ผล
จากการทดลองแสดงใหเห็นวา คาดัชนีการเลือกที่ใหผลที่ดีที่สุดคือการใชคา F  ดังน้ันการ
ทดลองในสวนที่เหลือจะใชคาฟงกชันการเลือก ( ) ( )i iG t F t=  เปนดัชนีในการเลือกโครงการ 

ตารางที่ 4.1 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางวธิีการเลือกโครงการ 

คาคาดหวังมูลคายอดรวมการลงทนุ ฟงกชันใน 
การเลือก 5 ป 10 ป 15 ป 20 ป 

สวน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความนา 
จะเปนที ่
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 ผลตอบแทนสะสมเพื่อเปรียบเทยีบระหวางวิธกีารเลือกโครงการ 
 

4.2 การเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 

จากการทดลองจําลองสถานการณแบบมอนติคารโลดวยการสุมวถิีความไมแนนอน
ทางเทคนิคและทางตลาดตางๆ กันเพื่อหาผลเฉลีย่และสวนเบีย่งเบนมาตรฐาน ไดผลดังแสดงใน
ตารางที่ 4.2 แสดงถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงโดยเปรียบเทยีบระหวาง 4 กลุมประเภทการ 
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ตารางที่ 4.2 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทนุ 

คาคาดหวังมูลคายอดรวมการลงทนุ ประเภทของ 
การลงทุน 5 ป 10 ป 15 ป 20 ป 

สวน
เบี่ยงเบน
มาตรฐาน 

ความนา 
จะเปนที ่
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 

 

ลงทุนไดแก กลุมที่มีความไมแนนอนต่ําทั้งสองดานคือ การลงทุนแบบวางตลาด (Launch) กลุม
ที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคสูงคือ ออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) กลุมที่มี
ความไมแนนอนทางตลาดสูงคือ ออปชันการสอดแนม (Scouting options) และกลุมที่มีความไม
แนนอนสูงทั้งสองดานคือ ออปชันการกาวกระโดด (Stepping stone options) ผลลัพธที่ได
สําหรับกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิคและทางตลาด คาคาดหวังผลตอบแทนจะสูง ขณะที่มี
สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานหรือความเสี่ยงสูงตามไปดวย แตกลุมที่การลงทุนกลุมที่ความเสี่ยงทาง
เทคนิคสูงดานเดียวหรือออปชันการวางตําแหนง (Positioning options) ไดรับคาคาดหวัง
ผลตอบแทนในระยะแรกสูงวากลุมที่มีความเสี่ยงทางตลาดสูง แตในระยะยาวแลวผลตอบแทน
สะสมมีคาใกลเคียงกันซ่ึงสูงกวากรณีที่มีความเสี่ยงต่ําทั้งสองดาน (Launch) เม่ือนําผลตอบแทน
แบบสะสมมาลงจุดกราฟเพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนตามระยะเวลาที่จําลองสถานการณ 20 ป
ไดผลดังรูปที่ 4.2 ทั้งนี้ใชเพ่ือเปรียบเทียบผลตอบแทนในระยะสั้นและระยะยาวที่เกิดขึ้น 

ในรูปที่ 4.3 ไดแสดงคาสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนที่เกิดขึ้นตามเวลา 
เม่ือเปรียบเทียบระหวาง 4 กลุมประเภทแลว ออปชันการกาวกระโดดจะมีความเสี่ยงสูงที่สุด 
สวนการลงทุนแบบวางตลาดที่มีความเสี่ยงต่ําแตจะมีคาสูงขึ้นในระยะที่การวิจัยและพัฒนาเสร็จ
สิ้นและเตรียมออกสูตลาดคือ ระยะประมาณ 7.5 ป ทั้งน้ีเน่ืองจากมีหลายโครงการที่เริ่มตน
พรอมกันและจะเสร็จสิ้นใกลเคียงกันเพราะมีความไมแนนอนต่ํา เม่ือเปรียบเทียบระหวางออ
ปชันการวางตําแหนงกับออปชันการสอดแนมแลว ออปชันการวางตําแหนงที่มีความไมแนนอน
ทางเทคนิคสูงจะมีคาความเสี่ยงในระยะแรกสูงกวา ในขณะที่ออปชันการสอดแนมที่มีความไม
แนนอนทางเทคนิคต่ําทําใหในระยะแรกมีความเสี่ยงต่ําและจะสูงขึ้นในระยะการผลิตออกสูตลาด 
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รูปที่ 4.2 มูลคาผลตอบแทนสะสมเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 
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รูปที่ 4.3 ความเสี่ยงเปรียบเทียบระหวางกลุมประเภทการลงทุน 
 

จากผลการทดลอง มีประเด็นที่นาสนใจอยูสองประการ ประการแรกคือ กลุมการ
ลงทุนที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูง ในระยะแรกใหผลตอบแทนที่สูงกวากลุมที่มีความเสี่ยงทาง
ตลาดสูงอยางชัดเจน จึงทําใหเห็นลักษณะเฉพาะของออปชันการวางตําแหนงที่เปนการลงทุน
โดยมีวัตถุประสงคเพ่ือรักษาโอกาสและความไดเปรียบในการแขงขันของบริษัทที่ตองขับเคี่ยว
กันกับเวลา ดังน้ันการชวงชิงความไดเปรียบกอนในระยะแรกจะสงผลใหผลตอบแทนโดยรวม
ดีกวา ซึ่งแตกตางจากออปชันการสอดแนม ที่มุงเนนในการหยั่งเชิงตลาดดวยการผลิตพิมพ
เขียวของผลิตภัณฑออกมากอนซึ่งมีความเสี่ยงระยะนี้ต่ํา แตสินคานั้นจะติดตลาดหรือไมนั้นยาก
จะคาดเดา ซึ่งอาจทาํใหการลงทุนในชวงกอนหนาเสียหายได 

ประการที่สองเมื่อพิจารณาความนาจะเปนที่โครงการจะสําเร็จจะแตกตางจากที่คาด
เดา กลาวคือ ในกลุมออปชันการกาวกระโดดที่การลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงสูงทั้งทางเทคนิค
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และทางตลาด กลับมีโอกาสที่โครงการจะสําเร็จสูงกวากลุมที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูง
เพียงดานเดียว เน่ืองจากการผสมผสานของยุทธศาสตรการชวงชิงความไดเปรียบและการหยั่ง
เชิงตลาดทําใหบริษัทมีศักยภาพที่จะเปดตลาดใหมและสรางความไดเปรียบในระยะแรกได 

เพ่ือการประเมินผลตอบแทนที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ในรูปที่ 4.4 ไดแสดงผลจากการนํา
แบบจําลองทางการเงินมาประเมินมูลคาผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในกลุมประเภทตางๆ 
คาที่นํามาใชไดแก มูลคาปจจุบันสุทธิ (NPV) และอัตราผลตอบแทนภายใน (IRR) ที่
เปลี่ยนแปลงตามเวลา ผลที่ไดเม่ือดูจากมูลคาปจจุบันสุทธิแลว การลงทุนที่มีความเสี่ยงสูงมี
แนวโนมการคืนทุนที่ดีกวา และเปรียบเทียบระหวางความไมแนนอนทางเทคนิคกับความไม
แนนอนทางตลาดแลว การลงทุนในกลุมที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูงจากการที่ใหผลตอบแทนใน
ระยะแรกสูงกวาอยางชัดเจน ทําใหคืนทุนเร็วกวากลุมที่มีความเสี่ยงทางตลาดเล็กนอย (ดูจาก
กราฟ IRR ที่เร่ิมมีคามากกวาศูนย) แตในระยะยาวผลตอบแทนที่ไดใกลเคียงกนั (พิจารณจาก
มูลคาปจจุบันสุทธิ) ทั้งน้ีเนื่องจากโครงการที่มีความเสี่ยงทางตลาดสูงควรพิจารณาสิทธิในการ
รอปลอยสินคาออกสูตลาด ทําใหผลตอบแทนในระยะแรกไมสูงเทาที่ควร แตในระยะยาวแลว
ดวยความไมแนนอนสูงนี้เองทําใหบางโครงการไดรับผลตอบแทนที่สูง ชวยหักลางและทําให
ผลตอบแทนในระยะยาวมีอัตราเติบโตมากกวา 

 

 

รูปที่ 4.4 แบบจําลองทางการเงินเพื่อเปรียบเทียบพฤตกิรรมของแตละประเภทการลงทุน 
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4.3 ผลกระทบของการจัดสรรทรัพยากรบนความไมแนนอนทางเทคนิคและทางตลาด 

ภายหลังจากการศึกษาพฤติกรรมโดยทั่วไปของแตละกลุมประเภทในยอดรวมการ
ลงทุนแลว สวนตอไปจะเกี่ยวกับปญหาการจัดสรรทรัพยากรใหกับแตละกลุมประเภทการลงทุน
ใหมีความเหมาะสม จากตัวแบบการบริหารยอดรวมการลงทุนบนมิติของความไมแนนอนทาง
เทคนิคและทางตลาดที่ตางกัน ผลการทดลองในสวนน้ีจึงนําเสนอถึงผลกระทบจากรูปแบบการ
จัดสรรยอดรวมการลงทุนเพ่ือวิเคราะหความไวจากการปรับเพ่ิมลดทรัพยากรใหกับกลุมประเภท 
เปรียบเทียบในมุมมองของผลตอบแทน ความเสี่ยงและอรรถประโยชนที่เกิดกับผูลงทุน ดังนี้ 

4.3.1 การวิเคราะหความไวตอความไมแนนอนทางเทคนิคและตลาด 

การวิเคราะหความไวจากตัวแบบอาจทําไดโดยปรับคาตัวแปร X  และY  ซึ่งจะ
สงผลใหการจัดสรรทรัพยากรใหกับแตละกลุมแตกตางกันไปดังตัวแบบที่นําเสนอในรูปที่ 3.4
จากนั้นจึงเปรียบเทียบระหวางผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยนําคาผลตอบแทนเมื่อปรับคาตัว
แปร X  และY  ระหวาง 0 ถึง 1 มาลงจุดในแผนภูมิแทงดังรูปที่ 4.5 และแสดงความเสี่ยงแทน
ดวยสวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (SD) ที่ไดจากการทดลองในรูปที่ 4.6 จากแผนภูมิทั้งสองรูปสรุปได
วา กลุมการลงทุนที่ใหผลตอบแทนสูงจะมีความเสี่ยงสูงตามไปดวย ดังน้ันนักลงทุนจะตองเลือก
การถวงดุลวาผลตอบแทนที่สูงขึ้นน้ันคุมคากับการยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้นตามไปดวยหรือไม 

 

 

รูปที่ 4.5 มูลคาผลตอบแทนเปรียบเทียบระหวางการจัดสรรยอดรวมการลงทุนตางกนั 
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รูปที่ 4.6 สวนเบี่ยงเบนมาตรฐานเปรียบเทียบระหวางการจัดสรรยอดรวมการลงทนุตางกัน 

 

4.3.2 การวิเคราะหดวยวิธีการถวงดลุผลตอบแทนกับความเสี่ยง 

เน่ืองจากนักลงทุนตองการจัดสรรทรัพยากรเพื่อใหยอดรวมการลงทุนมีผลตอบแทน
สูงขณะที่ความเสี่ยงต่ํา ผลการทดลองในสวนน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือเปรียบเทียบผลจากการ
ยอมรับความเสี่ยงจากสัดสวนการลงทุนที่ตางกัน อันทําใหผลตอบแทนและความเสี่ยงตางกัน 
เม่ือพิจารณาการลงทุนที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคตางกันสามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะ
ดังรูปที่ 4.7 โดยแกนตั้งแสดงคาคาดหวังของผลตอบแทนการลงทุน สวนแกนนอนเปนคาสวน
เบี่ยงเบนมาตรฐานของคาคาดหวังผลตอบแทนซึ่งนํามาใชแสดงแทนคาความเสี่ยง จุดแตละจุด
เปนตัวแทนของรูปแบบการเลือกกลุมการลงทุนที่ตางๆ แบงเปนกลุมที่มีความไมแนนอนทาง
เทคนิคต่ํา ( 1)Y =  ปานกลาง ( 0.5)Y =  และสูง ( 0)Y =  จากผลการทดลองพบวาการยอมรับ
ความเสี่ยงทางเทคนิคที่สูงขึ้นในระยะแรกจะสงผลใหผลตอบแทนมีคาสูงขึ้นมากเทียบกับมูลคา 
ณ ขณะนั้น ซึ่งตางจากการเพิ่มความเสี่ยงในระยะหลังกลับไมสงผลตอการเพิ่มมูลคา
ผลตอบแทนมากนัก เน่ืองจากกรณีที่มีความไมแนนอนทางเทคนิคสูง ออปชันการวางตําแหนง
จะชวยใหบริษัทกําหนดทิศทางและเล็งเห็นแนวโนมของเทคโนโลยีในอนาคตไดชัดเจนยิ่งขึ้น 
เปนการปูทางใหแกบริษัทเพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี ออปชันดังกลาวจึงมี
อิทธิพลตอผลตอบแทนโดยรวมของบริษัทโดยเฉพาะในระยะแรกๆ 

X
Y
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รูปที่ 4.7 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเม่ือมีความไมแนนอนทางเทคนิคตางกัน 

 

เม่ือนํามาใชคํานวณผลตอบแทนและความเสี่ยงที่สัดสวนการลงทุนบนความไม
แนนอนทางตลาดที่ตางกัน สามารถสรางแผนภูมิไดลักษณะดังรูปที่ 4.8 ในทํานองเดียวกันคือ 
เปรียบเทียบเมื่อความไมแนนอนทางตลาดต่ํา ( 1)X =  ปานกลาง ( 0.5)X =  และสูง ( 0)X =  
จากผลการทดลองเมื่อเปรียบเทียบกับรูปที่ 4.7 พบวากลุมการลงทุนที่ความไมแนนอนทาง
ตลาดสูงกวาในระยะสั้นจะใหความเสี่ยงที่สูงขึ้นเพียงเล็กนอย แตในระยะยาวจะมีความเสี่ยง
สูงขึ้นมาก เน่ืองจากการลงทุนในกลุมที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูงจะมีโอกาสเกิดตนทุนจม 
(Sunk cost) ที่มีคาสูงไดมากกวา จึงมีความเสี่ยงที่สูงกวา 
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รูปที่ 4.8 ผลตอบแทนและความเสี่ยงเม่ือมีความไมแนนอนทางตลาดตางกัน 
 

เม่ือนําผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกิดขึ้นในปตางๆ มาลงจุดกราฟในรูปเดียวเพื่อ
เปรียบเทียบที่สัดสวนเดียวกันไดผลดังรูปที่ 4.9 กราฟดานซายลากเชื่อมระหวางจุดที่มีระดับ
ความไมแนนอนทางเทคนิคเทาเทียมกัน เสนกราฟลากไปทางขวาบนแสดงถึงระดับความไม
แนนอนทางตลาดที่เพ่ิมขึ้น เม่ือเปรียบเทียบกับกราฟดานขวาซึ่งเชื่อมระหวางจุดที่มีความไม
แนนอนทางเทคนิคสูงขึ้นแลว พบวาเสนกราฟแสดงความไมแนนอนทางเทคนิคที่สูงขึ้นมีความ
ชันมากกวาเสนกราฟที่มีความไมแนนอนทางตลาดสูงขึ้น อาจกลาวไดวา การเพิ่มความเสี่ยง
ทางเทคนิคสงผลใหผลตอบแทนสูงขึ้นมากกวาเม่ือเทียบกับการเพิ่มความเสี่ยงทางตลาดใน
ระดับเดียวกัน (เน่ืองจากความชันที่สูงกวา) 
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รูปที่ 4.9 ผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เปลี่ยนแปลงตามเวลา 

 

4.3.3 การวิเคราะหความไวดวยคาฟงกชันอรรถประโยชน 

การวิเคราะหความไวบนพื้นฐานความเสี่ยงที่พิจารณาฟงกชันอรรถประโยชนรวม
ดวยอาจทําไดในทํานองเดียวกันโดยปรับคาตัวแปร X  และY  ซึ่งจะสงผลตอการจัดสรร
ทรัพยากรใหแตละกลุมแตกตางกันไป ผลที่ไดนํามาแสดงบนแผนภูมิเสนชั้นความสูง ดังรูปที่ 
4.9 เพ่ือเปรียบเทียบคาจากฟงกชันอรรถประโยชนที่เกิดกับนักลงทุนที่มีทัศนะตอความเสี่ยง
ตางๆ กันที่โดยใชผลตอบแทนที่เกิดข้ึนในการจําลองปที่ 20 นักลงทุนที่กลัวความเสี่ยงจะพึง
พอใจในกลุมที่มีความเสี่ยงต่ํา (คา XและY  ใกล 1) สวนนักลงทุนที่ไมสนใจความเสี่ยงนั่นคือ 
จะพิจารณาแตผลตอบแทนและนักลงทุนที่ชอบความเสี่ยงจะพึงพอใจในกลุมที่มีความเสี่ยงสูง 
ซึ่งจากรูปที่ 4.5 และ 4.6 จะเห็นไดวาไดผลเชนเดียวกัน นั่นคือ จะพึงพอใจในกลุมที่มีความ
เสี่ยงทั้งทางเทคนิคและทางตลาดสูง (คา X  และY  ใกล 0) สําหรับนักลงทุนที่อยูระหวางกลาง
จะมีแนวโนมชื่นชอบกลุมที่มีความเสี่ยงทางเทคนิคสูงมากกวา ( X  มีคาใกล 0 และY  ใกล 1) 
ซึ่งสอดคลองกับผลการทดลองกอนหนาที่สนับสนุนการลงทุนในกลุมออปชันการวางตําแหนงมี
แนวโนมใหผลตอบแทนที่สูงกวาแมจะมีความเสี่ยงสูงกวาในระยะแรก 
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รูปที่ 4.10 แผนภูมิเสนชั้นความสูงแสดงระดับความพอใจของนักลงทนุตอความเสีย่งตางกัน 

1
Risk Neutral
RiskSeeking

γ ≥

1
Risk Averse

γ <



บทที่ 5 

สรุปผลการวจิัยและขอเสนอแนะ 

งานวิจัยนี้ไดนําเสนอตัวแบบในการประเมินมูลคาการลงทุน เพ่ือแสดงใหเห็น
ลักษณะเฉพาะของการลงทนุในการวิจัยและพัฒนาเทคโนโลยีที่ไดรับผลกระทบจากอิทธิพลของ
ความไมแนนอนทางเทคนคิและทางตลาด และใชวิธกีารจําลองทางคอมพิวเตอรนําเสนอเกณฑ
การตัดสินใจเพ่ือแบงสัดสวนการลงทุนในกลุมการลงทุนที่เหมาะสม มีประสิทธิภาพ อันจะสงผล
ใหยอดรวมการลงทุนมีความเสี่ยงลดลงได จากผลการทดลองและวิจยสามารถสรุปไดดังนี้ 

5.1 สรุปผลการวจิัย 

1. ตัวแบบในการประเมินมูลคาแบบออปชันจริงไดนับความยืดหยุนในการบริหาร
จัดการโครงการเมื่อองคกรหรือผูตัดสินใจมีความรูเพ่ิมมากขึ้นสามารถประเมินมูลคาของโอกาส
ในการลงทุนไดใกลเคียงมากยิ่งขึ้นดวยการใหความยืดหยุนในการบริหารจัดการโครงการใน
อนาคต 

2. ผลลัพธจากการจําลองสถานการณแสดงใหเห็นผลการเปรียบเทียบระหวาง
ผลตอบแทนและความเสี่ยงของการแบงสัดสวนยอดรวมการลงทุนในรูปแบบตางๆ กัน ชวยให
สามารถพยากรณและบริหารกลุมการลงทุนไดตรงตามวัตถุประสงคหรือนโยบายที่กําหนด 

3. เน่ืองจากกลุมการลงทุนแตละประเภทใหผลตอบแทนและความเสี่ยงตางกัน 
การหาผลเฉลยเพื่อการจัดสรรยอดรวมการลงทุนที่เหมาะสมสุดโดยพิจารณาในแงที่เกิด
อรรถประโยชนสูงสุดจึงมีบทบาทในการเสนอแนวทางแกผูลงทุนบนพื้นฐานการยอมรับความ
เสี่ยงตางๆ กัน 

5.2 ขอจํากัดและขอเสนอแนะ 

ขอจํากัดประการหนึ่งของตัวแบบที่นําเสนอคือ การกําหนดคาเชิงปริมาณการ
จําลองสถานการณทางคอมพิวเตอรดวยวิธีมอนติคารโล แมจะเปนวิธีการหนึ่งที่เปนที่นิยมและ
ยอมรับเปนสวนมาก แตในการนําไปใชจําเปนตองประเมินคาตัวแปรจํานวนหนึ่ง อาทิ อัตรา
ลดทอน ระดับขั้นความไมแนนอน หรือระยะเวลาที่ใชตอโครงการ เปนตน ซึ่งในงานวิจัยน้ีมิได
เสนอวิธีการเก็บขอมูลและประมาณคาดังกลาว มีเพียงตัวอยางในการนําไปใชกับกลุมการลงทุน
จริงและกรณีศึกษา ทําใหผลลัพธมีลักษณะเฉพาะเจาะจงกับชุดตัวอยางที่นํามาทดสอบ ซึ่ง
ขอจํากัดดังกลาวผูใชจะตองพิจารณาในการประยุกตใหเหมาะสมเขากับระบบที่นําไปใช 
นอกจากนี้ยังมีขอเสนอแนะในประเด็นอ่ืนๆ ดังนี้ 
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1. การกําหนดความไมแนนอนที่พิจารณาในสองดาน นํามาแสดงดวยกระบวนการ
เฟนสุมในการจําลองมูลคาโครงการและเงินคงเหลือที่ตองลงทุน ทั้งน้ีเน่ืองจากเปนปจจัยหลักที่
พึงพิจารณาในการวิจัยและพัฒนาโดยทั่วไป แตหากระบบที่สนใจมีความไมแนนอนดานอ่ืนๆ 
หรือความไมแนนอนมีแนวโนมตามกระบวนการเฟนสุมรูปแบบอ่ืน อาทิเชน กระบวนการผัน
กลับสูคาเฉลี่ย (Mean reverting process) ก็สามารถปรับเปลี่ยนกระบวนการเฟนสุมให
สอดคลองกับปญหาไดตามความเหมาะสม 

2. การจัดสรรทรัพยากรแบบพลวัตเพื่อหาคาที่เหมาะสมสุดตลอดชวงเวลา เปน
การใหสิทธิในการปรับเปลี่ยนรูปแบบการจัดสรรทรัพยากรใหเหมาะสมในแตละชวงเวลา โดยใช
แนวคิดเชิงพลวัตรวมดวย แตปญหาที่ยากดังที่เสนอในหัวขอที่ 3.2  

3. การพิจารณาความสัมพันธระหวางโครงการ เนื่องจากไดนําทฤษฎีการบริหาร
ยอดรวมการลงทุนมาใชในโครงการที่มีความหลากหลายเพื่อศึกษาผลตอบแทนและความเสี่ยงที่
เกิดขึ้น แตในงานวิจัยยังมิไดแสดงความสัมพันธที่มีตอกันระหวางโครงการ อาทิ ผลจากการ
เพ่ิมมูลคาของโครงการหนึ่งอาจทําใหลดมูลคาของโครงการอื่น ซึ่งความสัมพันธดังกลาวมีผลทํา
ใหการวิเคราะหความเสี่ยงแบบยอดรวมมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น 

4. ผลตอบแทนที่ เกิดขึ้นในแตละชวงเวนหางจะถูกคํานวณรวมในมูลคา
ผลตอบแทนแบบสะสมเทานั้น มิไดมีการใชประโยชนหรือนําไปลงทุนตอจากเงินดังกลาว ซึ่งใน
ความเปนจริงแลวผลตอบแทนดังกลาวก็ถือเปนสวนหนึ่งของยอดรวมการลงทุนที่สามารถ
นําไปใชเพ่ือขยายกลุมการลงทุนออกไปได 
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ภาคผนวก ก 

การหาผลเฉลยมูลคาออปชันจริง 

1. ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางเทคนิค 

จากตัวแบบพฒันาโดย Pindyck (1993) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) เปนฟงกชัน
ของเงินคงเหลือที่ตองลงทนุ ( K ) ซึ่งมีอัตราการลงทุนคงที่ ( I ) สามารถคํานวณมูลคาออปชัน
ไดจากสมการอนุพันธดังสมการที่ 1 

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

ตัวแปร I  แทนอัตราการลงทนุ ณ ขณะใดขณะหนึ่งมีคาดังสมการที่ 2 ซึ่งจะมีคา
เทากับคาสูงสดุเปน MI  เม่ือโครงการนั้นมีแนวโนมในแงบวก และเปนศูนยเม่ือมีแนวโนมในแง
ลบ 

21
2for 1 0,

0 otherwise.
M KK KI K F F

I
υ⎧ − − ≥⎪= ⎨

⎪⎩
                         (2) 

โดยมีสมการที่เปนตวักําหนดเงื่อนไขขอบ (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) 

เราสามารถหามูลคาออปชันหรือโอกาสการลงทุน ( )F  ไดเม่ือคํานึงถึงความไม
แนนอนทางเทคนิคและผูลงทุนมีความยดืหยุนที่สามารถจะหยุดและกลับมาลงทนุใหมไดตาม
ภาวะของโครงการนั้นๆ โดยไมเสียคาใชจาย 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 มูลคาของโอกาสในการลงทุนขณะนี้ จะเห็นไดวาพจนสุดทายที่เพ่ิม
เขามาคือ มูลคาเนื่องมาจากความไมแนนอนทางเทคนิคที่จะมีคามากขึ้นเม่ือระดับขั้นความไม
แนนอนทางเทคนิค ( )υ  มีคาสูง ทําใหมูลคาโอกาสการลงทุนเพิ่มมากขึ้น ผลที่ไดอาจกลาววา
เราสามารถเริม่การลงทุนไดแมวา V - K 0<  นั่นคือ แมการคิดมูลคาปจจุบันสุทธิจะแสดงวา
ขาดทุนก็อาจลงทุนไดเพราะมีมูลคาเพิ่มขึ้นจากทางเลอืกในการหยุดระหวางการลงทุน  
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การคํานวณเพื่อหาคา *K  คือ จุดที่การลงทุนมีมูลคาซึ่งสมควรลงทนุได คํานวณ
จากการใหสมการ 6 เทากับศูนย จะไดวา 

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

2. ออปชันจริงกับความไมแนนอนทางตลาด 

จากตัวแบบพฒันาโดย Madj และ Pindyck (1987) กําหนดใหมูลคาออปชัน ( F ) 
เปนฟงกชันของมูลคาโครงการเมื่อเสร็จสิ้น ( V ) ซึ่งยังตองการเงินลงทุนในระยะการผลิต
สินคาออกสูตลาด (C ) สามารถคํานวณมูลคาออปชันไดจากสมการอนุพันธดังนี้ 

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

โดยมีสมการที่เปนตวักําหนดเงื่อนไขขอบ (Boundary conditions) ไดแก 

(0) 0F =                                                 (9) 

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

( ) 1VF V =                                                (11) 

เม่ือ *V V<  จะไดสมการมูลคาออปชัน ณ ขณะหนึ่งซึ่งเหลือเงินที่ตองลงทนุอีก K  
หนวยไดวา 

1( )F V AV β=  

จากสมการเงื่อนไขขอบจะไดวา 
*

* *

1
( )V p p

V F V V C
β

= −  สามารถแกสมการอนุพันธ

เพ่ือหาคาตัวแปร A  และ 1β  ไดดังนี้ 

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= − − + − − +  

และคาวิกฤตที่ควรใชสิทธกิารลงทุน 

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. 

2

2 2
2

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

2 2
V KF K V V K

ν
ν νν
ν

+
−= − +

+
        (3) 

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: 

2

2 2
2

2 2 /2
1 2 2 2

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

F V KF K F V F V K
ν

ν νν
ν

+
−= − +

+
 (5) 

 
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:  

21
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[( ) ]
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2

1
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t t
t t

I V I tt
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t t

V Ve
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ν ε
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+

− Δ
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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 
 

0

2

4

6

8

10

12

14

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Time (years)

O
pt

io
ns

 V
al

ue
 (M

$)

Stepping
Stone 
Scouting

Positioning

Launch

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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