
การทดสอบ Put-Call Parity ด้วยฟิวเจอร์สใน TFEX 

จฑุาทิพย์ เลิศบรูพา 

คณะพาณิชยศาสตร์และการบญัชี มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ 

 

บทคัดย่อ 

งานวิจัยฉบับนีมุ้่งศึกษาถึงโอกาสในการหาก าไรไร้ความเส่ียงภายใต้ความสัมพันธ์ Put Call 

Future Parityโดยใช้ SET50 Index Futures เป็นสินค้าอ้างอิงในศึกษาครัง้นีโ้ดยพิจราณาข้อมูลตัวท่ีมี

คุณสมบัติวันหมดอายุภายใน 1 เดือนและมีราคาเสนอซือ้ เสนอขาย(Bid Ask)ของทัง้ SET50 Index 

Futures และSET50 Index Options ซึ่งถือว่าเป็นต้นทนุส่วนหนึ่งท่ีควรค านึงด้วยเช่นกนั กลยุทธ์ในการหา

โอกาสในการหาก าไรไร้ความเส่ียงภายใต้ความสมัพนัธ์ Put Call Future Parityแบง่ออกเป็น 2 กลยทุธ์นัน้

คือ Long Strategy และ Short Strategyผลวิจยัเบือ้งต้นก่อนการค านวณค่าธรรมเนียมรวมพบว่าเกิดการ

ละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity และสามารถสร้างก าไรไร้ความเส่ียงได้แต่หลงัจากพิจารณา

ค านวณค่าธรรมเนียมรวมพบจ านวนการละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity เหลือเพียงสดัส่วน

ประมาณร้อยละ 1 ของจ านวนข้อมลูทัง้หมด 

 

ค าส าคัญ : ความสัมพันธ์ Put Call Future Parity, SET50 Index Futures, SET50 Index Options 

 

ABSTRACT 

This Study contributes to an ongoing examination of riskless arbitrage opportunity under 

Put Call Future Parity which underlying asset is SET50 Index Futures in term of 1 month to 

maturity and available Bid Ask price. Bid Ask price should be considered as a cost of this study 

strategy. This study examine two strategy separately which are Long strategy and Short 

strategy. The results inform that before including all transaction cost. There are riskless 

arbitrage opportunities under violation of Put Call Future Parity. On the other hand, after 

including all transaction cost a number of riskless arbitrage opportunities reduce significantly as 

1 percent of total available data. 
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บทน า 

 SET 50 Index Option ถือวา่เป็นเคร่ืองมอืบริหารจดัการความเสีย่งทางการเงินตวัหนึง่ที่เรียกวา่อนพุนัธ์หรือ 

ตราสารทางการเงินประเภทหนึง่ซึง่มีลกัษณะเป็นสญัญาหรือข้อตกลงที่จะซือ้หรือขายสนิค้าในราคา ปริมาณ และเง่ือนไข

อื่นท่ีตกลงกนัไว้ โดยจะท าการสง่มอบสนิค้ากนัในอนาคต ทัง้นี ้มลูคา่ของอนพุนัธ์ขึน้อยูก่บัมลูคา่ของสนิค้าที่ตกลงซือ้ขาย  

โดยมลูคา่ของอนพุนัธ์ขึน้อยูก่บัมลูคา่ของสนิค้าที่ตกลงซือ้ขาย หากมลูคา่ของสนิค้านัน้เปลีย่นแปลงไป อนพุนัธ์ก็จะมี

มลูคา่เปลีย่นแปลงตามไปด้วย 

 นอกเหนือจากวธีิการค านวณราคาออปชัน่ของ Black and Scholes (1973) หนึง่ในวิธีการค านวณมลูคา่ออปชัน่

สามารถน ามาค านวณได้จากความสมัพนัธ์ Put Call Parity โดยที่ราคาทีใ่ช้สทิธิและระยะเวลาทีส่ง่มอบสนิค้าของออปชัน่

ทัง้สองชนิดมีมลูคา่และระยะเวลาหมดอายทุี่เทา่กนั หากมลูคา่ของคอลออปชัน่หรือพทุออปชัน่ในตลาดมีมลูคา่ที่ไมส่มดลุ

ภายใต้ความสมัพนัธ์ Put Call Parity สง่ผลให้เกิดโอกาสให้นกัลงทนุสามารถแสวงหาผลก าไรโดยปราศจากความเสีย่งได้ 

(Arbitrage)เนื่องจากภายใต้โครงสร้างความสมัพนัธ์ Put Call Parity จะท าให้ผลลพัธ์สดุท้าย ณ วนัท่ีสญัญาหมดอายมุี

การหกัลบกนั (Offset) 

 บทความนีเ้ป็นแบง่สีส่ว่น ในสว่นแรกจะเป็นแนวคดิทางทฎษฎี ความสมัพนัธ์ Put Call Parity สว่นท่ีสองจะเป็น

การอธิบายวิธีวิจยัของการหาผลก าไรแบบไร้ความเสีย่งภายใต้การละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Parity สว่นท่ีสามจะเป็น

การรายงานผลการวจิยั และสว่นที่สีจ่ะเป็นการสรุปผลการวิจยั 

แนวคิดทางทฤษฎี 

 ความสมัพนัธ์ Put Call Parity ได้รับการคิดค้นจาก Stoll (1969)ความสมัพนัธ์นีไ้ด้กลา่วถึงความสมัพนัธ์ระหวา่ง

มลูค่าคอลออปชัน่และพทุออปชัน่โดยที่ราคาที่ใช้สิทธิและระยะเวลาที่สง่มอบสินค้าของออปชั่นทัง้สองชนิดมีมลูค่าและ

ระยะเวลาหมดอายทุี่เทา่กนัโดยสามารถอธิบายความสมัพนัธ์โดยสมการตอ่ไปนี ้

𝐶𝑡+ 𝐾𝑒−𝑟𝑡= 𝑃𝑡+𝐼0 

 จากสมการข้างต้นท าให้สามารถสร้างพอร์ตโฟลิโอเลียนแบบการซือ้คอลออปชั่นหรือพุทออปชั่นได้เนื่องจาก

พอร์ตโฟลิโอจะให้มูลค่าเท่ากบัมลูค่าคอลออปชัน่และมลูค่าพทุออปชัน่  (Synthetic Call Option/Put Option)ภายใต้ข้อ

สมมตุิฐานตลาดที่ปราศจากการเก็งก าไรแบบไร้ความเสีย่งดงัตารางตอ่ไปนี ้ 

 



 

 

 ตารางที่ 1 ความสมัพนัธ์ Put Call Parity (Synthetic Call Option) 

 

 ตารางที่ 2 ความสมัพนัธ์ Put Call Parity (Synthetic Put Option) 

 

 ตวัอยา่งในกรณีที่เกิดการละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Parity 

 ตวัอยา่งที่ 1  

 สมมตุิราคาหุ้น A มีมลูคา่ปัจจบุนั 230 บาท คอลออปชัน่ท่ีจะถึงวนัหมดอายอุีก 3 เดือนราคาใช้สทิธิ 220 บาท มี

มลูคา่ 20 บาทและพทุออปชัน่ท่ีมีคณุสมบตัิเดียวกนักบัคอลออปชัน่มีมลูคา่ 15 บาท อตัราดอกเบีย้ไร้ความเสีย่งร้อยละ 1  

ตอ่ปี 



𝐶𝑡+ 𝐾𝑒−𝑟𝑡= 20 + 220𝑒−0.01∗ 3

12
 = 239.45 บาท 

𝑃𝑡+𝐼0= 15+230= 245 บาท 

 จากสมการด้านบนจะเห็นจะเห็นฝ่ัง พทุออปชัน่มีมลูค่ามากกวา่ฝ่ังคอลออปชัน่หรือมีมลูคา่ที่เกินความเป็นจริง

สง่ผลให้เกิดโอกาสในการท าก าไรแบบไร้ความเสี่ยงโดยการ Long ฝ่ังคอลออปชั่นและ Short ที่ฝ่ังพุทออปชั่นและหุ้น A 

สง่ผลให้เกิดเงินสว่นเกิน – 20+15+230 =225 บาท ดงันัน้นกัลงทุนจึงน าเงินสว่นเกินลงทนุอตัราดอกเบีย้ไร้ความเสี่ยง

ร้อยละ 1 ตอ่ปีเป็นระยะเวลา 3 เดือนซึง่จะท าให้ได้ผลตอบแทนทัง้หมด 225𝑒−0.01∗ 3

12
= 225.56 บาท 

ในกรณีที่ หุ้น A มีมลูคา่ ณ วนัท่ีออปชัน่หมดอายมุากกวา่ราคาใช้สทิธิ 220 บาท 

ใช้สทิธิคอลออปชัน่ท่ี 220 ท าให้ได้ผลตอบแทน 225.56-220 = 5.56 บาท 

ในกรณีที่ หุ้น A มีมลูคา่ ณ วนัท่ีออปชัน่หมดอายนุ้อยกวา่ราคาใช้สทิธิ 220 บาท 

พทุออปชัน่ถกูใช้สทิธิที่ 220 ท าให้ผลตอบแทน 225.56 - 220 = 5.56 บาท 

ตวัอยา่งที่ 2  

 ราคาหุ้น A มีมลูคา่ปัจจบุนั 230 บาท คอลออปชัน่ท่ีจะถึงวนัหมดอายอุีก 3 เดือนราคาใช้สทิธิ 220 บาท มีมลูค่า 

30 บาทและพทุออปชัน่ท่ีมีคณุสมบตัิเดียวกนักบัคอลออปชัน่มีมลูคา่ 5 บาท อตัราดอกเบีย้ไร้ความเสีย่งร้อยละ 1 ตอ่ปี 

𝐶𝑡+ 𝐾𝑒−𝑟𝑡= 30 + 220𝑒−0.01∗ 3

12
 = 249.45 บาท 

𝑃𝑡+𝐼0= 5+230= 235 บาท 

 จากสมการด้านบนจะเห็นจะเห็นฝ่ัง คอลออปชัน่มีมลูคา่มากกวา่ฝ่ังคอลออปชัน่หรือมีมลูคา่ที่เกินความเป็นจริง

สง่ผลให้เกิดโอกาสในการท าก าไรแบบไร้ความเสี่ยงโดยการ Short ฝ่ังคอลออปชั่นและ Long ที่ฝ่ังพุทออปชั่นและหุ้น A 

สง่ผลให้เกิดเงินติดลบ – 15+30-230 =-205 บาท ดงันัน้นกัลงทนุจึงกู้ยืมเงินลงทนุอตัราดอกเบีย้ไร้ความเสี่ยงร้อยละ 1 

ตอ่ปีเป็นระยะเวลา 3 เดือนซึง่จะต้องจ่ายคืนภายหลงั ทัง้หมด 205𝑒−0.01∗ 3

12
= 205.51 บาท 

ในกรณีที่ หุ้น A มีมลูคา่ ณ วนัท่ีออปชัน่หมดอายมุากกวา่ราคาใช้สทิธิ 220 บาท 

คอลออปชัน่ถกูใช้สทิธิที่ 220 ท าให้ได้ผลตอบแทน 220-205.51 = 14.49 บาท 

ในกรณีที่ หุ้น A มีมลูคา่ ณ วนัท่ีออปชัน่หมดอายนุ้อยกวา่ราคาใช้สทิธิ 220 บาท 

ใช้สทิธิพทุออปชัน่ท่ี 220 ท าให้ผลตอบแทน 220-205.51 = 14.49 บาท 

 



 

 จากความสัมพันธ์ดังกล่าว วีรภรณ์ คูหาวิชาช่าง และคณะ (2554) ได้ศึกษาถึงความสมัพันธ์ระหว่าง Put 

Option และ Call Option ของดชันีSET50 และโอกาสในการท าก าไรไร้ความเสีย่ง (Arbitrage) โดยใช้ข้อมลูปี 2010 ผล

การศึกษาพบว่าเกิดโอกาสในการท าก าไรไร้ความเสี่ยงฝ่ัง Short Arbitrage เกินกว่า 50% ของจ านวนวนัซือ้ขายใน

สญัญาที่ใกล้หมดอายุและมีราคาใช้สิทธิใกล้เคียงกับดชันีตลาด ในขณะที่โอกาส Arbitrage ที่ตรงข้ามกันคือเรียกว่า 

Long Arbitrage กลายเป็นน้อยกวา่และผู้ ค้าก าไรจะใช้วธีิตรงข้ามกบัท่ีกลา่วมาแล้ว โดยซือ้หุ้น ซือ้ Call และขาย Put ไป

พร้อมกนัเพื่อท าก าไร การศกึษาในช่วงเวลาดงักลา่วไมพ่บโอกาสท าก าไรในลกัษณะนีเ้ลยแม้แตว่นัเดียว ผลการศกึษานีจ้ึง

เป็นหลกัฐานได้วา่โอกาสค้าก าไรแบบ Short Arbitrage  

  เนื่องจากดชันี SET50 เป็นตวัเลขดชันีที่ค านวณมาจากราคาหุ้นสามญั 50 หุ้นแรกที่ซือ้ขายในตลาด

หลกัทรัพย์ที่มีลกัษณะ มลูค่าตลาดสงู และ สภาพคลอ่งสงู เป็นดชันีที่ไม่มีตวัตนและไม่สามารถสง่มอบกนัในการซือ้ขาย

ได้ การซือ้ขาย SET50 Index Futures จึงน ามาใช้แทนในรูปแบบความสัมพันธ์ Put Call Future Parity จาก Tucker 

(1991)โดยสามารถอธิบายสมัพนัธ์โดยสมการตอ่ไปนี ้

 𝐶𝑡+ 𝐾𝑒−𝑟𝑡= 𝑃𝑡+ 𝐹𝑒−𝑟𝑡  

 เมื่อเกิดการละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity สง่ผลให้เกิดโอกาสในการท าก าไรไร้ความเสีย่ง เมื่อเกิด

โอกาสนกัลงทุนสามารถเข้าไปซือ้ขายออปชั่นและฟิวเจอร์และถือไว้จนกระทัง่ครบก าหนดอายุหรือการท ากลยทุธ์ Early 

unwinding คือการปิดสถานะตรงข้ามกบัออปชัน่หรือฟิวเจอร์ที่นกัลงทนุซือ้ขายไว้ตอนแรกก่อนถึงวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย แต่

เนื่องจากกลยทุธ์การถือจนครบกาหนดอายจุะเป็นกลยทุธ์ที่ใช้ทดสอบการหาก าไรไร้ความเสีย่งที่คอ่นข้างสะดวก ดงันัน้จึง

ถือวา่นกัลงทนุจะครอบครองออปชัน่และฟิวเจอร์จนถึงวนัครบกาหนดอาย ุ

วิธีการวิจัย 

 การศกึษากลยทุธ์การเกร็งก าไรไร้ความเสีย่งภายใต้ข้อสมมตุิฐานความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity จาก 

Tucker (1991) สามารถแบง่ได้เป็น 2 กลยทุธ์ดงันี ้

Long Arbitrage strategy 𝑃𝐵𝑖𝑑 − 𝐶𝐴𝑠𝑘 + 𝐹𝐵𝑖𝑑𝑒−𝑟𝑡 − 𝐾𝑒−𝑟𝑡 − 𝑇𝐶≤0 

Short Arbitrage strategy 𝐶𝐵𝑖𝑑 − 𝑃𝐴𝑠𝑘 − 𝐹𝐴𝑠𝑘𝑒−𝑟𝑡 + 𝐾𝑒−𝑟𝑡 − 𝑇𝐶≤0 

เนื่องจากการซือ้ขาย  SET 50 Index Option หรือ SET 50 Index Future นัน้ในทางปฏิบตัิ นกัลงทนุจะต้อง

ค านงึถึง Bid Ask Spread ด้วยซึง่ถือเป็นต้นทนุอยา่งหนึง่เช่นกนัในการค านวณผลตอบแทนจากกลยทุธ์ทัง้ 2 

การค านวณผลตอบแทนจากกลยทุธ์ทัง้ 2 ที่กลา่วมาข้างต้นจะท าการซือ้ขายเพียง 1 ครัง้ตามกยทุธ์ข้างต้น

นบัตัง้แตว่นัแรกและจะถือสญัญาเหลา่นีไ้ว้จนถึงวนัครบก าหนดอาย ุ(Hold to Maturity)ผลตอบแทนจะประกอบไปด้วย 



1. ก าไร - ขาดทนุจากการปิดสถานะ (Final Settlement)ในวนัสดุท้ายของสญัญา  

2. ต้นทนุคา่ดอกเบีย้ซึง่ค านวณโดยหากนกัลงทนุถกูเรียก Margin Call เปรียบเสมือนวา่นกั

ลงทนุต้องกู้ เงิน ต้นทนุในกรณีนีเ้ป็นต้นทนุเงินกู้  

3. คา่ธรรมเนียมการซือ้ขาย 

 

ข้อมลูที่ใช้วิจยัที่น ามาใช้ทดสอบมีดงันี ้

1. ดชันี SET Index50 ,ราคา SET50 Index Futures และราคา SET50 Index Optionที่มีคณุสมบตัิวนัหมดอายุ

ภายใน 1 เดือนเนื่องจากมีปริมาณเสนอซือ้ เสนอขายที่หนาแนน่โดยเฉพาะ SET50 Index Optionจะใช้ข้อมลู

ราคาทีใ่ช้ช าระราคาในวนัซือ้ขายรายวนั( Daily Settlement Prices) ราคาเสนอซือ้ เสนอขาย (Bid Ask)และ 

ราคาทีใ่ช้ช าระราคาในวนัซือ้ขายวนัสดุท้าย (Final Settlement Price) ผู้วิจยัใช้ช่วงเวลาที่ศกึษาข้อมลูเร่ิมตัง้แต ่

29 ตลุาคม พ.ศ. 2555 ถงึ 30 ตลุาคม พ.ศ. 2557 โดยข้อมลูที่กลา่วมาข้างต้นได้รวบรวมมาจาก Datastream 

และ Set Smart 

2. อตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยงที่การวิจยัครัง้นีน้ ามาทดสอบ คือ ตัว๋เงินคลงั (Treasury Bill) คือ ตราสาร

หนีร้ะยะสัน้อายุไม่เกิน 1 ปี ที่รัฐบาลเป็นผู้ออกจ าหน่าย เพื่อกู้ ยืมเงินระยะสัน้จากประชาชน และถูกน าไปใช้

แทนอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสีย่ง ในงานวิจยัที่แพร่หลาย Bodie, Kane and Marcus (2005) เนื่องจาก

โครงสร้างของ ตัว๋เงินคลงั  มีระยะเวลาที่สัน้ท าให้ผลกระทบต่ออตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัต ่า นอกเหนือจากนัน้ 

ตัว๋เงินคลงั ยงัมีความเสีย่งที่จะเกิดการผิดนดัช าระอยูใ่นระดบัคอ่นข้างต ่ามากเมื่อเทียบกบัสนิทรัพย์ประเภทอื่น 

Mishkin (2009) กลา่วว่า ตัว๋เงินคลงั เป็นสนิค้าในตลาดเงินที่มีสภาพคลอ่งมากที่สดุเองจากมีการแลกเปลี่ยน

ซือ้กนัมาก อตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยงที่น ามาใช้ในการค านวณ คือ ตัว๋เงินคลงั ที่รัฐบาลเป็นผู้ออก 

ข้อมลูย้อนหลงัได้ถกูรวบรวมจาก www.thaibma.or.th 

3. คา่ธรรมเนียมถือเป็นสว่นประกอบส าคญัของการค านวณต้นทนุในการทดสอบกลยทุธ์ภายใต้ความสมัพนัธ์ Put-

Call Parityเนื่องจากในโลกแห่งความเป็นจริง การซือ้ขายตราสารต่างๆไม่ว่าจะเป็น ตราสารอนพุนัธ์ หรือ ตรา

สารทุน ค่าธรรมเนียมในการซือ้ขายจะมีสว่นเก่ียวข้องในการค านวณผลก าไรขาดทนุจากการท าธุรกรรมนัน้ๆ  

ในสว่นของต้นทนุการซือ้ขายประกอบด้วยต้นทนุหลกั 3 สว่นได้แก่อตัราดอกเบีย้ในการยืมหุ้น คา่ธรรมเนียมใน

การซือ้ขายออปชัน่และภาษีมลูคา่เพิ่มของคา่ธรรมเนียม นอกจากนัน้ยงัต้องมีการค านงึถงึชว่งเวลาจ่ายออกของ

กระแสเงินดังกล่าวด้วย กล่าวคือ ค่าธรรมเนียมการซือ้ขาย ออปชั่นจะจ่ายในวันที่เกิดธุรกรรมทันที แต่

คา่ธรรมเนียมในการยืมหลกัทรัพย์จะมีการช าระทกุ ๆ วนัท าการแรกของเดือนถดัไป โดยในท่ีนีจ้ะสมมติให้มีการ

ช าระเงินค่าธรรมเนียมการยืมหลกัทรัพย์ ณ วนัที่ซือ้หุ้นคืนหรือวนัหมดอายขุองออปชัน่นัน่เอง สรุปแล้วต้นทุน

การซือ้ขายหรือคา่ธรรมเนียมที่เกิดขึน้ ณ วนัหมดอายสุญัญาสามารถค านวณได้ตามสมการดงันี  ้

คา่ธรรมเนียม= {𝐼𝑀 + [(𝑃 × 𝐶𝐹) + (𝐶 × 𝐶𝐹)] × (1 + 𝑉𝐴𝑇)} × (1 + 𝑟)𝑡  



เงินประกนัขัน้ต้น=  𝐼𝑀 

คา่ธรรมเนียมซือ้หรือขายพทุออปชัน่ = 𝑃 × 𝐶𝐹(คา่ธรรมเนียมซือ้ขาย) 

คา่ธรรมเนียมซือ้หรือขายคอลออปชัน่ = 𝐶 × 𝐶𝐹(คา่ธรรมเนียมซือ้ขาย) 

ภาษีมลูคา่เพิม่ = VAT  

การซือ้ขาย SET50 Index Futures เนื่องจากวิธีปฏิบตัิในการซือ้ขาย SET50 Index Futures นัน้จะต้องมกีาร

วางเงินประกนัขัน้ต้น ( Initial Margin ) ในการท าธุรกรรมทกุครัง้ หรือแม้กระทัง้การขาย SET 50 Index Option 

ไมว่า่จะเป็น คอลออปชัน่หรือ พทุออปชัน่ ผู้ขายจะต้องวางเงินประกนัตามหลกัการค านวณดงัตอ่ไปนี ้

 เงินประกนัขัน้ต้น= (Premium Margin) +Max(10,000-OTM , 3,000 ) 

 หลกัประกนัรักษาสภาพ = (Premium Margin) +Max(7,000-OTM , 3,000 ) 

ผลการวิจัย 

 ออปชัน่ที่มีคณุสมบตัิจ านวนระยะเวลาที่จะหมดอายภุายใน 1 เดือนพบว่า จ านวนการเสนอซือ้ เสนอขาย (Bid 

Ask) จะมีจ านวนหนาแน่นในช่วงเดือนไตรมาสน าไปสูโ่อกาสในการละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity โดย

พบว่าในช่วงปี พ.ศ. 2556 ปริมาณการเสนอซือ้ เสนอขาย จะกระจุกตวัอยู่ที่เดือนไตรมาสเป็นส่วนใหญ่ แต่ในปีถัดมา 

พ.ศ. 2557 ปริมาณการเสนอซือ้ เสนอขาย มีการกระจายในแต่ละเดือนมากขึน้แต่ยงัคงหนาแน่นในช่วงเดือนไตรมาส

เช่นเดิม 

ผลการวิจัยสดัสว่นจ านวนข้อมูลที่ละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity ก่อนและหลงัค านวณค่าธรรมเนียมดงั

ตารางตอ่ไปนี ้

 

 



ตารางที่ 4

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 จ านวนข้อมูลที่ละเมิดความสมัพันธ์ Put Call Future Parity ที่มีคุณสมบัติจ านวนระยะเวลาที่จะหมดอายุ

ภายใน 1 เดือน พบว่าจ านวนข้อมลูที่ละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parityจากการทดลองกลยทุธ์ Short ในปี

พ.ศ. 2555 มีมากถึงร้อยละ 22.39 แต่เนื่องจากการเก็บข้อมลูเพียงแค่ช่วงสองเดือนสดุท้ายของปีพ.ศ. 2555 จึงอาจจะ

ท าให้สดัสว่นร้อยละของการละเมดิความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity ดมูีปริมาณมากกวา่ปกติ ในปีพ.ศ. 2556  พบ



การละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity การทดลองกลยทุธ์ Longมีจ านวนมากกวา่กลยทุธ์ Shortอยูท่ี่สดัสว่น

ร้อยละ7.57ซึง่แตกตา่งจากกลยทุธ์ Short ที่จะมีโอกาสในหาก าไรไร้ความเสีย่งภายใต้การละเมิดความสมัพนัธ์Put Call 

Future Parity ในจ านวนที่สม ่าเสมอกวา่อยู่ที่สดัสว่นประมาณร้อยละ 5 แต่พบแนวโน้มในการละเมิดความสมัพนัธ์ Put 

Call Future Parityของทัง้สองกลยทุธ์นัน้มีแนวโน้มที่ลดลงดงัตารางด้านบน 

ตารางที่ 5 

 
 

 

 

 

 

 

 

 



 จากตารางที่ 5 ส าหรับก าไรจากการละเมิดความสมัพมัพนัธ์ Put Call Future Parity จากการทดลองกลยทุธ์ 

Short จะให้มลูค่าที่มากกว่าการทดลองกลยทุธ์ Long โดยค่าเฉลี่ยที่101.33บาทและ 174.00 บาท ในขณะที่ก าไรจาก

การทดลองกลยทุธ์ Long มีค่าเฉลีย่อยูท่ี่ 20.00 บาท และ 115.66บาท ช่วงปี พ.ศ.2557และคา่เฉลีย่ก าไรจากการละเมิด

ความสมัพมัพนัธ์ Put Call Future Parity จากการทดลองกลยุทธ์ Short ยงัคงให้ผลตอบแทนมากกว่าการทดลองกล

ยทุธ์ Long ที่ 221.40บาทในขณะที่ก าไรจากการทดลองกลยุทธ์ Long มีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ 141.50 บาท จากตาราง ท าให้

ทราบถึงก าไรจากการละเมิดความสมัพมัพนัธ์ Put Call Future Parity ทัง้การทดลองกลยทุธ์ Short และการทดลองกล

ยทุธ์ Long ตัง้แตปี่ พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 2557มีแนวโน้มเพิ่มมากขึน้ 

ตารางที่ 6 

 



 

 พิจารณาจากตารางที่ 6 จ านวนข้อมูลที่ละเมิดความสมัพันธ์ Put Call Future Parity ที่มีคุณสมบตัิจ านวน

ระยะเวลาที่จะหมดอายุภายใน 1 เดือนหลังค านวณค่าธรรมเนียมซึ่งประกอบไปด้วย ดอกเบีย้จากการกู้ ยืมและ

คา่ธรรมเนียมในการซือ้ขาย พบว่าจ านวนข้อมลูที่ละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity ลดจ านวนลงเป็นอย่าง

มากเหลือสดัสว่นประมาณร้อยละ 1.5 โดยในตัง้แต่ปีพ.ศ. 2555 ถึงวนัที่ 5 เดือน พฤษภาคม พ.ศ. 2557 ค่าธรรมเนียม

รวมในการซือ้ขายจะอยู่ที่ประมาณ 950ถึง 1,000 บาทขึน้อยู่กับเงินประกันขัน้ต้น (Initial Margin) ของทัง้ SET50 

Index Futures และ SET50 Index Options ที่จะมีการเปลีย่นแปลงไปตามแตล่ะช่วงเวลาและราคาของ SET50 Index 

Options แต่คา่ธรรมเนียมในการซือ้ขาย(ค่านายหน้า)จะคงที่อยู่ที่ 908 บาทรวมภาษีมลูคา่เพิ่มแต่หลงัจากวนัท่ี 6 เดือน 

พฤษภาคม พ.ศ. 2557 เป็นต้นไป คา่ธรรมเนียมรวมในการซือ้ขายจะอยูท่ี่ประมาณ 300 บาท คา่ธรรมเนียมในการซือ้ขาย

(คา่นายหน้า)จะคงที่อยูท่ี่ 249 บาท ซึง่จากตารางที่ 6จะสงัเกตเห็นได้วา่โอกาสที่จะเกิดขึน้มีโอกาสน้อยมากเมื่อเทียบเป็น

สดัสว่นจากการเสนอซือ้ เสนอขายทัง้หมด  

 

 

 

 

 

 

 



สรุปผลการวิจัยและข้อเสนอแนะ 

 งานวิจยัฉบับนีจ้ัดท าขึน้เพื่อศึกษาโอกาสในการแสวงหาผลก าไรไร้ความเสี่ยงภายใต้ความสมัพนัธ์ Put Call 

Future Parity โดยใช้สินทรัพย์อ้างอิงคือ SET 50 Index Futures และ SET 50 Index Options ที่มีคุณสมบัติวัน

หมดอายภุายใน 1 เดือนโดยมีระยะเวลาในกาศกึษาตัง้แต่ตัง้แตว่นัท่ี 29 เดือนตลุาคม พ.ศ. 2555 ถึงตัง้แตว่นัท่ี 30 เดือน

ตลุาคม พ.ศ. 2557 ปริมาณการเสนอซือ้และเสนอขายของ SET 50 Index Futuresได้รับความนิยมเป็นอยา่งมากซึง่ตา่ง

จาก SET 50 Index Options ที่ปริมาณการเสนอซือ้และเสนอขายจะหนาแน่นอยูท่ี่เดือนไตรมาส ท าให้พบโอกาสในการ

ละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity เกิดขึน้ ณ ช่วงเดือนไตรมาสเป็นสว่นใหญ่แตก่ลบัพบแนวโน้มการละเมิด

ความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity ที่มีจ านวนลดลงอยา่งมากโดยเฉพาะหลงัการค านวณคา่ธรรมเนียมรวม 

 เมื่อพิจารณาก าไรจากการละเมิดความสมัพนัธ์ Put Call Future Parity ก่อนค านวณค่าธรรมเนียมรวมพบว่า

จากการทดลองกลยทุธ์ Short จะให้มลูค่าที่มากกว่าการทดลองกลยทุธ์ Long โดยค่าเฉลีย่ตัง้แต่ปี พ.ศ. 2555 ถึง พ.ศ. 

2557ที่มีแนวโน้มเพิ่มมากขึน้หลงัจากค านวณค่าธรรเนียมรวมพบว่ากลยทุธ์ Short ยงัคงให้ก าไรมากกวา่กลยทุธ์ Long

แต่พบปริมาณการการละเมิดความสมัพันธ์ Put Call Future Parity เหลือเพียงสดัส่วนประมาณร้อยละ 1.5 ในการ

ทดลองกลยทุธ์ Short และไม่ถึงร้อยละ 1 ส าหรับการทดลองกลยทุธ์ Longซึ่งถือว่าผลการวิจยัเป็นไปตามความสมัพนัธ์

Put Call Future Parityและถือว่าเป็นสัญญาณในการบ่งบอกว่าตลาดตลาดซือ้ขายล่วงหน้าแห่งประเทศไทย

(TFEX)เป็นตลาดที่มีประสทิธิภาพเป็นอีกนยัหนึง่ 

 จากข้อสรุปข้างต้นสง่ผลถึงแม้ว่าจะสง่ผลขดัแข้งกบัการงานวิจยัในอดีตวีรภรณ์ คหูาวิชาช่าง และคณะ (2554) 

ซึ่งได้ใช้สินค้าอ้างอิงคือดชันีSET Index 50 ณ เวลาที่ปิด ซึ่งเป็นดชันีที่ไม่มีตราสารที่สามารถท าการซือ้ขายได้จริงและ

ไม่ได้ค านึงถึงราคาเสนอซือ้ เสนอขาย (Bid Ask Spread) แต่ผลการวิจัยสอดคล้องในเร่ือง จ านวนการละเมิด

ความสมัพันธ์ Put Call Future Parity จากการทดลองกลยุทธ์ Short มีจ านวนที่มากกว่า การทดลองกลยุทธ์ Long 

เนื่องจากกฎเกณฑ์ของตลาดคอ่นข้างไมเ่อือ้อ านวยตอ่การท ากลยทุธ์ Short 
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