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บทคดัยอ่ 

 การศกึษาทดสอบความสามารถของตวัแบบจาํลองของ Wilmott (1994) ในการปรบัปรุงประสทิธผิลการบรหิารความเสีย่งโดย

การถวัของออปชนัแบบยุโรปซึง่มโีครงสรา้งเรยีบง่าย ใหเ้หนือกว่าทีผู่ล้งทุนเคยไดร้บัจากตวัแบบจาํลอง  Black and Scholes (1973) โดย

ใช้ขอ้มูลราคาออปชนับนดชันี SET 50 ซึ่งซื้อขายในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย)  การศกึษาพบว่า แมต้วัแบบจําลองของ Wilmott จะ

พฒันาจากสมมตฐิานทีส่อดคลอ้งกบัพฤตกิรรมการลงทุนจรงิของผูล้งทุนมากกว่า  แต่ประสทิธผิลกลบัไม่ต่างทัง้ทางสถติแิละทางการเงนิ

จากระดบัทีเ่คยไดร้บัจากตวัแบบจําลองของ Black and Scholes  อย่างไรกต็ามตวัแบบจาํลองของ Black and Scholes เป็นทีคุ่น้เคยและ

ใช้งานง่าย  การศึกษาจึงแนะนําผู้ลงทุนในตลาดการเงนิไทยซึ่งใช้งานตัวแบบจําลองของ Black and Scholes อยู่ ให้ยงัคงใช้งานตัว

แบบจาํลองนัน้ต่อไป 

 

คาํสาํคญั : การถวัความเสีย่ง การถวัความเสีย่งเป็นช่วง 

 

Abstract 
 The study tests for the improved performance of the Wilmott (1994) model over that of the Black-and-Scholes (1973) 

model in hedging effectiveness of SET 50 Index options being traded on Thailand Futures Exchange. Although the Wilmott 

model is more consistent with hedging procedures of Thai investors, its resulting performance is not better significantly—either 

statistically or financially, than that of the Black and Scholes model. Due to simplicity and familiarity of the model to the 

investors, the study recommends those investors, who use the Black-and-Scholes model at present, to continue using the 

model for hedging. 
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1. ความสาํคญัของปัญหา 
ผู้ลงทุนย่อมมคีวามเสี่ยงด้านตลาดเมื่อมฐีานะในออป

ชนั ซึง่หากความเสีย่งอยู่ในระดบัทีส่งู     ผูล้งทุนตอ้งบรหิารความ

เสีย่งใหต้ํ่าลงเหลอืในระดบัทีย่อมรบัได ้การลดความเสีย่งของการ

มฐีานะในออปชนัสามารถทาํไดอ้ย่างตรงไปตรงมาโดยการลดการ

ถือครอง อย่างไรก็ตาม สําหรบัผู้ลงทุนบางกลุ่ม การลดการถือ

ครองอาจไม่สามารถทําได้หรอือาจมตี้นทุนดําเนินการที่สูง อาทิ

กรณีผู้ลงทุนเป็นบรษิัทหลกัทรพัย์ซึ่งเขยีนออปชนัขายให้ลูกค้า

หรอืกรณีที่ผู้ลงทุนกงัวลเรื่องความเสี่ยงเฉพาะช่วงเวลาสัน้ๆ ใน

อนาคต หากผู้ลงทุนไม่ประสงค์จะบรหิารความเสีย่งให้ลดลงโดย

การลดการถือครองออปชนั ผู้ลงทุนอาจเลอืกลดความเสี่ยงโดย

การถัว (Hedging) ซึ่ งใช้การออกแบบกลยุทธ์การถือครอง

หลักทรัพย์เป็นกลุ่ม ในกลุ่มประกอบด้วยออปชันซึ่งผู้ลงทุน

ประสงคจ์ะลดความเสีย่ง และสนิทรพัยอ์กีตวัหนึ่งหรอือกีกลุ่มหนึ่ง

เป็นจํานวนและในฐานะที่เหมาะสม ซึ่งหากราคาของออปชนัทีถ่ือ

ครองเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่ผู้ลงทุนจะได้รบัความเสยีหาย  

สนิทรพัย์หรอืกลุ่มสนิทรพัย์ที่ถือครองเพิ่มเพื่อถัวความเสี่ยงจะ

สรา้งผลประโยชน์ และหลงัการหกักลบระหว่างความเสยีหายและ

ผลประโยชน์แล้ว ความเสยีหายสุทธิจะเป็นจํานวนเงนิไม่มาก 

นอกจากนี้ หากสนิทรพัย์หรอืกลุ่มสนิทรพัย์มจุีดกําเนิดของความ

เสี่ยงด้านตลาดเป็นจุดกําเนิดเดียวกันกับของออปชัน ในทาง

ทฤษฎี การถวัเพื่อลดความเสี่ยงให้ออปชนัสามารถทําได้อย่างมี

ประสทิธผิลสงูสุดในระดบัขจดั 

ในตลาดการเงนิไทย ออปชนัซึง่อา้งองิราคาหรอืตวัแปร

ของตราสารทุน  โดยเฉพาะคอลและพุท ออปชนัแบบยุโรปซึ่งมี

โครงสรา้งเรยีบง่าย เป็นออปชนั กลุ่มทีไ่ดร้บัความนิยมสูงสุด การ

ซื้อขายมทีัง้ที่เกิดขึ้นในตลาดอนุพันธ์ (ประเทศไทย)  ตลาดซื้อ

ขายระหว่างกนัโดยตรง และทีเ่กดิขึ้นโดยแฝงอยู่ในสนิทรพัย์ทาง

การเงนิอื่น อาท ิหุน้กูอ้นุพนัธ ์โดยทีผู่ล้งทุนซึง่มฐีานะทางตรงหรอื

โดยนัยในออปชนับนตราสารทุนซึ่งซื้อขายในตลาดการเงนิไทย

และประสงค์จะบรหิารความเสีย่งโดยการถวั มกัใช้ตราสารทุนซึ่ง

ออปชนัอ้างองิถงึเป็นสนิทรพัย์เพื่อถวั (Hedging Asset) พรอ้มทัง้

ระบุจํานวนและฐานะการถือครองสินทรัพย์เพื่ อถัวเท่ ากับ

อัต ราส่ วนการถัว (Hedge Ratio) ตามที่  Black and Scholes 

(1973) ได้แนะนําไว้  หากผู้ลงทุนถือครองสินทรพัย์เพื่อการถัว

ตามอตัราการถวัและปรบัอตัราการถวัให้สอดคลอ้งกบัคําแนะนํา

ของ Black and Scholes ไดอ้ย่างเคร่งครดัแลว้  ภายใตส้มมตฐิาน

และตามทฤษฎีของ Black and Scholes ความเสี่ยงจากการถือ

ครองออปชนัภายหลงัจากทีบ่รหิาร จะถูกขจดัออกไปไดท้ัง้หมดใน

ทุกๆ จุดของเวลาและตลอดระยะเวลาของการถอืครอง 

แมก้ารบรหิารความเสีย่งโดยการถวัตามคําแนะนําของ 

Black and Scholes จะเป็นที่นิยมแพร่หลายทัง้ในประเทศไทย

และในประเทศอื่นทัว่โลก และภายใตส้มมตฐิานของตวัแบบจําลอง 

ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งจะอยู่ในระดบัทีสู่งที่สุดโดย

สามารถขจดัความเสีย่งออกไปไดท้ัง้หมด แต่ในทางปฏบิตัแิละใน

ความเป็นจรงิการบริหารความเสี่ยงโดยการถัวตามแนวทางซึ่ง 

Black and Scholes แนะนํายังมขี้อบกพร่องหลายประการ เริ่ม

ตัง้แต่ประสทิธผิลระดบัขจดัความเสีย่งไดจ้ะเกดิขึน้จรงิเฉพาะเมื่อ

ตวัแบบจําลอง Black and Scholes (1973) เป็นตวัแบบจําลองซึ่ง

ตลาดใช้ในการกําหนดราคาออปชนัจรงิและกลไกตลาดเป็นไป

ตามทีต่วัแบบไดต้ัง้เป็นสมมติฐานไว ้ แต่หลกัฐานเชงิประจกัษ์ใน

ประเทศไทย อาทิ Wattanatorn (2014) และในต่างประเทศ อาท ิ

MacBeth and Merville (1979) และ Rubinstein (1985)  พบว่า 

ตั ว แ บ บ จํ า ล อ ง ข อ ง  Black and Scholes (1973) เ ป็ น ตั ว

แบบจําลองที่ไม่ถูกต้องสําหรบัการกําหนดราคาออปชนั และมตีวั

แบบจําลองอื่นซึ่งสามารถกําหนดระดบัและพรรณนาพฤติกรรม

การเปลีย่นแปลงของราคาออปชนัไดด้กีว่า  

แมก้ารศกึษาเชงิประจกัษ์จะชี้ชดัว่าตวัแบบจําลองของ 

Black and Scholes (1973) จ ะ เป็ น ตั ว แ บ บ ที่ ด้ อ ย ก ว่ า ตั ว

แบบจําลองทางเลือกที่ถูกพัฒนาขึ้นในเวลาต่อมา อาทิ ตัว

แบบจําลอง Heston (1993) Duan (1995) และ Corrado and Su 

(1996) และการบรหิารความเสีย่งโดยใชต้วัแบบจาํลองเหล่านัน้จะ

ใหป้ระสทิธผิลทีเ่หนือกว่าตวัแบบจําลองของ Black and Scholes 

(1973) ดงัเช่นในการศกึษาของ Kiploks and Lazdins (2011) แต่ 

ผู้ลงทุนบางกลุ่มและถือเป็นส่วนใหญ่ยังยืนยันที่จะอ้างอิงตัว

แบบจําลองของ Black and Scholes (1973) เพื่อการบรหิารความ

เสีย่งโดยการถวั 

นักวิชาการอาทิ Corrado and Su (1996) เสนอว่ า 

หากผู้ลงทุนยนืยนัจะใช้ตัวแบบจําลองของ Black and Scholes 

(1973) เพื่อการบรหิารความเสี่ยงโดยการถวั แมจ้ะตระหนักรู้ว่า

ตัวแบบของ Black and Scholes (1973) เป็นตัวแบบที่ ด้อย

หรอืไม่ถูกต้อง  ซึ่งการยนืยนัอาจเป็นดว้ยเหตุผลบางประการเช่น

ความคุ้นเคย ความเรยีบง่ายของตวัแบบ ความสะดวกในการหา

ขอ้มลู หรอืความสามารถในการสื่อสารในกลุ่มผู้ลงทุนดว้ยกนัเอง

แล้ว  ผู้ลงทุนสมควรปรับปรุงตัวแบบจําลองของ Black and 

Scholes เพื่ อให้สมมติฐานหรือผลลัพธ์มีความใกล้เคียงกับ

ขอ้เท็จจรงิในตลาดการเงนิมากขึ้น  ประสิทธผิลของการบรหิาร

ความเสี่ยงโดยการถวัจะได้เพิม่ขึน้กว่าระดบัทีเ่ป็นอยู่เดมิจากตวั

แบบจาํลองทีย่งัไมไ่ดป้รบัปรุง 

การปรับปรุงตัวแบบจําลองของ Black and Scholes 

เพือ่ใหก้ารบรหิารความเสีย่งโดยการถวัมปีระสทิธผิลดขีึน้ไดม้กีาร

เสนอโดย Corrado and Su (1996) ซึ่งปรบัปรุงตวัแบบใหส้ะท้อน

พฤตกิรรมการเคลื่อนไหวในเชงิสุ่มทีแ่ทจ้รงิของราคาตราสารทุน

ซึ่ งออปชันอ้างอิงถึง  แม้ในหลักการ การปรับปรุงควรให้

ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งที่สูงกว่าเดมิ  แต่การศกึษา

ในเชงิประจกัษ์โดย Vähämaa (2003) โดยใช้ขอ้มูลราคาออปชนั

บนดชันี FTSE 100 พบว่าแบบจําลองดงักล่าวให้ผลลพัธ์ที่ด้อย

กว่าแบบจาํลองทีเ่รยีบงา่ยของ Black and Scholes  
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การปรับปรุงตัวแบบจําลองของ Black and Scholes 

(1973) อีก แน วทางห นึ่ งทํ าโดย  Wilmott (1994) ซึ่ งอ้ างอิ ง

ข้อเท็จจรงิที่ว่าผู้ลงทุนไม่สามารถปรบัสถานะของการลงทุนได้

ตลอดเวลาต่อเนื่องอย่างที่ Black and Scholes ตัง้เป็นสมมตฐิาน 

ดงันัน้ อตัราส่วนการถวัที่ตวัแบบจําลองของ Black and Scholes 

แนะนําจึงมใิช่อัตราส่วนการถัวที่สามารถลดความเสี่ยงอย่างมี

ประสทิธผิลสูงสุด ความเสีย่งไม่สามารถขจดัไดจ้รงิ และอตัราส่วน

การถวัทีส่ามารถบรหิารความเสีย่งใหม้รีะดบัทีล่ดลงไดด้กีว่า  เป็น

อตัราส่วนที่เกดิจากการปรบัอตัราส่วนการถวัเดมิให้เพิม่ขึ้นโดย

ต้องสะท้อนความสัมพันธ์ที่มิใช่ เป็น เส้นตรงระหว่ างการ

เปลีย่นแปลงราคาของออปชนักบัสนิทรพัยอ์า้งองิ  

นอกจากนี้ การปรบัปรุงตวัแบบจําลองของ Black and 

Scholes (1973) ยังอาจทําได้ในแนวทางอื่นได้อีก อาทิ การ

ปรบัปรุงซึ่งคํานึงถงึต้นทุนการทํารายการคา้ทีผู่ล้งทุนต้องประสบ

จริงในตลาด การปรบัตามแนวทางนี้ เสนอโดย Leland (1985) 

Hodges and Neuberger (1989) แ ล ะ  Hoggard, Whalley and 

Wilmott (1994) เป็นต้น  ซึ่ งผลการศึกษ าเชิงประจัก ษ์ ของ 

Mohamed (1994) พบว่า การปรบัอตัราส่วนการถวัให้สะท้อนถึง

ต้นทุนการทํารายการค้าสามารถให้ประสิทธิผลที่เหนือกว่าตัว

แบบจาํลองของ Black and Scholes  

ผู้เขยีนตระหนักว่า ประสิทธผิลของการบรหิารความ

เสีย่งสําหรบัออปชนัเป็นเรือ่งทีผู่ล้งทุนใหค้วามสําคญัอย่างยิง่ แม้

การศกึษาในเรื่องดงักล่าวจะมอียู่เป็นจํานวนมากในต่างประเทศ

โดยใช้เทคนิคทางเลือกที่หลากหลาย แต่สําหรับประเทศไทย  

การศึกษาเกี่ยวกบัเทคนิคเพื่อปรบัปรุงประสิทธิผลการบริหาร

ความเสี่ยงโดยการถัวโดยเริ่มต้นจากตัวแบบของ Black and 

Scholes (1973) ให้ดียิ่งขึ้นยังมีจํากัด  ดังนั ้น  ในการศึกษานี้ 

ผูเ้ขยีนจงึเสนอจะศกึษาการปรบัปรุงประสทิธผิลสาํหรบัออปชนัทีม่ ี

การซื้อขายในตลาดการเงนิไทย โดยอาศัยเทคนิคที Wilmott 

(1994) แนะนํา เนื่องจากผูค้า้ออปชนัในตลาดการเงนิไทยทําการ

ปรบัสถานะการถวัเป็นช่วง 

 

2. ตวัแบบจาํลอง 
ผู้ลงทุนซึ่งมฐีานะทางตรงหรอืโดยนัยใน  ออปชนับน

ตราสารทนุและประสงค์จะบรหิารความเสีย่งโดยการถวั มกัใชต้รา

สารทุนซึ่งออปชนัอ้างอิงถึงเป็นสินทรพัย์เพื่อถัว พร้อมทัง้ระบุ

จาํนวนและฐานะการถอืครองสนิทรพัยเ์พือ่ถวัเท่ากบัอตัราส่วนการ

ถวั ซึ่งความเสยีหายสุทธจิากการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัจะ

เป็นจํานวนเงนิมากหรอืน้อย ย่อมขึ้นอยู่กบัประสิทธผิลของตัว

แบบจาํลองทีเ่ลอืกใชใ้นการกาํหนดอตัราส่วนการถวั 

 กาํหนดให ้

 วนัทีปั่จจุบนั 

 วนัทีอ่อปชนัหมดอายุ  

 อายุคงเหลอืของออปชนั  

ช่วงเวลาในการปรบักลุ่มหลกัทรพัย ์ 

 ราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา  

 ราคาคอลออปชนัแบบยุโรป ณ เวลา  

 ราคาพุทออปชนัแบบยุโรป ณ เวลา  

 ราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา  

 ราคาคอลออปชนั ณ เวลา  

 ราคาพุทออปชนั ณ เวลา   

 อตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่ง 

 ราคาใชส้ทิธขิองออปชนั 
 ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราการเปลี่ยนแปลงของ

หลกัทรพัยอ์า้งองิ 

 
 

 ความน่าจะเป็นสะสม (Cumulative Probability) ของ

การแจกแจงแบบปกตมิาตรฐาน       ณ ระดบั  

 
 2.1 การบริหารความเสีย่งโดยอ้างอิงตัวแบบจําลอง 

Black and Scholes 

Black and Scholes (1973) ได้เสนอตัวแบบจําลอง

สําหรบักําหนดมูลค่าออปชนัแบบยุโรปซึ่งมโีครงสร้างเรยีบง่าย 

โดยมสีูตรสําเรจ็ในการกําหนดราคาคอลออปชนั   และพุทออป

ชนั  ดงันี้  

 

 (บาท)         (1) 

 (บาท)   (2) 

 

จากสตูรการกาํหนดราคา  Black and Scholes แนะนํา

ว่า ผู้ลงทุนสามารถบรหิารความเสี่ยงจากการมฐีานะในออปชนั

โดยการถัวด้วยการถือครองตราสารทุนที่ออปชนัอ้างอิงถึงเป็น

จํานวนเท่ากบัอตัราส่วนการถวั  โดยที่อตัราส่วนการถัวสําหรบั

คอลและพุทออปชันเท่ากับ  -1 คูณค่าเดลต้า  หรือ 

 และ  ตามลําดบั  ส่งผลให้มูลค่าของกลุ่ม

หลักทรัพย์ซึ่งได้ร ับการบริหารความเสี่ยงแล้ว มีมูลค่าเท่ากับ 

 และ  ดงันี้ 

 

 (บาท)                   

 (บาท)                       (4) 

   

 ในทางทฤษฎี  ภายใต้ตัวแบบจําลองของ Black and 

Scholes (1973)  การบริหารความเสี่ยงซึ่ งได้ผลลัพธ์ เป็นกลุ่ ม

หลกัทรพัย์ที่ถวัแลว้  และ  เป็นการบรหิารความเสีย่งที่มี
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ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งของออปชนัในตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย)                                              จริพฒัน์ อมรสริภิาณุวฒัน์ 

 

ประสทิธผิลสูงสุดในระดบัขจดั  ดงันัน้ ขนาดของการเปลีย่นแปลงของ

กลุ่ มหลักทรัพย์ขนาด  และ 

  จงึต้องเท่ากบัผลตอบแทน

จากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง หรือเท่ากับ  และ 

  

อย่างไรกต็าม ผูล้งทุนย่อมตระหนักว่า ตวัแบบจําลอง

ของ Black and Scholes (1973) อาจมคีวามคลาดเคลือ่นและการ

บรหิารความเสี่ยงอาจไม่เป็นไปตามที่ Black and Scholes ตัง้ไว้

เป็นสมมติฐานครบถ้วน  อาทิ  การปรับอัต ราส่วนการถัว

ตลอดเวลาอย่างต่อเนื่อง เป็นต้น ดงันัน้ ผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้จรงิ

จากการถือครองกลุ่มหลักทรัพย์ และที่ เกิดจากการลงทุนที่

ปราศจากความเสีย่งจงึอาจแตกต่างกนั ถอืเป็นความคลาดเคลื่อน

ของการถวั ซึง่เท่ากบั และ สาํหรบัคอลและพุทออปชนั 

ตามลาํดบั 

 

 (บาท)        (5) 

        (%)   

  (บาท)   (6) 

           (%)  

  

 สงัเกตว่า หากตวัแบบจําลองของ Black and Scholes 

(1973) มีประสิทธิภาพการถัวสูงสุดถึงระดับขจัด  ความคลาด

เคลื่อน และ  ต้องเป็นศูนย์  แต่หากประสทิธภิาพของ

ตวัแบบมดีอ้ยกว่าระดบัขจดั  ความคลาดเคลื่อนย่อมต่างจากศูนย ์ 

ดงันัน้ ขนาดของความคลาดเคลื่อนจงึสามารถใชเ้ป็นตวัชี้วดัของ

ประสทิธผิลการบริหารความเสี่ยงโดยการถัวของการใช้งานตัว

แบบจําลองได้  หากการถวัมปีระสทิธผิลตํ่า  ความคลาดเคลื่อน

ย่อมต่างจากค่าศูนย์ไปมาก  และประสทิธผิลอยู่ในระดบัทีสู่งทีสุ่ด 

เมือ่ความคลาดเคลือ่นเป็นศนูย ์

 

 2.2 การบริหารความเสีย่งโดยอ้างอิงตัวแบบจําลอง 

Wilmott 

การบริหารความเสี่ยงโดยการถัวตามที่ Black and 

Scholes (1973) แนะนําตอ้งทาํตลอดเวลาอย่างต่อเนื่อง ซึง่ในทาง

ปฏบิตั ิผูล้งทุนไม่สามารถทาํไดจ้รงิดว้ยเหตุผลหลายประการ อาท ิ

การปรบัอตัราส่วนการถัวต้องมเีวลาให้ ผู้ลงทุนซื้อหรอืขายตรา

สารทุนอ้างอิงและการซื้อขายทําให้ผู้ลงทุนเสียต้นทุนการทํา

รายการค้า ดังนัน้ ผู้ลงทุนจึงอาจไม่ประสงค์จะปรบัอัตราส่วน

บ่อยครัง้ แต่จะทําเท่าที่เห็นว่าจําเป็น  เมือ่การบรหิารความเสี่ยง

โดยการถวัไม่สามารถทําได้ตลอดเวลาต่อเนื่อง  Wilmott (1994) 

จึงพิสูจน์ให้เห็นจริงว่า ตัวแบบจําลองของ Black and Scholes 

(1973) เป็นตัวแบบจําลองที่ไม่ถูกต้องสําหรบัการกําหนดราคา

ออปชนั  และยงัแสดงต่อไปว่า การบรหิารความเสี่ยงโดยการถวั

โดยใช้อัตราส่วนการถัวตามที่ Black and Scholes แนะนํานัน้  

นอกจากจะไม่สามารถบรหิารความเสี่ยงให้ลดลงได้ในระดบัขจดั

แล้ว  ประสิทธิผลของการถัวยังไม่ถึงระดับที่สูงที่สุดในบรรดา

ประสิทธิผลการถัวที่เกิดขึ้นจากการใช้อัตราส่วนการถัวอื่นที่ผู้

ลงทุนมเีป็นทางเลอืก 

 Wilmott วิเคราะห์และแสดงให้เห็นจรงิว่า เมื่อผู้ลงทุนในตลาด

บรหิารความเสีย่งแบบเป็นช่วง (Discrete Hedging)  อตัราส่วนการถวัทีด่ทีีสุ่ด

สํ า ห รั บ ค อ ล แ ล ะ พุ ท อ อ ป ชั น ต้ อ ง เท่ า กั บ 

  

และ  ตามลําดับ  

ในกรณผีูล้งทุนใชอ้ตัราส่วนการถวัของ Wilmott  ผูเ้ขยีนเสนอระบุค่าความ

คลาดเคลือ่นของการถวัใหเ้ท่ากบั และ ตามลาํดบั ดงันี้ 

 

 (%)    (7) 

  (%)  (8) 

จากสมการขา้งต้น  หากอตัราส่วนการถวัของ Wilmott 

(1994) สามารถลดความเสีย่งได้ในระดบัขจดั ความคลาดเคลื่อน

ต้องเป็นศูนย์  อย่างไรก็ตาม Wilmott ยอมรบัว่า เมื่อการปรับ

อตัราการถวัไม่สามารถทําไดต้ลอดเวลาต่อเนื่อง แมผู้ล้งทุนจะถอื

ตราสารทุนอ้างอิงตามอตัราที่เสนอไป ความเสี่ยงยงัไม่สามารถ

ลดลงได้ในระดบัขจดั ผู้เขยีนตระหนักถึงประสทิธผิลของการถัว

ของ Wilmott ซึ่งไม่ได้มีมากถึงระดับขจัด แต่ยังยืนยันเสนอ

ความคลาดเคลือ่นทีอ่งิกบัอตัราผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง 

 เพื่อให้การเปรยีบเทียบประสทิธิผลของตวัแบบจําลองของ 

Black and Scholes (1973) และของ Wilmott (1994) สามารถทํา

ไดโ้ดยการพจิารณาขนาดความคลาดเคลือ่น         

อนึ่ง  Wilmott ชี้ว่า  การกําหนดค่าสถิติประกอบการ

ระบุอตัราส่วนการถวันัน้ตอ้งใชค้่าทีค่าดและค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน

ของอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนซึ่งออปชนัอ้างอิง  

ซึง่ผูล้งทุนสามารถกาํหนดค่าสถติคิู่นี้โดยใชข้อ้มลูอนุกรมเวลาหรอื

โดยนัยจากราคาตลาดของออปชนั  และเมือ่ผูล้งทุนกําหนดค่าได้

แลว้  ผูล้งทุนสามารถใชง้านค่าคู่นี้ไดท้นัท ี Wilmott เสนอว่า เมือ่

การบริหารความเสี่ยงที่ทําได้จริงในทางปฏิบัติต้องทําเป็นช่วง 

ไม่ใช่ทําตลอดเวลาต่อเนื่องการระบุอตัราส่วนการถวัทําโดยใชค้่า

เบีย่งเบนมาตรฐาน  

 ซึ่ ง

ปรบัปรุงแล้ว โดยที่  เป็นค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานที่กําหนดจาก
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ขอ้มูลอนุกรมเวลาหรอืโดยนัยจากราคาตลาด  ส่วน  เป็นค่าที่

คาดทีก่าํหนดไดจ้ากขอ้มลูอนุกรมเวลาหรอืโดยนยัจากราคาตลาด 

จะให้ประสทิธิผลการบรหิารความเสี่ยงมรีะดบัที่ดีข ึ้น อย่างไรก็

ตาม ในทางปฏบิตัิและในกรณีปกต ิการปรบัส่งผลเพยีงเล็กน้อย

ต่อการเพิม่ขึน้ของประสทิธผิล โดยผลดทีีเ่กดิขึน้อย่างมนีัยสําคญั

จะเกดิเฉพาะในกรณีที่ตลาดปรบัตัวสูงขึ้นหรอืลงอย่างมากและ

ต่อเนื่องเท่านัน้  

 2.3 มาตรวดัความสามารถในการบรหิารความเสีย่ง 

ผู้เขยีนอภปิรายไปขา้งต้นว่า เมื่อการถัวความเสี่ยงมี

ประสทิธผิลสูงสุด เช่นในกรณีทีเ่กดิขึน้ตามทฤษฎขีอง Black and 

Scholes (1973)  ความคลาดเคลือ่นจะมคี่าเป็นศนูย ์ แต่ในกรณีที่

ประสิทธผิลมรีะดบัที่ถดถอยลงด้วยเหตุผลบางประการเช่น ตัว

แบบจําลองที่ใชอ้้างองิเป็นตวัแบบทีไ่ม่ถูกต้อง หรอืการที่ผูล้งทุน

ไม่สามารถบรหิารจดัการกลุ่มหลกัทรพัยท์ีเ่กดิจากการถวัไดอ้ย่าง

เคร่งครดัตามทีท่ฤษฎไีดแ้นะนํา  ความคลาดเคลื่อนย่อมมคี่าต่าง

จากศูนย์ ความจรงิขอ้นี้ทําให้ขนาดของความคลาดเคลื่อนที่ต่าง

จากศูนยไ์ปมากสามารถบ่งชีร้ะดบัประสทิธผิลของการถวัทีด่อ้ยลง

มาก 

เนื่องจากการบรหิารความเสี่ยงทําเป็นช่วงเวลาหลาย

ช่วง ซึ่งความคลาดเคลื่อนของผลลพัธ์ของการถวัอาจเป็นค่าบวก

หรือลบ  การพิจารณาค่าเฉลี่ยของความคลาดเคลื่อนจึงไม่

เหมาะสม เพราะความคลาดเคลื่อนทีเ่ป็นค่าบวกย่อมเฉลีย่กบัค่า

ความคลาดเคลือ่นทีเ่ป็นลบ  ซึ่งแมแ้ต่ละค่าอาจต่างจากค่าศนูยไ์ป

มาก  แต่เมือ่เฉลีย่กนัแลว้ย่อมหกัลา้ง และอาจไมต่่างจากศนูยม์าก

นกั  ทําใหบ่้งชี้อย่างไม่ถูกตอ้งว่าค่าเฉลีย่ใกลศ้นูย ์และการถวัโดย

อา้งองิตวัแบบจาํลองนัน้ๆ ประสบผลสาํเรจ็ทีด่ ี

เมื่อความจริงเป็นเช่นนี้   ผู้เขยีนจึงเสนอใช้มาตรวัด

ความสามารถของการบริหารความเสี่ยง  ซึ่ งกํ าหนดจาก

ความคลาดเคลื่อนที่เกดิขึ้นในแต่ละช่วงเวลาที่ถวัตามที่แต่ละตวั

แบบจําลองแนะนํา เป็นค่ารากที่สองของค่าเฉลี่ยของความ

คลาด เคลื่ อน ยกกํ าลังสอง (Root Mean Square Error ห รือ 

RMSE)  และค่าเฉลี่ยค่าสมับูรณ์ของความคลาดเคลื่อน (Mean 

Absolute Error ห รือ  MAE)  มาตรวัดทั ้งสองเป็ น ที่ นิ ยม ใน

การศึกษาเชิงประจักษ์   โดยที่ค่ า RMSE ให้ความสําคัญแก่

ความคลาดเคลื่อนที่ ต่ างไปจากค่าศูนย์มาก  มากกว่าค่ า

ความคลาดเคลื่อนทีต่่างไปจากค่าศนูยน้์อย  ในขณะทีค่่า MAE ให้

น้ําหนักความสําคญัแก่ความคลาดเคลื่อนที่ต่างจากค่าศูนย์มาก

หรอืน้อยในระดบัทีเ่ท่ากนั อนึ่ง ผูอ่้านพงึสงัเกตว่า ค่า RMSE เป็น

มาตรวดัที่มลีกัษณะสอดคลอ้งกบัการออกแบบอตัราส่วนการถัว

ของ Wilmott ดว้ยเพราะการออกแบบของ Wilmott มวีตัถุประสงค์

ให้อัตราส่วนการถัวนําไปสู่ค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของความ

คลาดเคลือ่นในระดบัทีต่ํ่าทีสุ่ด 

สําหรบัตัวแบบจําลอง  แทน ตัวแบบ Black and 

Scholes (1973) และ Wilmott (1994) และออปชนั  แทน คอล

และพุทออปชันแล้ว  ค่า  และค่ า  ของ

จํานวนตวัอย่างของความคาดเคลื่อน  ที่ใช้ในการศกึษา  

ตวัอย่าง สามารถกาํหนดไดด้งันี้ 

       (9) 

                  (10) 

ตวัแบบจําลองซึ่งใหอ้ตัราส่วนการถวัซึ่งมปีระสทิธผิลสูงกว่า ย่อม

ต้องให้ค่ า  และค่ า  ในระดับที่ ตํ่ ากว่ า  

กาํหนดให ้

 แ ล ะ 

    ห า ก ตั ว

แบบจําลอง 1 ให้อตัราส่วนการถัวที่มปีระสิทธผิลสูงกว่าของตัว

แบบจําลอง 2 แล้ว  ค่า  และ  ต้องเป็น

ค่าลบและต่างจากศูนย์อย่างมนีัยสําคญั  แต่หากตวัแบบจําลองที ่

2 ให้ประสทิธผิลที่สูงกว่า  ส่วนต่างค่าสถิติทัง้สองจะเป็นค่าบวก

และต่างจากศนูยอ์ย่างมนียัสาํคญั   

 

3. ข้อมูลท่ีใช้ 

 การศกึษาเปรยีบเทยีบประสทิธผิลของการบรหิารความ

เสี่ยงโดยใช้อัตราการถัวซึ่งอ้างอิงตัวแบบจําลองของ Black and 

Scholes (1973) และของ Wilmott (1994) ซึ่งใช้ค่า RMSE และ 

MAE เป็นมาตรวดัสาํหรบัออปชนัซึ่งมกีารซื้อขายในตลาดอนุพนัธ ์

(ประเทศไทย) การศกึษาใชข้อ้มลูรายวนัเริม่ตัง้แต่วนัที ่2 มกราคม 

2557 ถงึวนัที ่30 ธนัวาคม 2557 หรอื 1 ปี ซึ่งเป็นจํานวนตวัอย่าง

เดียวกันกับที่การศึกษาในอดีตอาทิ Vähämaa (2003) ได้ใช ้

การศกึษาจํากดัความสนใจเฉพาะออปชนัซึ่งอ้างองิดชันี SET 50 

เพราะเป็นออปชันประเภทแรกที่มีการซื้อขายในตลาดอนุพันธ์

ประเทศไทยและเป็นทีรู่จ้กัคุน้เคยแพร่หลายในตลาดการเงนิไทย 

 ขอ้มลูตวัออปชนับนดชันี SET 50 ประกอบดว้ยราคาปิด 

ราคาใช้สิทธิและวันสิ้นสุดอายุ  ถูกรวบรวมจากฐานข้อมูล 

SETSMART ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในขณะที่

ระดับดัชนีอ้างอิง SET 50 รวบรวมจากฐานข้อมูล Thomson 

Reuter DATASTREAM ผู้ เข ียน ใช้อัต ราดอกเบี้ ยสปอตอายุ         

1 เดอืนเป็นตวัแทนของอตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งสาํหรบั

การวเิคราะห์ออปชนัทุกตวัแมม้อีายุคงเหลอืต่างกนั ตามการศกึษา

ของ Wattanatorn (2014) ขอ้มลูอตัราดอกเบีย้รวบรวมจากสมาคม

ตลาดตราสารหนี้ไทย  

 ในการกาํหนดค่าสถติ ิRMSE และ MAE สาํหรบัออปชนั

แต่ละรุ่น ในแต่ละวนั  ผูเ้ขยีนต้องใชร้าคาปิดของออปชนัและดชัน ี

SET 50 ซึ่งออปชนัอ้างอิงถึงซึ่งเกิดขึ้นในวนัที่กําหนดและในวนั

ก่อนหน้า ผู้เขยีนใคร่ชี้ว่า การรายงานราคาปิดของดชันี SET 50 

กําหนดใหเ้ท่ากบัราคาทีเ่กดิขึน้จากการซื้อขายดว้ยวธิ ีAutomatic 

Order Matching (AOM) ในวนันัน้ของกลุ่มหลกัทรพัย์ทีด่ชันี SET 

50 ในขณะที่ราคาปิดของออปชนับนดชันี SET 50 เท่ากบัราคาที่

เกดิขึน้จากการซื้อขาย (Execution Price) หากออปชนันัน้มกีารซื้อ
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ขายในวัน  แต่หากออปชันไม่มกีารซื้อขาย  ราคาปิดจะไม่ถูก

รายงาน ราคาทีม่สีาํหรบัวนัจะมรีายงานเฉพาะราคาทีใ่ชช้ําระราคา 

(Settlement Price) ซึง่ราคาดงักล่าวของวนัทีไ่มม่กีารซื้อขายนี้อาจ

ใช่หรือมิใช่ราคาตลาดที่แท้จริงของออปชันก็ได้  ผู้ เข ียนได้

ตรวจสอบการซื้อขายออปชันบนดัชนี SET 50 ในช่วงเวลาที่

ผูเ้ขยีนใช้ศกึษา พบว่าสําหรบัออปชนัรวมทุกตวั ทุกรุ่นทีม่กีารซื้อ

ขายกนัในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จํานวนรวม 8,002 รุ่น-วนั 

นัน้  แต่ออปชันที่มีการซื้อขายจริงในวันอย่างน้อย 1 สัญญามี

จาํนวนเพยีง 2,825 รุ่น-วนั  

 เมื่อการกําหนดค่า RMSE และค่า MAE ประกอบการ

วเิคราะหต์้องใชร้าคาปิดสาํหรบั 2 วนั แต่หากในวนัซึ่งออปชนัไม่มี

การซื้อขาย  ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) จะไม่รายงานราคาปิด  

ราคาเดยีวทีอ่าจใชท้ดแทนราคาปิดจงึเป็นราคาที่ใชช้ําระราคา ซึ่ง

ผูเ้ขยีนชี้ไปขา้งต้นว่าอาจเท่าหรอืต่างจากราคาตลาดทีห่ากการซื้อ

ขายไดเ้กดิขึน้จรงิในวนันัน้   และหากราคาทีใ่ชช้ําระราคาแตกต่าง

จากราคาตลาด   ค่ า  RMSE และ MAE ย่ อมคลาดเคลื่ อ น 

โดยเฉพาะในกรณีทีร่าคาที่ใชช้ําระราคาอ้างองิตวัแบบจําลองของ 

Black and Scholes (1973) ความคลาดเคลื่อนย่อมมโีอกาสมากที่

ตัวชี้ว ัด RMSE และ MAE ซึ่งชี้ว ัดประสิทธิผลจะเบี่ยงเบนไป

สนับสนุนความมปีระสทิธผิลของการถวัโดยอ้างองิตวัแบบจําลอง

ของ Black and Scholes (1973) ดังนั ้น  เพื่ อบรรเทาโอกาสที่

การศกึษาและขอ้สรุปจะเกดิจากการเบี่ยนเบนเพราะใช้ราคาที่ใช้

ชําระราคาแทนการใช้ราคาปิดในวันที่ออปชันไม่มีการซื้อขาย 

ผู้เข ียนจึงพิจารณาค่า RMSE และค่า MAE ที่เกิดขึ้นสําหรบัวัน

เฉพาะวนัที่ออปชนัที่กําลงัพจิารณามกีารซื้อขายเกดิขึ้นจรงิอย่าง

น้อย 1 สญัญาในวันนัน้และในวนัก่อนหน้า ผู้เขยีนศึกษาระดบั

ประสทิธผิลของการถวัความเสี่ยงซึ่งอ้างอิงตวัแบบจําลองทัง้สอง 

โดยใช้ข้อมูลสําหรบัคอลและพุทออปชนัโดยทัง้หมดที่มรีะหว่าง

ช่วงเวลาทีศ่กึษา นอกจากนี้ ผู้เขยีนยงัแยกศกึษาประสทิธผิลเป็น

สําหรบัคอลออปชนัและสําหรบั  พุทออปชนั และสุดท้าย ผู้เขยีน

ดําเนินการตาม Vähämaa (2003) เพราะต้องการที่จะศกึษาในเชงิ

ลกึว่าประเภทของออปชนัและสถานะผลประโยชน์ (Moneyness) มี

ผลต่อการบรหิารความเสี่ยงหรอืไม่ โดยแยกลงไปในรายละเอียด

อีกขัน้สําหรับคอลส่วนหนึ่ งและพุทอีกส่วนหนึ่ง  ตามสถานะ

ผลประโยชน์ จาํนวน 3 กลุ่มสถานะคอื สถานะเป็นประโยชน์ (In of 

the Money) สถานะเสยีประโยชน์ (Out of the Money) และสถานะ

ไม่เป็นประโยชน์ แต่ไม่เสยีประโยชน์ (At the Money) โดยการจดั

กลุ่มทําโดยอ้างอิงช่วงของอตัราส่วนราคาหลกัทรพัย์ต่อราคาใช้

สทิธขิองออปชนั  และอตัราส่วนราคาใช้สทิธขิองออปชนัต่อ

ราคาหลักทรัพย์   ระหว่างดัชนี SET 50 ที่ออปชันอ้างอิง

ถึงกับระดับดัชนีราคาใช้สิทธิ  สําหรับคอลออปชัน  ผู้ เข ียน

กําหนดให้ออปชันที่มีอัตราส่วน  ที่มากกว่า 1.03 อยู่ในกลุ่ม

สถานะเป็นประโยชน์ น้อยกว่า 0.97 ในสถานะเสยีประโยชน์ และ

ระหว่าง 0.97 ถึง 1.03 ในสถานะไม่เป็นประโยชน์แต่ไม่เสีย

ประโยชน์  และสําหรบัพุทออปชนัผู้เขยีนกําหนดให้ออปชนัที่มี

อตัราส่วน  ทีม่ากกว่า 1.03 อยู่ในกลุ่มสถานะเป็นประโยชน์ น้อย

กว่า 0.97 ในสถานะเสยีประโยชน์ และระหว่าง 0.97 ถึง 1.03 ใน

สถานะไมเ่ป็นประโยชน์แต่ไมเ่สยีประโยชน์   

 ในการระบุอตัราส่วนการถวัตามทีต่วัแบบจําลองทัง้สอง

แนะนํา  ผูเ้ขยีนยงัต้องกําหนดค่าค่าทีค่าด  และค่าเบีย่งเบน

มาตรฐาน  ของอตัราการเปลี่ยนแปลงรายวนัของดชันี SET 

50 ซึง่ผูเ้ขยีนไมส่ามารถอ่านไดโ้ดยตรงจากขอ้มลูอนุกรมเวลา การ

กาํหนดค่าสถติทิ ัง้สองสามารถทาํไดอ้ย่างน้อย 2 วธิ ีคอืการกาํหนด

ค่าสถติซิึ่งชี้โดยนัย (Implied Statistics) จากราคาออปชนับนดชัน ี

SET 50 ที่ มีการซื้ อขาย   และการกํ าหนดโดยใช้สูต รสถิต ิ

(Historical Statistics)  ในตลาดการเงนิไทย ผูล้งทุนอาจพจิารณา

ใช้ค่าสถิติที่กําหนดจากวิธีใดวิธีหนึ่ง ดังนัน้ เพื่อให้การศึกษา

สามารถเปรียบเทียบความสามารถของวิธีกําหนดค่าสถิติ

ประกอบการบรหิารความเสีย่งและระดบัประสทิธผิลใหไ้ดด้ว้ย  จงึ

เห็นควรพจิารณาค่าสถติทิีก่ําหนดจากทัง้สองวธิแีละจะนําผลลพัธ์

มาเปรยีบเทยีบกนั 

 

3.1 วธิกีาํหนดค่าสถติทิีช่ ี้โดยนยัจากดชันี SET 50 ของวนั 

 ในการกําหนดค่าสถิติ  ให้ตัวแบบจําลองของ Black 

and Scholes (1973) หากผูเ้ขยีนมขีอ้มลูราคาตลาดของออปชนัตวั

หนึ่ง ผู้เขยีนสามารถเชื่อมโยงราคาตลาดเขา้กบัสูตรการกําหนด

ราคา เพื่อระบุค่าสถิติ  โดยนัยได้อย่างตรงไปตรงมา  และ

สําหรับการกําหนดค่าสถิติ  และ  ให้ตัวแบบจําลองของ 

Wilmott (1994) นัน้ หลงัจากที่ผู้เขยีนกําหนดค่าสถิติ  โดยนัย

สําหรับตัวแบบจําลองของ Black and Scholes (1973) ผู้เข ียน

สามารถใช้สูตรการกําหนดราคาตามวิธีของ Wilmott (1994) 

ร่วมกับราคาตลาดไประบุค่ าสถิติ  โดยนัยโดยอ้างอิงตัว

แบบจําลองเพื่อกําหนดราคาออปชันของ Wilmott ในลักษณะ

ทาํนองเดยีวกนั 

 อย่างไรกต็าม เนื่องจากในแต่ละวนั  ออปชนัที่มกีารซื้อ

ขายจรงิอาจมหีลายรุ่นและรุ่นที่มปีรมิาณการซื้อขายเกดิขึน้ในวนั

อย่างน้อย 1 สัญญาอาจมีตัง้แต่ 1 รุ่นขึ้นไป  ดังนัน้ค่าสถิติที่ชี้

โดยนยัของออปชนัจงึอาจเป็นไปไดห้ลายค่า  เพือ่ใหก้ารใชข้า่วสาร

ข้อมูลที่มีในราคาปิดของออปชันที่อาจมีหลายราคาในแต่ละวัน

เป็นไปอย่างมปีระสทิธิภาพสูงที่สุด  ในการศึกษานี้  การกําหนด

ค่าสถติิโดยนัยจงึจะพจิารณาราคาตลาดทัง้หมดที่มสีําหรบัวนัทุก

ราคาพรอ้มกนัโดยการกําหนดจะเลอืกค่าสถติซิึ่งทําให้ผลรวมของ

ความคลาดเคลื่อนยกกาํลงัสองของราคาตลาดและราคาตามทฤษฎี

อยู่ในระดับที่ตํ่ าที่สุด  แนวทางซึ่งผู้เข ียนใช้ในการศึกษาเป็น
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แนวทางทัว่ไปที่มีการใช้ในการศึกษาก่อนหน้า อาทิ Vähämaa 

(2003) และ Corrado and Su (1996) เป็นตน้ 

 อนึ่ง ผู้เข ียนระมัดระวังเรื่องการใช้ข้อมูลราคาตลาด

สาํหรบัวนัเพือ่กาํหนดค่าสถติโิดยนัยว่า ราคาตลาดตอ้งเป็นราคาที่

ผู้ลงทุนทราบจริงเมื่อผู้ลงทุนบริหารความเสี่ยงโดยการถัว  

กล่าวคอืสําหรบัการถวัในวนัที ่t-1 ถงึวนัที ่t  ผูล้งทุนตอ้งสรา้งกลุ่ม

หลกัทรพัย์ตัง้แต่สิ้นวนัที ่t-1 ซึ่ง ณ จุดนัน้ของเวลา  ผูล้งทุนทราบ

ราคาตลาดของวนัที่ t-1 แล้ว  แต่ไม่ทราบราคาตลาดของวนัที่ t   

ดงันัน้ขอ้มูลที่ทนัสมยัที่สุดที่ผู้ลงทุนมคีอืราคาปิด ณ วนัที่ t-1 ซึ่ง

ผูเ้ขยีนจะใชร้าคาปิด ณ วนัที ่t-1 สาํหรบัการกาํหนดค่าสถติโิดยนยั

ตามที่ผูล้งทุนมอียู่จรงิ  นอกจากนี้  ผู้เขยีนใชเ้หตุผลเดยีวกนัของ

การใช้ขอ้มูลในการระบุอตัราดอกเบี้ยซึ่งปราศจากความเสี่ยง ซึ่ง

ต้องเป็นอัตราที่ตลาดกําหนด ณ วนัที่ t-1 ประกอบการกําหนด

อตัราส่วนการถวั 

 

 3.2 วธิกีําหนดค่าสถิติจากข้อมูลอนุกรมเวลาของดชันี 

SET 50 

การศกึษาในอดตี อาท ิNilakantan and Talwar (2014) 

ใช้ค่าสถิติซึ่งกําหนดโดยอ้างอิงสูตรการกําหนดค่าสถิติร่วมกับ

ขอ้มลูอนุกรมเวลาของอตัราการเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันี SET 

50  และในทางปฏบิตั ิ ผูล้งทุนบางคนอาจใชว้ธิเีดยีวกนันี้กําหนด

ค่าสถิติของตัวแบบจําลอง  ในการศึกษา เมื่อผู้เข ียนกําหนด

ค่าสถติโิดยใชสู้ตรการกําหนดทางสถติ ิผูเ้ขยีนไดใ้ชข้อ้มลูอนุกรม

เวลาย้อนหลงั 245 วนัทําการ โดยผู้เขยีนใช้ค่าเฉลี่ย (Average) 

เพื่อกําหนดค่าสถิติ  และค่าเบี่ยงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) เพื่อกําหนดค่าสถิติ  ส่วนเหตุผลที่ผู้เขยีนเลือกใช้

ระยะเวลา 245 วนัทําการ เพราะขอ้มลูรายวนัความยาว 1 ปี เป็น

ช่วงขอ้มลูทีน่ิยมใชใ้นทางปฎบิตั ิและช่วงขอ้มลู 1 ปีของการศกึษา

นี้ม ี245 วนัทาํการ   

ตารางที่ 1 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณา ของอตัราการ

เปลี่ยนแปลงของดัชนี SET 50 ในช่วงเวลาที่ศึกษา ค่าสถิติที่

กาํหนดจากขอ้มลูอนุกรมเวลา และค่าสถติทิีก่าํหนดโดยนัยเฉพาะ

สาํหรบัวนัทีผ่่านการคดักรองเพื่อใชศ้กึษา จากตาราง เป็นทีน่่าสง

เกตว่า ค่าเฉลีย่ของ  และ  จะไม่แตกต่างกนัมาก ทัง้ในกรณี

ที่เป็นค่าสถิติที่กําหนดโดยใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาและที่กําหนด

โดยนยั  

ในการศกึษา ผูเ้ขยีนจาํกดัความสนใจเฉพาะคู่วนัทีอ่อป

ชนัต้องมกีารซื้อขายอย่างน้อย 1 สญัญา จากตารางที่ 2 ผู้เขยีน

พบว่าขอ้มลูทัง้หมดมจีํานวน 8,002 รุ่น-วนั แบ่งเป็นของคอลออป

ชนัจํานวน 4,094 รุ่น-วนั และพุทออปชนัจํานวน 3,908 รุ่น-วนั 

ในขณะที่จํานวนรุ่น-วนั ของออปชนัที่เป็นไปตามเกณฑ์การคดั

กรองเพื่อใช้ศกึษามจีํานวน 2,825 รุ่น-วนั แบ่งเป็นของคอลออป

ชนัจํานวน 1,436 รุ่น-วนั และพุทออปชนัจํานวน 1,389 รุ่น-วนั 

นอกจากนี้ ผูเ้ขยีนยงัรายงานจํานวนขอ้มลูทีใ่ชง้านไดส้ําหรบัออป

ชนัโดยแยกตามสถานะผลประโยชน์ด้วย ซึ่งเป็นที่น่าสงัเกตว่า       

คอลและพุทออปชันที่มีสถานะไม่เป็นประโยชน์ แต่ไม่เสีย

ประโยชน์จะเป็นออปชนักลุ่มใหญ่ทีสุ่ดในชุดขอ้มลู 
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ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งของออปชนัในตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย)                                              จริพฒัน์ อมรสริภิาณุวฒัน์ 

 

ตารางท่ี 1  ค่าสถติเิชงิพรรณนารายวนัของอตัราการเปลีย่นแปลงดชันี SET 50 และพารามเิตอร ์(หน่วย: รอ้ยละ) 

 

 

ตารางท่ี 2  จํานวนรุ่น-วนั ของออปชนัทีใ่ชใ้นการศกึษา 

 

ค่าสถติิ

พรรณนา 

ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา อตัราการ

เปลีย่นแปลง 

ดชันี SET 50 σ σ* µ σ σ* µ 

ค่าเฉลีย่ 0.8247 0.8246 0.0068 0.0776 0.0679 -0.0010 0.0510 

ค่ามธัยฐาน 0.7294 0.7292 0.0082 0.0796 0.0728 0.0096 0.0459 

ค่าสงูสุด 2.0209 2.0209 0.0260 0.0935 0.0875 0.0728 2.8190 

ค่าตํ่าสุด 0.4648 0.4647 -0.0178 0.0552 0.0314 -0.0629 -5.8396 

ค่าเบีย่งเบน

มาตรฐาน 
0.2660% 0.2660% 0.0106% 0.0140% 0.0139% 0.0385% 0.9047% 

ประเภท สถานะผลประโยชน์ รุ่น-วนั ของขอ้มลูทีใ่ชง้านไดจ้รงิสาํหรบัการศกึษา 

คอลออปชนั 

สถานะเสยีประโยชน์ 220 

สถานะไมเ่ป็นประโยชน์ แต่ไมเ่สยีประโยชน์ 708 

สถานะเป็นประโยชน์ 508 

รวม 1,436 

พุทออปชนั 

สถานะเสยีประโยชน์ 484 

สถานะไมเ่ป็นประโยชน์ แต่ไมเ่สยีประโยชน์ 695 

สถานะเป็นประโยชน์ 210 

รวม 1,389 

รวม 2,825 
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4. ผลการศึกษาเชิงประจกัษ ์

 4.1 ผลการศกึษาหลกั 

ผลการศกึษาประสทิธผิลการบรหิารความเสีย่งโดยการ

ถัวซึ่งอ้างอิงตัวแบบจําลอง Black and Scholes (1973) และตัว

แบบจําลอง Wilmott (1994) ได้รายงานไว้ในตารางที่ 3 ซึ่งผูอ่้าน

จะเห็นได้ช ัดเจนว่าโดยรวมและในกรณีส่วนใหญ่ของสถานะ

ผลประโยชน์นัน้  ประสิทธิผลของการถัวซึ่งชี้วดัโดยค่า RMSE 

และค่า MAE ของตัวแบบคู่แข่งซึ่งกําหนดจากค่าสถิติโดยนัยจะ

เหนือกว่าค่าสถิติจากข้อมูลอนุกรมเวลา ทัง้นี้  เหตุผลอาจเป็น

เพราะค่าสถิติโดยนัยสะท้อนค่าสถิติที่บ่งชี้พฤติกรรมเชิงสุ่มใน

อนาคตของดชันี SET 50 ไดแ้มน่ยํากว่าค่าสถติจิากขอ้มลูอนุกรม

เวลา กล่าวคือ ค่าสถิติโดยนัยถูกสะท้อนมาจากการคาดการณ์

เหตุการณ์ในอนาคตของนักลงทุน ในขณะที่ค่าสถิติจากข้อมูล

อนุกรมเวลาถูกสะท้อนจากเหตุการณ์ที่เกดิขึ้นในอดตี และถูกใช้

งานเพียงจากการตัง้เป็นสมมติว่าข้อมูลในอดตีสามารถสะท้อน

ขอ้มลูในอนาคตไดด้ ี  เมือ่การถวัซึ่งอ้างองิค่าสถติทิีช่ ี้โดยนัยจาก

ราคาให้ประสิทธิผลเหนือกว่าที่ค่าซึ่งกําหนดจากข้อมูลอนุกรม

เวลา ดังนัน้ ในการวิเคราะห์และการอภิปรายในส่วนถัดๆ ไป  

ผูเ้ขยีนจะจํากดัความสนใจเฉพาะกรณีทีใ่ช้ค่าสถติิโดยนัยสําหรบั

การสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์

จากตารางที ่3 การศกึษาไม่พบว่าการถวัโดยอ้างองิตวั

แบบจําลองหนึ่งจะให้ประสทิธผิลเหนือกว่าตัวแบบจําลองที่เป็น

คู่แข่งในทุกกรณี และแมใ้นบางกรณี ประสทิธผิลที่เหนือกว่าจะ

เป็นความเหนือกว่าที่มีนัยสําคัญทางสถิติ  แต่ส่วนต่างของ

ความสามารถที่เหนือกว่ามรีะดบัที่ตํ่ามากและไม่เกนิ 0.05 จุดเบ

ซสิ  ดงันัน้ ประสทิธผิลทีเ่หนือกว่าจงึมไิดม้นียัสาํคญัทางการเงนิ 

 4.2 การศกึษาเชงิลกึในกรณอีอปชนัมสีถานะเสยีประโยชน์ 

ผูเ้ขยีนตัง้ขอ้สงัเกตว่าออปชนัในสถานะเสยีประโยชน์ 

ไม่ว่าจะเป็นคอลหรอืพุทออปชนั ให้ค่า RMSE และ MAE ขนาด

ใหญ่มาก เมื่อเปรยีบเทยีบกบัสถานะไม่เป็นประโยชน์แต่ไม่เสีย

ประโยชน์ และสถานะเป็นประโยชน์  เพื่อให้เกิดความเข้าใจที่

แท้จรงิเกี่ยวกบัเหตุผลของความคลาดเคลื่อนที่มขีนาดใหญ่มาก

สําหรบัออปชนัในกลุ่มนี้   ผู้เขยีนจงึได้แยกสถานะเสยีประโยชน์ 

ออกเป็นสถานะเสียประโยชน์อย่ างมาก (Deep Out of the 

Money) สําหรบัคอล (พุท) ออปชนัที่มีอัตราส่วน น้อย

กว่า 0.94  และสถานะเสยีประโยชน์ เมือ่มอีตัราส่วน อยู่

ระหว่าง 0.94 ถงึ 0.97 แลว้ประเมนิประสทิธผิลของตวัแบบสาํหรบั   

ออปชนัในแต่ละกลุ่มเหล่านัน้ดว้ย ทัง้นี้ ผูเ้ขยีนกําหนดค่าอ้างอิง

ระดับ 0.94 และ 0.97 จากการศึกษาของ Wattanatorn (2014)  

ผลลัพธ์แสดงในตารางที่ 4 ผู้อ่านจะเห็นว่าสําหรบัสถานะเสีย

ประโยชน์อย่างมากเท่านัน้ที่มีค่า RMSE และ MAE ขนาดใหญ่

มากกว่ากลุ่มเสยีประโยชน์ ผลลพัธน์ี้ช่วยอธบิายขนาดของ RMSE 

และ MAE ทีใ่หญ่มากสําหรบัออปชนัในกลุ่มสถานะเสยีประโยชน์

โดยรวมในตารางที่ 3  กล่าวคอื การที่ออปชนัในกลุ่มสถานะเสยี

ประโยชน์อย่างมากมคี่า RMSE และ MAE ทีส่งูมาก ส่วนใหญ่เกดิ

จากทีอ่อปชนัในกลุ่มนี้มรีาคาตลาดทีต่ํ่ามากและใกลศ้นูย์  พรอ้มๆ 

กบัอัตราการถัวที่ตํ่ ามากที่ใกล้หรือเป็นศูนย์ ซึ่งรวมแล้วทําให้

มลูค่าของกลุ่มหลกัทรพัย์มรีะดบัตํ่ามาก  ในขณะเดยีวกนั ตลาด

อนุพนัธ์ (ประเทศไทย) กําหนดใหช้่วงการเปลีย่นแปลงขัน้ตํ่าของ

ราคาออปชนัเท่ากบั 0.1 จุด  ดงันัน้ เมือ่ราคาออปชนัเปลีย่นแปลง

ไป และหลังจากที่คิด เป็นอัตราการเปลี่ยนแปลงของกลุ่ ม

หลกัทรพัยแ์ลว้ จงึมรีะดบัทีส่งูมาก  

 4.3 การทดสอบความเสถยีรของผลการศกึษาเชงิประจกัษ์ 

ผู้เขยีนใช้เกณฑ์การคดักรองออปชนัที่ต้องมคีู่วนัซึ่งมี

การซื้อขายอย่างน้อย 1 สัญญาเพื่ อใช้เป็นข้อมูลประกอบ

การศึกษาเพื่อให้เกิดความมัน่ใจว่าราคาที่ใช้เป็นราคาตลาดที่

เกิดขึ้นจากการซื้อขายจริง  มิใช่ราคาที่ใช้ชําระราคาที่ตลาด

อนุพนัธ์ (ประเทศไทย) กําหนดโดยอ้างอิงตวัแบบจําลองซึ่งอาจ

เบีย่งเบนไปสนบัสนุนตวัแบบจําลองหนึ่งเป็นการเฉพาะ อย่างไรก็

ตาม ตามสมมติฐานของการศึกษา  กลุ่มหลกัทรพัย์ที่สร้างเพื่อ

บรหิารความเสีย่งจะสรา้ง ณ สิน้วนั  การทีก่ารศกึษาใชอ้อปชนัใน

คู่วนัที่มีการซื้อขายอย่างน้อย 1 สัญญาจึงมีความเสี่ยงที่ราคา

ตลาดอาจเป็นราคาทีเ่กดิขึน้ในช่วงเชา้ ไม่ใช่ราคา ณ เวลาทีต่ลาด

ปิด  ผูเ้ขยีนตรวจสอบพบว่า  จาํนวนรุ่น-วนัทีม่กีารซื้อขายตัง้แต่ 1 

สญัญา ถงึ 30 สญัญา เป็นดงัภาพที ่1  ซึ่งหากจํานวนรุ่น-วนัส่วน

ใหญ่เกิดขึ้นสําหรบัวนัที่มกีารซื้อขายน้อย  ผลกระทบจากการที่

ราคาตลาดที่ใช่ไม่ใช่ราคาตลาดที่เกิด ณ เวลาที่ตลาดปิดอาจ

เกดิขึน้และมรีะดบัทีส่งู 

เพื่อใหม้ ัน่ใจว่า ผลการศกึษามคีวามเสถยีรต่อปรมิาณ

การซื้ อขายระหว่างวัน   ผู้ เข ียนจึงคัดกรองออปชันที่ ใช้ใน

การศกึษาใหม้จีาํนวนสญัญาทีซ่ื้อขายในคู่วนัจาํนวนมากสญัญาขึน้ 

เป็นอย่างน้อย 20 สญัญา  ผลกระทบจากการใช้ราคาตลาดทีอ่าจ

ต่างจากราคา ณ เวลาปิดทําการจะได้ลดลง  การศึกษาพบว่า 

จํานวนรุ่น-วนัที่ผ่านการคดักรองม ี786 รุ่น-วนั แบ่งเป็นจํานวน 

368 รุ่น-วนั และจํานวน 418 รุ่น-วนั สําหรบัคอลและพุทออปชนั 

ตามลําดับ ผลการศึกษาได้รายงานไว้ในตารางที่ 5 ซึ่งผู้เข ียน

พบว่า แม้ในบางกรณี  ประสิทธิผลของการถัวโดยอ้างอิงตัว

แบบจําลองหนึ่งจะเหนือกว่าจะเป็นความเหนือกว่าที่มนีัยสําคญั

ทางสถิติ  แต่ส่วนต่างของความสามารถทีเ่หนือกว่ามรีะดบัที่ตํ่า

มากและไม่เกนิ 0.05 จุดเบซิส ดงันัน้ ประสทิธผิลที่เหนือกว่าจงึ

มไิดม้นียัสําคญัทางการเงนิ ซึง่ไมต่่างจากทีผู่เ้ขยีนพบและรายงาน

ไปขา้งตน้สาํหรบัอย่างน้อย 1 สญัญา 

สุดทา้ย ผูเ้ขยีนศกึษาเชงิลกึในกรณีออปชนัทีม่สีถานะ

เสียประโยชน์ โดยแยกสถานะเสียประโยชน์ เป็นสถานะเสีย

ประโยชน์อย่างมาก และสถานะเสียประโยชน์ สําหรับกรณีที่

ผูเ้ขยีนคดักรองออปชนัทีต่อ้งมกีารซื้อขายอย่างน้อย 20 สญัญาต่อ

วนั เช่นเดยีวกบัที่ทําไปก่อนหน้าสําหรบัการคดักรองโดยอ้างอิง

จํานวนการซื้อขายอย่างน้อย 1 สญัญาต่อวนัในตารางที่ 4 และ
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ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งของออปชนัในตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย)                                              จริพฒัน์ อมรสริภิาณุวฒัน์ 

 

รายงานผลการศกึษาในตารางที ่6 พบว่าผลลพัธ์มลีกัษณะทํานอง

เดยีวกนั 

 

ภาพท่ี 1 จาํนวน รุ่น-วนั ของออปชนัทีใ่ชใ้นการศกึษาและมกีารซื้อขายตัง้แต่ 1 สญัญา ถงึ 30 สญัญา 

 

WMS Journal of Management 

                                                                                                                        Walailak University 

                                                                                                                              Vol.6 No.3 (Sep – Dec 2017) 
 



11 

Hedging Effectiveness of Options on Thailand Futures Exchange                                                              Jirapat Amornsiripanuwat 

 

ตารางท่ี 3  ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งแบบถวั เมือ่จาํนวนรุ่น-วนั มกีารซื้อขายตัง้แต่ 1 สญัญา (หน่วย: รอ้ยละ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ประเภท 
สถานะ 

ผลประโยชน์ 

Root Mean Square Error (RMSE) Mean Absolute Error (MAE) 

ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา 

BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W 

คอลออปชนั 

OTM 24.2700 22.7280 1.5421 3557.9316 68.7825 3489.1492 3.6429 3.5211 0.1218 243.8624 8.4104 235.4520 

ATM 0.4723 0.4721 0.0002 0.4801 0.4794 0.0007 0.3449 0.3448 0.0001 0.3537 0.3535 0.0002 

ITM 0.5499 0.5499 0.0000* 0.5989 0.5989 0.0000 0.4052 0.4051 0.0001* 0.4438 0.4438 0.0000 

รวม 9.5110 8.9082 0.6028 1392.6172 26.9267 1365.6904 0.8715 0.8528 0.0187 37.6919 1.6198 36.0721 

พุทออปชนั 

OTM 14.5725 14.5766 -0.0042 6.0830 6.1146 -0.0317 3.8241 3.8255 -0.0014 1.3248 1.3330 -0.0083 

ATM 0.6034 0.6036 -0.0001 0.5516 0.5522 -0.0005 0.4246 0.4248 -0.0002 0.4000 0.4005 -0.0006 

ITM 0.6017 0.6019 -0.0002* 0.6645 0.6645 0.0000 0.4451 0.4452 -0.0001 0.4961 0.4959 0.0002 

รวม 8.6159 8.6183 -0.0025 3.6211 3.6397 -0.0186 1.6123 1.6129 -0.0006 0.7368 0.7399 -0.0031* 

รวม 9.0819 8.7669 0.3150 992.8901 19.3667 973.5233 1.2357 1.2265 0.0092 19.5218 1.1872 18.3346 
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ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งของออปชนัในตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย)                                              จริพฒัน์ อมรสริภิาณุวฒัน์ 

 

ตารางท่ี 4  ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งแบบถวั เมือ่จาํนวนรุ่น-วนั มกีารซื้อขายตัง้แต่ 1 สญัญา และแยกสถานะเสยีประโยชน์ (หน่วย: รอ้ยละ) 

 

 หมายเหตุ  BS หมายถึง ตัวแบบจําลอง Black and Scholes (1973), W หมายถึง ตัวแบบจําลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถึง ผลต่างระหว่างตัวแบบจําลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott 

(1994), DOTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์อย่างมาก, OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95%  โดยมจีาํนวนรุ่น-วนั คอลออปชนั DOTM = 53, OTM = 

167 และพุทออปชนั DOTM = 187, OTM = 297 ตามลาํดบั 

ประเภท 
สถานะ

ผลประโยชน์ 

Root Mean Square Error (RMSE) Mean Absolute Error (MAE) 

ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา 

BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W 

คอลออปชนั 
DOTM 48.7796 45.6038 3.1758 7248.8736 139.8307 7109.0430 11.5145 11.0164 0.4981 1007.9105 30.8171 977.0934 

OTM 4.5628 4.5247 0.0381 6.0455 5.2126 0.8330 1.1447 1.1424 0.0023 1.3801 1.2993 0.0808 

พุทออปชนั 
DOTM 20.0113 20.0194 -0.0081 8.7558 8.7548 0.0010 6.3966 6.3971 -0.0004 2.0097 2.0099 -0.0002 

OTM 9.6916 9.6913 0.0004 3.4685 3.5596 -0.0912 2.2044 2.2064 -0.0020 0.8935 0.9069 -0.0133* 
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ตารางท่ี 5  ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งแบบถวั เมือ่จาํนวนรุ่น-วนั มกีารซื้อขายตัง้แต่ 20 สญัญา (หน่วย: รอ้ยละ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตารางท่ี 6  ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งแบบถวั เมือ่จาํนวนรุ่น-วนั มกีารซื้อขายตัง้แต่ 20 สญัญา และแยกสถานะเสยีประโยชน์ (หน่วย: รอ้ยละ) 

ประเภท 
สถานะ 

ผลประโยชน์ 

Root Mean Square Error (RMSE) Mean Absolute Error (MAE) 

ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา 

BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W 

คอลออปชนั 

OTM 39.5887 39.9038 -0.3151 7866.8618 151.1152 7715.7466 7.7692 7.8188 -0.0496 1184.3305 33.5743 1150.7562 

ATM 0.3944 0.3909 0.0035 0.4212 0.4193 0.0019 0.2844 0.2849 -0.0004 0.2993 0.2988 0.0005 

ITM 0.4855 0.4850 0.0005 0.5123 0.5120 0.0003 0.3969 0.3967 0.0002 0.3959 0.3955 0.0003 

รวม 13.8489 13.9590 -0.1101 2750.9575 52.8449 2698.1126 1.2086 1.2150 -0.0064 145.0933 4.3754 140.7179 

พุทออปชนั 

OTM 2.1938 2.1866 0.0072 3.6152 3.7174 -0.1021 1.0548 1.0533 0.0015 1.1572 1.1814 -0.0242 

ATM 0.5277 0.9922 -0.4645 0.4767 0.4813 -0.0046* 0.3635 0.4123 -0.0488 0.3364 0.3389 -0.0025* 

ITM 0.5953 0.5953 0.0000 0.6354 0.6369 -0.0015 0.4771 0.4773 -0.0002 0.5036 0.5044 -0.0008 

รวม 1.0631 1.2830 -0.2199 1.6238 1.6673 -0.0435 0.5009 0.5367 -0.0358 0.5020 0.5084 -0.0064* 

รวม 9.5077 9.5971 -0.0894 1882.3336 36.1794 1846.1542 0.8322 0.8543 -0.0220 68.1987 2.3189 65.8798 
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ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งของออปชนัในตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย)                                              จริพฒัน์ อมรสริภิาณุวฒัน์ 

 

 

 หมายเหตุ  BS หมายถึง ตัวแบบจําลอง Black and Scholes (1973), W หมายถึง ตัวแบบจําลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถึง ผลต่างระหว่างตวัแบบจําลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott 

(1994), DOTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์อย่างมาก, OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัสาํคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95%  โดยมจีาํนวนรุ่น-วนั คอลออปชนั DOTM = 12, OTM = 

33 และ พุทออปชนั DOTM = 12, OTM = 66 ตามลาํดบั 

 

 

 

 

 

ประเภท 
สถานะ

ผลประโยชน์ 

Root Mean Square Error (RMSE) Mean Absolute Error (MAE) 

ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยั ค่าสถติจิากอนุกรมเวลา 

BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W BS W BS - W 

คอลออปชนั 
DOTM 76.6306 77.2410 -0.6104 15234.1081 292.3666 14941.7415 26.4542 26.6401 -0.1859 4435.1864 119.5833 4315.6031 

OTM 1.3484 1.3488 -0.0004 6.9413 7.5343 -0.5930 0.9746 0.9747 0.0000 2.2011 2.2983 -0.0972 

พุทออปชนั 
DOTM 3.4148 3.4103 0.0045 7.4317 7.5786 -0.1468 1.5253 1.5246 0.0007 2.4068 2.4483 -0.0416 

OTM 1.8888 1.8804 0.0084 2.3247 2.4266 -0.1019 0.9692 0.9676 0.0016 0.9300 0.9511 -0.0211 
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5. สรปุและขอ้เสนอแนะเชิงนโยบาย 
แม้ในทางทฤษฎี ภายใต้การทํางานจรงิที่การบริหาร

ความเสี่ยงโดยการถัวต้องทําแบบเป็นช่วง ไม่ใช่ทําตลอดเวลา

ต่อเนื่อง  ตัวแบบจําลองของ Wilmott (1994) จะเหนือกว่าตัว

แบบจําลองของ Black and Scholes (1973)  ทีเ่รยีบง่ายและเป็น

ทีน่ิยมแพร่หลาย  แต่ผลการศกึษาเชงิประจกัษ์จากตลาดอนุพนัธ ์

(ประเทศไทย) ชี้ว่า ตวัแบบจําลองของ Wilmott มคีวามสามารถ

เหนือกว่าตัวแบบจําลองของ Black and Scholes ในบางกรณ ี 

และในอีกหลายกรณีที่ เหลือ  ตัวแบบจําลองของ Wilmott มี

ความสามารถดอ้ยกว่า  นอกจากนี้  ในกรณีที่ตวัแบบจําลองของ 

Wilmott มคีวามสามารถเหนือกว่า  แต่ความสามารถที่เหนือกว่า

กลบัไมม่นียัสําคญัทางการเงนิ เมือ่หลกัฐานเชงิประจกัษ์เป็นเช่นนี้ 

ผูเ้ขยีนจงึสรุปว่าทัง้สองตวัแบบจําลองมคีวามสามารถทีใ่กลเ้คยีง

กัน  แต่เนื่ องจากตัวแบบจําลองของ Wilmott มีการกําหนดที่

ซบัซอ้นกว่า  ใชข้อ้มลูประกอบทีม่ากกว่า และผูล้งทุนในตลาดไมม่ี

ความคุน้เคยใชง้านตวัแบบ ดงันัน้ ผูเ้ขยีนจงึเสนอผูล้งทุนซึ่งใชต้วั

แบบจําลอง Black and Scholes ในการบรหิารความเสีย่งโดยการ

ถัว ให้ยังคงใช้ตัวแบบจําลองของ Black and Scholes ตามเดิม

ต่อไปก่อน  ทัง้นี้ ผูเ้ขยีนตระหนกัว่า การปรบัปรุงประสทิธผิลของ

การบรหิารความเสีย่งโดยการถวัใหเ้หนือกว่าทีต่วัแบบจําลองของ 

Black and Scholes ใหส้ําหรบัตลาดการเงนิไทย  ยงัมแีนวทางอกี

เป็นจํานวนมาก  อาทิ ตัวแบบจําลองของ Corrado and Su 

(1996),  Leland (1985) Hodges and Neuberger (1989) แ ล ะ 

Hoggard, Whalley and Wilmott (1994) เป็ น ต้ น   แล ะห าก ผู้

ลงทุนสามารถระบุแนวทางปรับตัวแบบจําลอง Black and 

Scholes ให้มีประสิทธิผลสูงขึ้น ได้แล้ว   ผู้ลงทุนย่อมได้ร ับ

ประโยชน์  อย่างไรก็ตาม ผู้เขยีนจะยงัไม่ศึกษาแนวทางที่อาจ

เป็นไปได้แนวทางอื่น   ณ ที่นี้  แต่เสนอให้เป็นหัวข้อสําหรับ

การศกึษาในอนาคต 
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