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บทคดัย่อ 

 การศกึษาทดสอบความสามารถของตวัแบบจ าลองของ Wilmott (1994) ในการปรบัปรุงประสทิธผิลในการ
บรหิารความเสีย่งโดยการถวัของออปชนัแบบยุโรปซึ่งมโีครงสร้างเรยีบง่าย ให้เหนือกว่าที่ผู้ลงทุนเคยได้รบัจากตวั
แบบจ าลอง  Black and Scholes (1973) โดยใช้ข้อมูลราคาออปชันบนดัชนี SET 50 ซึ่งซื้อขายในตลาดอนุพันธ์ 
(ประเทศไทย)  การศึกษาพบว่า แม้ตัวแบบจ าลองของ Wilmott จะพฒันาจากสมมติฐานที่สอดคล้องมากกว่ากับ
พฤตกิรรมการลงทุนจรงิของผู้ลงทุน  แต่ประสทิธผิลกลบัไม่ต่าง  ทัง้ทางสถติแิละทางการเงนิ  จากระดบัทีเ่คยได้รบั
จากตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes  เน่ืองจากตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes เป็นทีคุ่น้เคยและใชง้าน
ง่าย  การศกึษาจงึแนะน าผูล้งทุนในตลาดการเงนิไทยซึง่ใชง้านตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes อยู่ ให ้ยงัคงใช้
งานตวัแบบจ าลองนัน้ต่อไป 
 
ค าหลกั : การบรหิารความเสีย่งโดยการถวั การบรหิารความเสีย่งแบบปรบัสถานะเป็นช่วง 
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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. หลกัการและเหตุผล 

ผู้ลงทุนย่อมมคีวามเสี่ยงด้านตลาดเมื่อมฐีานะในออปชนั ซึ่งหากความเสี่ยงอยู่ในระดบัที่สูง  ผู้ลงทุนต้อง
บรหิารความเสีย่งใหต้ ่าลงเหลอืในระดบัทีย่อมรบัได ้ การลดความเสีย่งของการมฐีานะในออปชนัสามารถท าได้อย่าง
ตรงไปตรงมาโดยการลดการถอืครอง  อย่างไรกต็าม  ส าหรบัผูล้งทุนบางกลุ่ม การลดการถอืครองอาจไม่สามารถท าได้
หรอือาจมตีน้ทุนด าเนินการทีส่งู อาทกิรณีผูล้งทุนเป็นบรษิทัหลกัทรพัยซ์ึง่เขยีนออปชนัขายใหล้กูคา้หรอืกรณีที ่ผูล้งทุน
กงัวลเรื่องความเสีย่งเฉพาะช่วงเวลาสัน้ๆ ในอนาคต  หากผูล้งทุนไม่ประสงคจ์ะบรหิารความเสีย่งใหล้ดลงโดยการลด
การถือครองออปชนั  ผู้ลงทุนอาจเลอืกลดความเสีย่งโดยการถวั (Hedging) ซึ่งใช้การออกแบบกลยุทธ์การถือครอง
หลกัทรพัยเ์ป็นกลุ่ม  ในกลุ่มประกอบดว้ยออปชนัซึง่ผูล้งทุนประสงคจ์ะลดความเสี่ยง และสนิทรพัยอ์กีตวัหนึ่งหรอือกี
กลุ่มหนึ่งเป็นจ านวนและในฐานะทีเ่หมาะสม ซึง่หากราคาของออปชนัทีถ่อืครองเปลีย่นแปลงไปในทศิทางทีผู่ล้งทุนจะ
ไดร้บัความเสยีหาย  สนิทรพัยห์รอืกลุ่มสนิทรพัยท์ีถ่อืครองเพิม่เพื่อถวัความเสีย่งจะสรา้งผลประโยชน์ และหลงัการหกั
กลบระหว่างความเสยีหายและผลประโยชน์แลว้  ความเสยีหายสทุธจิะเป็นจ านวนเงนิไมม่าก  นอกจากนี้ หากสนิทรพัย์
หรอืกลุ่มสนิทรพัยม์จีุดก าเนิดของความเสีย่งดา้นตลาดเป็นจุดก าเนิดเดยีวกนักบัของออปชนั ในทางทฤษฎ ีการถวัเพื่อ
ลดความเสีย่งใหอ้อปชนัสามารถท าไดอ้ย่างมปีระสทิธผิลสงูสดุในระดบัขจดั 

ในตลาดการเงนิไทย ออปชนัซึง่อา้งองิราคาหรอืตวัแปรของตราสารทุน  โดยเฉพาะคอลและพุทออปชนัแบบ
ยุโรปซึ่งมีโครงสร้างเรียบง่าย เป็นออปชนักลุ่มที่ได้รบัความนิยมสูงสุด การซื้อขายมีทัง้ที่เกิดขึ้นในตลาดอนุพนัธ์ 
(ประเทศไทย)  ตลาดซือ้ขายระหว่างกนัโดยตรง และทีเ่กิดขึน้โดยแฝงอยู่ในสนิทรพัยท์างการเงนิอื่นอาทหิุน้กูอ้นุพนัธ์ 
โดยที่ผู้ลงทุนซึ่งมฐีานะทางตรงหรอืโดยนัยในออปชนับนตราสารทุนซึ่งซื้อขายในตลาดการเงนิไทยและประสงค์จะ
บรหิารความเสีย่งโดยการถวั มกัใชต้ราสารทุนซึง่ออปชนัอา้งองิถงึเป็นสนิทรพัยเ์พื่อถวั (Hedging Asset) พรอ้มทัง้ระบุ
จ านวนและฐานะการถือครองสนิทรพัย์เพื่อถัวเท่ากบัอตัราส่วนการถัว (Hedge Ratio) ตามที่ Black and Scholes 
(1973) ไดแ้นะน าไว้  หากผูล้งทุนถอืครองสนิทรพัยเ์พื่อการถวัตามอตัราการถวัและปรบัอตัราการถวัใหส้อดคลอ้งกบั
ค าแนะน าของ Black and Scholes ไดอ้ย่างเคร่งครดัแลว้  ภายใต้สมมตฐิานและตามทฤษฎีของ Black and Scholes 
ความเสีย่งจากการถอืครองออปชนัภายหลงัจากทีบ่รหิาร จะถูกขจดัออกไปไดท้ัง้หมดในทุกๆ จุดของเวลาและตลอด
ระยะเวลาของการถอืครอง 

แม้การบรหิารความเสีย่งโดยการถวัตามค าแนะน าของ Black and Scholes จะเป็นที่นิยมแพร่หลายทัง้ใน
ประเทศไทยและในประเทศอื่นทัว่โลก และภายใต้สมมตฐิานของตวัแบบจ าลอง ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่ง
จะอยู่ในระดบัทีส่งูทีส่ดุโดยสามารถขจดัความเสีย่งออกไปไดท้ัง้หมด แต่ในทางปฏบิตัแิละในความเป็นจรงิ  การบรหิาร
ความเสีย่งโดยการถวัตามแนวทางซึง่ Black and Scholes แนะน ายงัมขีอ้บกพร่องหลายประการ เริม่ตัง้แต่ประสทิธผิล
ระดบัขจดัความเสีย่งไดจ้ะเกดิขึน้จรงิเฉพาะเมื่อตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) เป็นตวัแบบจ าลองซึง่ตลาด
ใชใ้นการก าหนดราคาออปชนัจรงิและกลไกตลาดเป็นไปตามทีต่วัแบบไดต้ัง้เป็นสมมตฐิานไว ้ แต่หลกัฐานเชงิประจกัษ์
ในประเทศไทย อาท ิWattanatorn (2014) และในต่างประเทศ อาทิ MacBeth and Merville (1979) และ Rubinstein 
(1985)  พบว่า ตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) เป็นตวัแบบจ าลองทีไ่ม่ถูกตอ้งส าหรบัการก าหนดราคา
ออปชนั และมตีวัแบบจ าลองอื่นซึง่สามารถก าหนดระดบัและพรรณนาพฤตกิรรมการเปลีย่นแปลงของราคาออปชนัได้
ดกีว่า  

แมก้ารศกึษาเชงิประจกัษ์จะชีช้ดัว่าตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) จะเป็นตวัแบบทีด่อ้ยกว่า
ตวัแบบจ าลองทางเลอืกทีถู่กพฒันาขึน้ในเวลาต่อมา อาท ิตวัแบบจ าลอง Heston (1993) Duan (1995) และ Corrado 



and Su (1996) และการบรหิารความเสีย่งโดยใชต้วัแบบจ าลองเหล่านัน้จะใหป้ระสทิธผิลทีเ่หนือกว่าตวัแบบจ าลองของ 
Black and Scholes (1973) ดงัเช่นในการศกึษาของ Kiploks and Lazdins (2011) แต่   ผู้ลงทุนบางกลุ่มและถือเป็น
สว่นใหญ่ยงัยนืยนัทีจ่ะอา้งองิตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) เพื่อการบรหิารความเสีย่งโดยการถวั 

นักวิช าการอาทิ  Corrado and Su (1996) เสนอว่ า  หากผู้ ล งทุ นยืนยันจะ ใช้ตัวแบบจ าลองของ                  
Black and Scholes (1973) เพื่อการบรหิารความเสีย่งโดยการถวั แมจ้ะตระหนักรูว้่าตวัแบบของ Black and Scholes 
(1973) เป็นตวัแบบทีด่อ้ยหรอืไม่ถูกต้อง  ซึง่การยนืยนัอาจเป็นดว้ยเหตุผลบางประการเช่นความคุ้นเคย ความเรยีบ
ง่ายของตวัแบบ ความสะดวกในการหาขอ้มลู หรอืความสามารถในการสื่อสารในกลุ่มผูล้งทุนดว้ยกนัเองแลว้  ผูล้งทุน
สมควรปรบัปรุงตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes เพื่อใหส้มมตฐิานหรอืผลลพัธม์คีวามใกลเ้คยีงกบัขอ้เทจ็จรงิใน
ตลาดการเงนิมากขึน้  ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัจะได้เพิม่ขึน้กว่าระดบัที่เป็นอยู่เดมิจากตัว
แบบจ าลองทีย่งัไม่ไดป้รบัปรุง 

การปรบัปรุงตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes เพื่อใหก้ารบรหิารความเสีย่งโดยการถวัมปีระสทิธผิลดี
ขึน้ได้มกีารเสนอโดย Corrado and Su (1996)    ซึ่งปรบัปรุงตวัแบบให้สะทอ้นพฤติกรรมการเคลื่อนไหวในเชงิสุ่มที่
แทจ้รงิของราคาตราสารทุนซึง่ออปชนัอา้งองิถงึ  แมใ้นหลกัการ  การปรบัปรุงควรใหป้ระสทิธผิลของ การบรหิารความ
เสีย่งทีส่งูกว่าเดมิ  แต่การศกึษาในเชงิประจกัษ์โดย Vähämaa (2003) โดยใชข้อ้มูลราคาออปชนับนดชันี FTSE 100 
พบว่าแบบจ าลองดงักล่าวใหผ้ลลพัธท์ีด่อ้ยกว่าแบบจ าลองทีเ่รยีบง่ายของ Black and Scholes  

การปรับปรุงตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) อีกแนวทางหนึ่งท าโดย Wilmott (1994) ซึ่ง
อ้างองิขอ้เทจ็จรงิทีว่่าผู้ลงทุนไม่สามารถปรบัสถานะของการลงทุนไดต้ลอดเวลาต่อเนื่องอย่างที ่Black and Scholes 
ตัง้เป็นสมมตฐิาน  ดงันัน้ อตัราส่วนการถวัทีต่วัแบบจ าลองของ Black and Scholes แนะน าจงึมใิช่อตัราส่วนการถวัที่
สามารถลดความเสี่ยงอย่างมปีระสทิธผิลสูงสุด  ความเสีย่งไม่สามารถขจดัได้จรงิ และอตัราส่วนการถวัที่สามารถ
บรหิารความเสีย่งใหม้รีะดบัทีล่ดลงได้ดกีว่า  เป็นอตัราส่วนทีเ่กดิจากการปรบัอตัราส่วนการถวัเดมิใหเ้พิม่ขึ้นโดยตอ้ง
สะทอ้นความสมัพนัธท์ีม่ใิช่เป็นเสน้ตรงระหว่างการเปลีย่นแปลงราคาของออปชนักบัสนิทรพัยอ์า้งองิ  

นอกจากนี้ การปรบัปรุงตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) ยงัอาจท าไดใ้นแนวทางอื่นไดอ้กี อาท ิ
การปรบัปรุงซึ่งค านึงถึงต้นทุนการท ารายการค้าทีผู่้ลงทุนต้องประสบจรงิในตลาด การปรบัตามแนวทางนี้เสนอโดย 
Leland (1985) Hodges and Neuberger (1989) และ Hoggard, Whalley and Wilmott (1994) เป็นตน้ ซึง่ผลการศกึษา
เชงิประจกัษ์ของ Mohamed (1994) พบว่า การปรบัอตัราส่วนการถวัให้สะทอ้นถงึตน้ทุนการท ารายการคา้สามารถให้
ประสทิธผิลทีเ่หนือกว่าตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes  

ผู้เขยีนตระหนักว่า ประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งส าหรบัออปชนัเป็นเรื่องที่ผู้ลงทุนให้ความส าคญั
อย่างยิง่   แม้การศกึษาในเรื่องดงักล่าวจะมอียู่เป็นจ านวนมากในต่างประเทศโดยใช้เทคนิคทางเลอืกที่หลากหลาย    
แต่ส าหรบัประเทศไทย  การศกึษาเกีย่วกบัเทคนิคเพื่อปรบัปรุงประสทิธผิลการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัโดยเริม่ต้น
จากตวัแบบของ Black and Scholes (1973) ใหด้ยีิง่ขึน้ยงัมจี ากดั  ดงันัน้ ในการศกึษานี้ ผูเ้ขยีนจงึเสนอจะศกึษาการ
ปรบัปรุงประสทิธภิาพส าหรบัออปชนัทีม่กีารซื้อขายในตลาดการเงนิไทย  ผูเ้ขยีนชีว้่า เนื่องจากผูค้า้ออปชนัในตลาด
การเงนิไทยท าการการปรบัสถานะการถวัเป็นช่วง ดงันัน้  เทคนิคการปรบัปรุงประสทิธภิาพซึง่ผูเ้ขยีนเสนอทีจ่ะศกึษา
จงึเป็นเทคนิคที ่Wilmott (1994) แนะน า  

 



2. ตวัแบบจ าลอง  

 ผู้ลงทุนซึ่งมฐีานะทางตรงหรอืโดยนัยในออปชนับนตราสารทุนและประสงค์จะบรหิารความเสีย่งโดยการถวั 
มกัใชต้ราสารทุนซึง่ออปชนัอ้างองิถงึเป็นสนิทรพัยเ์พื่อถวั พรอ้มทัง้ระบุจ านวนและฐานะการถอืครองสนิทรพัยเ์พื่อถวั
เท่ากบัอตัราส่วนการถวั ซึ่งความเสยีหายสุทธิจากการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัจะเป็นจ านวนเงนิมากหรอืน้อย 
ย่อมขึน้อยู่กบัประสทิธผิลของตวัแบบจ าลองทีเ่ลอืกใช้ในการก าหนดอตัราสว่นการถวั 

 ก าหนดให ้

t  = วนัทีป่จัจุบนั 
t∗ = วนัทีอ่อปชนัหมดอาย ุ 
T = อายคุงเหลอืของออปชนั (=  t∗  −  t) 
∆t = ช่วงเวลาในการปรบักลุ่มหลกัทรพัย ์ 
S = ราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา t 
C = ราคาคอลออปชนัแบบยุโรป ณ เวลา t 
P = ราคาพุทออปชนัแบบยุโรป ณ เวลา t 
S +  ∆S = ราคาหลกัทรพัย ์ณ เวลา t +  ∆t 
C +  ∆C = ราคาคอลออปชนั ณ เวลา t +  ∆t 
P + ∆P = ราคาพุทออปชนั ณ เวลา t + ∆t 
r = อตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่ง 

X = ราคาใชส้ทิธขิองออปชนั 
σ = ความผนัผวนของอตัราการเปลีย่นแปลงของ
หลกัทรพัยอ์า้งองิ 

d1 =  
[log(

S
X) + (r +  

σ2

2 )T]

σ√T
  

d2  =  d1  − (σ√T) 
N(k)  = ความน่าจะเป็นสะสม (Cumulative 
Probability) ของการแจกแจงแบบปกตมิาตรฐาน       
ณ ระดบั k 

Γ =  
∂2C

∂S2
 =  

∂2P

∂S2
 

 

 2.1 การบริหารความเส่ียงโดยอ้างอิงตวัแบบจ าลอง Black and Scholes 

Black และ Scholes (1973) ไดเ้สนอตวัแบบจ าลองส าหรบัก าหนดมลูค่าออปชนัแบบยุโรปซึง่มโีครงสรา้งเรยีบ
ง่าย โดยมสีตูรส าเรจ็ในการก าหนดราคาคอลออปชนั C  และพุทออปชนั P ดงันี้  

 C = S N(d1) − X e−rT N(d2) (1) 

 P = X e−rT N(−d2) − S N(−d1) (2) 

จากสตูรการก าหนดราคา  Black and Scholes แนะน าว่า ผูล้งทุนสามารถบรหิารความเสีย่งจากการมฐีานะในออปชนั
โดยการถวัดว้ยการถอืครองตราสารทุนทีอ่อปชนัอา้งองิถงึเป็นจ านวนเท่ากบัอตัราส่วนการถวั  โดยทีอ่ตัราส่วนการถวั
ส าหรบัคอลและพุทออปชนัเท่ากบั -1 คูณค่าเดลต้า หรอื – N(d1) และ N(−d1) ตามล าดบั  ส่งผลใหมู้ลค่าของกลุ่ม
หลกัทรพัยซ์ึง่ไดร้บัการบรหิารความเสีย่งแลว้ มมีลูค่าเท่ากบั HC

BS และ HP
BS ดงันี้ 

 HC
BS = C − N(d1)S  (3) 

 HP
BS = P + N(−d1)S  (4) 

 ในทางทฤษฎ ีภายใตต้วัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973)  การบรหิารความเสีย่งซึง่ไดผ้ลลพัธเ์ป็น
กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถ่วัแลว้ HC

BS และ HP
BS เป็นการบรหิารความเสีย่งทีม่ปีระสทิธผิลสงูสดุในระดบัขจดั  ดงันัน้ ขนาดของ

การเปลี่ยนแปลงของกลุ่มหลกัทรพัย์ขนาด ∆HC
BS = ∆C − N(d1)∆S  และ ∆HP

BS = ∆P + N(−d1)∆S จึงต้อง
เท่ากบัผลตอบแทนจากการลงทุนทีป่ราศจากความเสีย่ง หรอืเท่ากบั rHC

BS และ rHP
BS  



อย่างไรก็ตาม ผู้ลงทุนย่อมตระหนักว่า ตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) อาจมีความ
คลาดเคลื่อนและการบรหิารความเสีย่งอาจไม่เป็นไปตามที่ Black and Scholes ตัง้ไว้เป็นสมมติฐานครบถ้วน อาทิ  
การปรบัอตัราส่วนการถัวตลอดเวลาอย่างต่อเนื่อง เป็นต้น ดงันัน้ ผลตอบแทนที่เกิดขึน้จริงจากการถือครองกลุ่ม
หลกัทรพัย์ และที่เกดิจากการลงทุนที่ปราศจากความเสีย่งจงึอาจแตกต่างกนั ถือเป็นความคลาดเคลื่อนของการถวั    
ซึง่เท่ากบั EC

BSและ EP
BS ส าหรบัคอลและพุทออปชนั ตามล าดบั 

 EC
BS = ∆C − N(d1)∆S − rHC

BS  บาท            (5.1) 

 =
∆C−N(d1)∆S

HC
BS  –  r   %  (5.2) 

EP
BS = ∆P + N(−d1)∆S − rHP

BS  บาท         (6.1) 

           = ∆P+N(−d1)∆S

HP
BS − r   % (6.2) 

 สงัเกตว่า หากตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) มีประสิทธิภาพการถัวสูงสุดถึงระดบัขจดั  
ความคลาดเคลื่อน EC

BSและ EP
BS  ต้องเป็นศูนย ์ แต่หากประสทิธภิาพของตวัแบบมดีอ้ยกว่าระดบัขจดั  ความคลาด

เคลื่อนย่อมต่างจากศนูย ์ ดงันัน้ ขนาดของความคลาดเคลื่อนจงึสามารถใชเ้ป็นตวัชีว้ดัของประสทิธผิลการบรหิารความ
เสีย่งโดยการถวัของการใชง้านตวัแบบจ าลองได ้ หากการถวัมปีระสทิธผิลต ่า  ความคลาดเคลื่อนย่อมต่างจากค่าศนูย์
ไปมาก  และประสทิธผิลอยู่ในระดบัทีส่งูทีส่ดุ เมื่อความคลาดเคลื่อนเป็นศนูย ์

 2.2 การบริหารความเส่ียงโดยอ้างอิงตวัแบบจ าลอง Wilmott 

การบรหิารความเสีย่งโดยการถัวตามที ่Black and Scholes (1973) แนะน าต้องท าตลอดเวลาอย่างต่อเนื่อง 
ซึง่ในทางปฏบิตัิ ผูล้งทุนไม่สามารถท าได้จรงิดว้ยเหตุผลหลายประการ อาท ิ การปรบัอตัราส่วนการถัวต้องมเีวลาให้  
ผูล้งทุนซือ้หรอืขายตราสารทุนอา้งองิ  และการซือ้ขายท าใหผู้ล้งทุนเสยีตน้ทุนการท ารายการคา้ ดงันัน้ ผูล้งทุนจงึอาจ
ไม่ประสงคจ์ะปรบัอตัราส่วนบ่อยครัง้ แต่จะท าเท่าทีเ่หน็ว่าจ าเป็น  เมื่อการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัไม่สามารถท า
ไดต้ลอดเวลาต่อเนื่อง  Wilmott (1994) จงึพสิจูน์ใหเ้หน็จรงิว่า ตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) เป็นตวั
แบบจ าลองทีไ่ม่ถูกตอ้งส าหรบัการก าหนดราคาออปชนั  และยงัแสดงต่อไปว่า การบรหิารความเสีย่งโดยการถวัโดยใช้
อตัราส่วนการถวัตามที ่Black and Scholes แนะน านัน้  นอกจากจะไม่สามารถบรหิารความเสีย่งใหล้ดลงไดใ้นระดบั
ขจดัแลว้  ประสทิธผิลของการถวัยงัไม่ถงึระดบัทีส่งูทีสุ่ดในบรรดาประสทิธผิลการถวัทีเ่กดิขึน้จากการใชอ้ตัราส่วนการ
ถวัอื่นทีผู่ล้งทุนมเีป็นทางเลอืก 

 Wilmott วิเคราะห์และแสดงให้เห็นจริงว่า เมื่อผู้ลงทุนในตลาดบริหารความเสี่ยงแบบเป็นช่วง (Discrete 

Hedging)  อตัราส่วนการถวัทีด่ทีีสุ่ดส าหรบัคอลและพุทออปชนัต้องเท่ากบั – (N(d1) + (μ − r +
1

2
σ2) SΓ)   และ 

– (−N(−d1) + (μ − r +
1

2
σ2) SΓ) ตามล าดบั  ในกรณีผูล้งทุนใชอ้ตัราสว่นการถวัของ Wilmott  ผูเ้ขยีนเสนอระบุ

ค่าความคลาดเคลื่อนของการถวัใหเ้ท่ากบั EC
Wและ EP

W ตามล าดบั ดงันี้ 

EC
W =

∆C−∆S(N(d1)+(μ−r+
σ2

2
)SΓ)

HC
W  –  r   % (7) 

EP
W = 

∆P+∆S(N(−d1)−(μ−r+
σ2

2
)SΓ)

HP
W −  r   % (8) 



จากสมการข้างต้น  หากอตัราส่วนการถัวของ Wilmott (1994) สามารถลดความเสี่ยงได้ในระดบัขจดั ความคลาด
เคลื่อนต้องเป็นศูนย ์ อย่างไรกต็าม Wilmott ยอมรบัว่า  เมื่อการปรบัอตัราการถวัไม่สามารถท าไดต้ลอดเวลาต่อเนื่อง  
แมผู้ล้งทุนจะถอืตราสารทุนอา้งองิตามอตัราทีเ่สนอไป  ความเสีย่งยงัไม่สามารถลดลงไดใ้นระดบัขจดั  ผูเ้ขยีนตระหนกั
ถงึประสทิธผิลของการถวัของ Wilmott ซึง่ไม่ไดม้มีากถงึระดบัขจดั  แต่ยงัยนืยนัเสนอความคลาดเคลื่อนทีอ่งิกบัอตัรา
ผลตอบแทนทีป่ราศจากความเสีย่ง r เพื่อใหก้ารเปรยีบเทยีบประสทิธผิลของตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes 
(1973) และของ Wilmott (1994) สามารถท าไดโ้ดยการพจิารณาขนาดความคลาดเคลื่อน 

อนึ่ง  Wilmott ชีว้่า  การก าหนดค่าสถติปิระกอบการระบุอตัราส่วนการถวันัน้ตอ้งใชค้่าทีค่าดและค่าเบีย่งเบน
มาตรฐานของอตัราการเปลี่ยนแปลงของราคาตราสารทุนซึง่ออปชนัอา้งองิ  ซึง่ผูล้งทุนสามารถก าหนดค่าสถติคิู่นี้โดย
ใชข้อ้มลูอนุกรมเวลาหรอืโดยนยัจากราคาตลาดของออปชนั  และเมื่อผูล้งทุนก าหนดค่าไดแ้ลว้  ผูล้งทุนสามารถใชง้าน
ค่าคู่นี้ไดท้นัท ี Wilmott เสนอว่า เมื่อการบรหิารความเสีย่งทีท่ าไดจ้รงิในทางปฏบิตัติอ้งท าเป็นช่วง ไม่ใช่ท าตลอดเวลา

ต่อเนื่องการระบุอตัราส่วนการถวัท าโดยใชค้่าเบีย่งเบนมาตรฐาน σ∗ =  σ [1 + (
σ2

2
) (μ –  r) (r –  μ – σ2)]   ซึง่

ปรบัปรุงแลว้ โดยที ่σ เป็นค่าเบีย่งเบนมาตรฐานทีก่ าหนดไดจ้ากขอ้มลูอนุกรมเวลาหรอืโดยนยัจากราคาตลาด  สว่น μ 
เป็นค่าที่คาดทีก่ าหนดไดจ้ากขอ้มูลอนุกรมเวลาหรอืโดยนัยจากราคาตลาด จะใหป้ระสทิธผิลการบรหิารความเสีย่งมี
ระดบัทีด่ขี ึน้ อย่างไรกต็าม ในทางปฏบิตัแิละในกรณีปกต ิการปรบัส่งผลเพยีงเลก็น้อยต่อการเพิม่ขึน้ของประสทิธผิล 
โดยผลดทีีเ่กดิขึน้อย่างมนียัส าคญัจะเกดิเฉพาะในกรณีทีต่ลาดปรบัตวัสงูขึน้หรอืลงอย่างมากและต่อเนื่องเท่านัน้  

 2.3 มาตรวดัความสามารถในการบริหารความเส่ียง 

ผูเ้ขยีนอภปิรายไปขา้งต้นว่า เมื่อการถวัความเสีย่งมปีระสทิธผิลสงูสุด เช่นในกรณีทีเ่กดิขึน้ตามทฤษฎีของ 
Black and Scholes (1973)  ความคลาดเคลื่อนจะมีค่าเป็นศูนย์  แต่ในกรณีที่ประสทิธิผลมีระดบัที่ถดถอยลงด้วย
เหตุผลบางประการเช่น ตวัแบบจ าลองทีใ่ชอ้า้งองิเป็นตวัแบบทีไ่ม่ถูกต้อง หรอืการทีผู่ล้งทุนไม่สามารถบรหิารจดัการ
กลุ่มหลกัทรพัย์ที่เกดิจากการถวัได้อย่างเคร่งครดัตามที่ทฤษฎีได้แนะน า  ความคลาดเคลื่อนย่อมมีค่าต่างจากศูนย์ 
ความจรงิขอ้นี้ท าใหข้นาดของความคลาดเคลื่อนทีต่่างจากศนูยไ์ปมากสามารถบ่งชีร้ะดบัประสทิธผิลของการถวัทีด่อ้ย
ลงมาก 

เนื่องจากการบรหิารความเสีย่งท าเป็นช่วงเวลาหลายช่วง ซึง่ความคลาดเคลื่อนของผลลพัธข์องการถวัอาจ
เป็นค่าบวกหรอืลบ  การพจิารณาค่าเฉลีย่ของความคลาดเคลื่อนจงึไม่เหมาะสม เพราะความคลาดเคลื่อนทีเ่ป็นค่าบวก
ย่อมเฉลีย่กบัค่าความคลาดเคลื่อนทีเ่ป็นลบ  ซึง่แมแ้ต่ละค่าอาจต่างจากค่าศนูยไ์ปมาก  แต่เมื่อเฉลีย่กนัแลว้ย่อมหกัลา้ง 
และอาจไม่ต่างจากศูนย์มากนัก  ท าให้บ่งชีอ้ย่างไม่ถูกต้องว่าค่าเฉลี่ยใกล้ศูนย์ และการถวัโดยอา้งองิตวัแบบจ าลอง
นัน้ๆ ประสบผลส าเรจ็ทีด่ ี

เมื่อความจรงิเป็นเช่นนี้  ผูเ้ขยีนจงึเสนอใชม้าตรวดัความสามารถของการบรหิารความเสีย่ง ซึง่ก าหนดจาก
ความคลาดเคลื่อนทีเ่กดิขึน้ในแต่ละช่วงเวลาทีถ่วัตามทีแ่ต่ละตวัแบบจ าลองแนะน า เป็นค่ารากทีส่องของค่าเฉลีย่ของ
ความคลาดเคลื่อนยกก าลังสอง (Root Mean Square Error หรือ RMSE)  และค่าเฉลี่ยค่าสัมบูรณ์ของความ
คลาดเคลื่อน (Mean Absolute Error หรอื MAE)  มาตรวดัทัง้สองเป็นทีน่ิยมในการศกึษาเชงิประจกัษ ์ โดยทีค่่า RMSE 
ใหค้วามส าคญัแก่ความคลาดเคลื่อนทีต่่างไปจากค่าศูนยม์าก  มากกว่าค่าความคลาดเคลื่อนทีต่่างไปจากค่าศูนยน้์อย  
ในขณะทีค่่า MAE ให้น ้าหนักความส าคญัแก่ความคลาดเคลื่อนทีต่่างจากค่าศูนย์มากหรอืน้อยในระดบัทีเ่ท่ากนั อนึ่ง 
ผูอ้่านพงึสงัเกตว่า ค่า RMSE เป็นมาตรวดัทีม่ลีกัษณะสอดคล้องกบัการออกแบบอตัราส่วนการถวัของ Wilmott ดว้ย



เพราะการออกแบบของ Wilmott มวีตัถุประสงคใ์หอ้ตัราสว่นการถวัน าไปสูค่่าเบีย่งเบนมาตรฐานของความคลาดเคลื่อน
ในระดบัทีต่ ่าทีส่ดุ 

ส าหรบัตวัแบบจ าลอง m = ตวัแบบ Black and Scholes (1973) และ Wilmott (1994) และ ออปชนั o = คอล
และพุทออปชนัแลว้ ค่า RMSEo

m และค่า MAEo
m ของจ านวนตวัอย่างของความคาดเคลื่อน Eo,t

m  ทีใ่ชใ้นการศกึษา N 
ตวัอย่าง สามารถก าหนดไดด้งันี้ 

RMSEo
m  =  √

1

N
∑ (Eo,t

m  (%))2N
t=1   (9) 

 MAEo
m  =  

1

N
∑ |Eo,t

m (%)|N
t=1         (10) 

ตวัแบบจ าลองซึง่ใหอ้ตัราสว่นการถวัซึง่มปีระสทิธผิลสงูกว่า ย่อมตอ้งใหค้่า RMSEo
m และค่า MAEo

m ในระดบัทีต่ ่ากว่า   

 ก าหนดให้ ∆RMSEo
m  = RMSEo

m=1 − RMSEo
m=2 และ ∆MAEo

m  = MAEo
m=1 −   MAEo

m=2    หาก

ตวัแบบจ าลอง 1 ให้อตัราส่วนการถวัทีม่ปีระสทิธผิลสูงกว่าของตวัแบบจ าลอง 2 แล้ว  ค่า  ∆RMSEo
m และ ∆MAEo

m 
ตอ้งเป็นค่าลบและต่างจากศนูยอ์ย่างมนียัส าคญั  แต่หากตวัแบบจ าลองที ่2 ใหป้ระสทิธผิลทีส่งูกว่า  สว่นต่างค่าสถติทิัง้
สองจะเป็นค่าบวกและต่างจากศนูยอ์ย่างมนียัส าคญั   

 

3. ข้อมูลท่ีใช้ 

 การศกึษาเปรยีบเทยีบประสทิธผิลของการบรหิารความเสีย่งโดยใชอ้ตัราการถวัซึง่อา้งองิตวัแบบจ าลอง
ของ Black and Scholes (1973) และของ Wilmott (1994) ซึง่ใชค้่า RMSE และ MAE เป็นมาตรวดัส าหรบัออปชนัซึง่มี
การซื้อขายในตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) การศกึษาใช้ขอ้มูลเริม่ตัง้แต่วนัที่ 2 มกราคม 2557 ถึงวนัที่ 30 ธนัวาคม 
2557 หรอื 1 ปี ซึ่งเป็นจ านวนตวัอย่างเดยีวกนักบัที่การศกึษาในอดตีอาท ิVähämaa (2003) ได้ใช้ การศกึษาจ ากดั
ความสนใจเฉพาะออปชนัซึง่อา้งองิดชันี SET 50 เพราะเป็นออปชนัประเภทแรกทีม่กีารซือ้ขายในตลาดอนุพนัธป์ระเทศ
ไทยและเป็นทีรู่จ้กัคุน้เคยแพร่หลายในตลาดการเงนิไทย 

  ขอ้มูลเกีย่วกบัตวัออปชนับนดชันี SET 50 ประกอบดว้ยราคาปิด ราคาใชส้ทิธแิละวนัสิน้สุดอายุ ขอ้มูล
เหล่านี้รวบรวมจากฐานขอ้มลู SETSMART ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ในขณะทีร่ะดบัดชันีอา้งองิ SET 50 
รวบรวมจากฐานขอ้มลู Thomson Reuter DATASTREAM ผูเ้ขยีนใชอ้ตัราดอกเบีย้สปอตอายุ 1 เดอืนเป็นตวัแทนของ
อตัราดอกเบีย้ทีป่ราศจากความเสีย่งส าหรบัการวเิคราะหอ์อปชนัทุกตวัแมม้อีายุคงเหลอืต่างกนั ตามทีก่ารศกึษาของ 
Wattanatorn (2014) ไดใ้ชไ้ปก่อนหน้า ขอ้มลูอตัราดอกเบีย้รวบรวมจากสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 ในการก าหนดค่าสถติ ิRMSE และ MAE ส าหรบัออปชนัแต่ละรุ่น ในแต่ละวนั  ผูเ้ขยีนตอ้งใชร้าคาปิดของ
ออปชนัและดชันี SET 50 ซึง่ออปชนัอา้งองิถงึซึง่เกดิขึน้ในวนัทีก่ าหนดและในวนัก่อนหน้า ผูเ้ขยีนใคร่ชีว้่า การรายงาน
ราคาปิดของดชันี SET 50 ก าหนดให้เท่ากบัราคาทีเ่กดิขึน้จากการซือ้ขายดว้ยวธิ ีAutomatic Order Matching (AOM) 
ในวนันัน้ของกลุ่มหลกัทรพัยท์ีด่ชันี SET 50 ในขณะทีร่าคาปิดของออปชนับนดชันี SET 50 เท่ากบัราคาทีเ่กดิขึน้จาก
การซือ้ขาย (Execution Price) หากออปชนันัน้มกีารซือ้ขายในวนั  แต่หากออปชนัไม่มกีารซือ้ขาย  ราคาปิดจะไม่ถูก



รายงาน ราคาทีม่สี าหรบัวนัจะมรีายงานเฉพาะราคาทีใ่ชช้ าระราคา (Settlement Price) ซึง่ราคาดงักล่าวของวนัทีไ่ม่มี
การซื้อขายนี้อาจใช่หรือมิใช่ราคาตลาดที่แท้จริงของออปชนัก็ได้ ผู้เขยีนได้ตรวจสอบการซื้อขายออปชนับนดัชนี     
SET 50 ในช่วงเวลาที่ผู้เขยีนใช้ศึกษา พบว่าส าหรับออปชนัรวมทุกตัว ทุกรุ่นที่มีการซื้อขายกันในตลาดอนุพนัธ์ 
(ประเทศไทย) จ านวนรวม 8,002 รุ่น-วนั นัน้  แต่ออปชนัทีม่กีารซื้อขายจรงิในวนัอย่างน้อย 1 สญัญามจี านวนเพยีง 
2,825 รุ่น-วนั  

 เมื่อการก าหนดค่า RMSE และค่า MAE ประกอบการวเิคราะหต์อ้งใชร้าคาปิดส าหรบั 2 วนั แต่หากในวนั
ซึง่ออปชนัไม่มกีารซือ้ขาย  ตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย) จะไม่รายงานราคาปิด  ราคาเดยีวทีอ่าจใชท้ดแทนราคาปิดจงึ
เป็นราคาทีใ่ชช้ าระราคา ซึง่ผูเ้ขยีนชีไ้ปขา้งต้นว่าอาจเท่าหรอืต่างจากราคาตลาดทีห่ากการซือ้ขายไดเ้กดิขึน้จรงิในวนั
นัน้   และหากราคาทีใ่ชช้ าระราคาแตกต่างจากราคาตลาด   ค่า RMSE และ MAE ย่อมคลาดเคลื่อน โดยเฉพาะในกรณี
ที่ราคาที่ใช้ช าระราคาอ้างอิงตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) ความคลาดเคลื่อนย่อมมีโอกาสมากที่
ตัวชี้วดั RMSE และ MAE ซึ่งชี้วดัประสทิธผิลจะเบี่ยงเบนไปสนับสนุนความมปีระสทิธผิลของการถวัโดยอ้างองิตวั
แบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) ดงันัน้ เพื่อบรรเทาโอกาสทีก่ารศกึษาและขอ้สรุปจะเกดิจากการเบีย่นเบน
เพราะใชร้าคาที่ใช้ช าระราคาแทนการใช้ราคาปิดในวนัที่ออปชนัไม่มกีารซื้อขาย ผู้เขยีนจงึพจิารณาค่า RMSE และ    
ค่า MAE ทีเ่กดิขึน้ส าหรบัวนัเฉพาะวนัทีอ่อปชนัทีก่ าลงัพจิารณามกีารซือ้ขายเกดิขึน้จรงิอย่างน้อย 1 สญัญาในวนันัน้
และในวนัก่อนหน้า ผูเ้ขยีนศกึษาระดบัประสทิธผิลของการถวัความเสีย่งซึง่อ้างองิตวัแบบจ าลองทัง้สอง โดยใชข้อ้มูล
ส าหรบัคอลและพุทออปชนัโดยรวมทัง้หมดทีม่รีะหว่างช่วงเวลาทีศ่กึษา นอกจากนี้ ผูเ้ขยีนยงัแยกศกึษาประสทิธผิลเป็น
ส าหรบัคอลออปชนัและส าหรบัพุทออปชนั และสุดท้าย ผู้เขยีนด าเนินการตาม Vähämaa (2003) เพราะต้องการทีจ่ะ
ศกึษาในเชงิลกึว่าประเภทของออปชนัและสถานะผลประโยชน์ (Moneyness) มผีลต่อการบรหิารความเสีย่งหรอืไม่ โดย
แยกลงไปในรายละเอยีดอกีขัน้ส าหรบัคอลสว่นหนึ่งและพุทอกีสว่นหนึ่ง  ตามสถานะผลประโยชน์ จ านวน 3 กลุ่มสถานะ
คอื สถานะเป็นประโยชน์ (In of the Money) สถานะเสยีประโยชน์ (Out of the Money) และสถานะไม่เป็นประโยชน์ แต่

ไม่เสยีประโยชน์ (At the Money) โดยการจดักลุ่มท าโดยอ้างองิช่วงของอตัราส่วน S

X
 และ X

S
 ระหว่างดชัช ีSET 50 ที่

ออปชนัอา้งองิถงึกบัระดบัดชันีราคาใชส้ทิธิ  ส าหรบัคอลออปชนั  ผูเ้ขยีนก าหนดใหอ้อปชนัทีม่ีอตัราส่วน S
X

 ทีม่ากกว่า 
1.03 อยู่ในกลุ่มสถานะเป็นประโยชน์ น้อยกว่า 0.97 ในสถานะเสยีประโยชน์ และระหว่าง 0.97 ถีง 1.03 ในสถานะ     

ไม่เป็นประโยชน์แต่ไม่เสยีประโยชน์  และส าหรบัพุทออปชนัผูเ้ขยีนก าหนดใหอ้อปชนัทีม่อีตัราส่วน X
S
 ทีม่ากกว่า 1.03 

อยู่ในกลุ่มสถานะเป็นประโยชน์ น้อยกว่า 0.97 ในสถานะเสยีประโยชน์ และระหว่าง 0.97 ถีง 1.03 ในสถานะไม่เป็น
ประโยชน์แต่ไม่เสยีประโยชน์   

 ในการระบุอตัราส่วนการถวัตามทีต่วัแบบจ าลองทัง้สองแนะน า  ผูเ้ขยีนยงัต้องก าหนดค่าสถติ ิμ และ σ 
ของอตัราการเปลี่ยนแปลงรายวนัของดชันี SET 50 ซึ่งผู้เขยีนไม่สามารถอ่านได้โดยตรงจากขอ้มูลอนุกรมเวลา การ
ก าหนดค่าสถิติทัง้สองสามารถท าได้อย่างน้อย 2 วิธี คือการก าหนดค่าสถิติซึ่งชี้โดยนัยจากราคาออปชนับนดัชนี     
SET 50 ที่มกีารซื้อขาย (Implied Statistics) และการก าหนดโดยใช้สูตรสถิติ (Historical Statistics)  ในตลาดการเงนิ
ไทย ผู้ลงทุนอาจพิจารณาใช้ค่าสถิติที่ก าหนดจากวิธีหนึ่งวิธีใดจากวิธีทัง้สอง ดังนัน้ เพื่อให้การศึกษาสามารถ
เปรียบเทียบความสามารถของวิธีก าหนดค่าสถิติประกอบการบริหารความเสี่ยงและระดับประสิทธิผลให้ได้ด้วย  
การศกึษาจงึพจิารณาค่าสถติทิีก่ าหนดจากทัง้สองวธิแีละจะน าผลลพัธม์าเปรยีบเทยีบกนั  

 

 



วิธีก ำหนดค่ำสถิติทีช้ี่โดยนัยจำกดชันี SET 50 ของวนั 

 ในการก าหนดค่าสถิติ σ ให้ตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) หากผู้เขยีนมีข้อมูลราคา
ตลาดของออปชนัตวัหนึ่ง ผูเ้ขยีนสามารถเชื่อมโยงราคาตลาดเขา้กบัสตูรการก าหนดราคา เพื่อระบุค่าสถติ ิσ โดยนยัได้
อย่างตรงไปตรงมา  และส าหรบัการก าหนดค่าสถิติ σ และ μ ให้ตวัแบบจ าลองของ Wilmott (1994) นัน้ หลงัจากที่
ผู้เขยีนก าหนดค่าสถิติ σ โดยนัยส าหรบัตัวแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973) ผู้เขยีนสามารถใช้สูตรการ
ก าหนดราคาตามวธิีของ Wilmott (1994) ร่วมกบัราคาตลาดไประบุค่าสถิติ μ โดยนัยโดยอ้างอิงตวัแบบจ าลองเพื่อ
ก าหนดราคาออปชนัของ Wilmott ในลกัษณะท านองเดยีวกนั 

 อย่างไรกต็าม เนื่องจากในแต่ละวนั  ออปชนัทีม่กีารซือ้ขายจรงิอาจมหีลายรุ่นและรุ่นทีม่ปีรมิาณการซือ้
ขายเกดิขึน้ในวนัอย่างน้อย 1 สญัญาอาจมตีัง้แต่ 1 รุ่นขึน้ไป  ดงันัน้ค่าสถติทิีช่ ีโ้ดยนยัของออปชนัจงึอาจเป็นไปไดห้ลาย
ค่า  เพื่อใหก้ารใชข้า่วสารขอ้มลูทีม่ใีนราคาปิดของออปชนัทีอ่าจมหีลายราคาในแต่ละวนัเป็นไปอย่างมปีระสทิธภิาพสงู
ทีสุ่ด  ในการศกึษานี้ การก าหนดค่าสถติโิดยนัยจงึจะพจิารณาราคาตลาดทัง้หมดทีม่สี าหรบัวนัทุกราคาพร้อมกนัโดย
การก าหนดจะเลอืกค่าสถติซิึง่ท าใหผ้ลรวมของความคลาดเคลื่อนยกก าลงัสองของราคาตลาดและราคาตามทฤษฎีอยู่ใน
ระดบัทีต่ ่าทีสุ่ด  แนวทางซึง่ผูเ้ขยีนใชใ้นการศกึษาเป็นแนวทางทัว่ไปทีม่กีารใชใ้นการศกึษาก่อนหน้า อาท ิVähämaa 
(2003) และ Corrado and Su (1996) เป็นตน้ 

 อนึ่ง ผูเ้ขยีนระมดัระวงัเรื่องการใชข้อ้มูลราคาตลาดส าหรบัวนัเพื่อก าหนดค่าสถติโิดยนัยว่า ราคาตลาด
ต้องเป็นราคาทีผู่ล้งทุนทราบจรงิเมื่อผูล้งทุนบรหิารความเสีย่งโดยการถวั  กล่าวคอืส าหรบัการถวัในวนัที ่t-1 ถงึวนัที ่t  
ผู้ลงทุนต้องสรา้งกลุ่มหลกัทรพัยต์ัง้แต่สิน้วนัที ่t-1 ซึ่ง ณ จุดนัน้ของเวลา  ผู้ลงทุนทราบราคาตลาดของวนัที ่t-1 แลว้  
แต่ไม่ทราบราคาตลาดของวนัที ่t   ดงันัน้ขอ้มูลที่ทนัสมยัทีสุ่ดทีผู่ล้งทุนมคีอืราคาปิด ณ วนัที ่t-1 ซึง่ผูเ้ขยีนจะใชร้าคา
ปิด ณ วนัที ่t-1 ส าหรบัการก าหนดค่าสถติโิดยนยัตามทีผู่ล้งทุนมอียู่จรงิ  นอกจากนี้  ผูเ้ขยีนใชเ้หตุผลเดยีวกนัของการ
ใช้ขอ้มูลในการระบุอตัราดอกเบีย้ซึ่งปราศจากความเสีย่ง ซึ่งต้องเป็นอตัราที่ตลาดก าหนด ณ วนัที่ t-1 ประกอบการ
ก าหนดอตัราสว่นการถวั 

วิธีก ำหนดค่ำสถิติจำกข้อมูลอนุกรมเวลำของดชันี SET 50 

การศึกษาในอดีต อาทิ Nilakantan and Talwar (2014) ใช้ค่าสถิติซึ่งก าหนดโดยอ้างอิงสูตรการก าหนด
ค่าสถติริ่วมกบัขอ้มูลอนุกรมเวลาของอตัราการเปลีย่นแปลงรายวนัของดชันี SET 50  และในทางปฏบิตั ิ ผูล้งทุนบาง
คนอาจใช้วิธเีดียวกนันี้ก าหนดค่าสถิติของตวัแบบจ าลอง  ในการศึกษา เมื่อผู้เขยีนก าหนดค่าสถิติโดยใช้สูตรการ
ก าหนดทางสถิติ ผู้เขยีนได้ใช้ข้อมูลอนุกรมเวลาย้อนหลงั 245 วนัท าการ โดยผู้เขยีนใช้สูตรการก าหนดค่าเฉลี่ย 
(Average) เพื่อก าหนดค่าสถติ ิμ และสตูรการก าหนดค่าเบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) เพื่อก าหนดค่าสถติ ิ
σ ส่วนเหตุผลที่ผูเ้ขยีนเลอืกใชร้ะยะเวลา 245 วนัท าการ เพราะขอ้มูลรายวนัความยาว 1 ปี เป็นช่วงขอ้มูลทีน่ิยมใช้
ในทางปฎบิตั ิและช่วงขอ้มลู 1 ปีของการศกึษานี้ม ี245 วนัท าการ   

ตารางที่ 1 รายงานค่าสถิติเชิงพรรณา ของอตัราการเปลี่ยนแปลงของดชันี SET 50 ในช่วงเวลาที่ศกึษา 
ค่าสถติทิีก่ าหนดจากขอ้มูลอนุกรมเวลา และค่าสถติทิีก่ าหนดโดยนัยเฉพาะส าหรบัวนัทีผ่่านการคดักรองเพื่อใชศ้กึษา 
จากตาราง เป็นทีน่่าสงเกตว่า ค่าเฉลีย่ของ σ และ σ∗ จะไม่แตกต่างกนัมาก ทัง้ในกรณีทีเ่ป็นค่าสถติทิี่ก าหนดโดยใช้
ขอ้มลูอนุกรมเวลาและทีก่ าหนดโดยนยั  
 



ตารางท่ี 1 
ค่าสถิติเชิงพรรณนารายวนั ของอตัราการเปล่ียนแปลง ดชันี SET 50 และพารามิเตอร ์ 

ค่าสถิติ
พรรณนา  

ค่าสถิติท่ีช้ีโดยนัย ค่าสถิติจากอนุกรมเวลา อตัราการ
เปล่ียนแปลง 
ดชันี SET 50  *   * 

ค่าเฉล่ีย 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% 

ค่าสูงสดุ 2.0209% 2.0209% 0.0260% 0.0935% 0.0875% 0.0728% 2.8190% 

ค่าต า่สดุ 0.4648% 0.4647% -0.0178% 0.0552% 0.0314% -0.0629% -5.8396% 

ค่าเบ่ียงเบน
มาตรฐาน 

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

 
ในการศกึษา ผูเ้ขยีนจ ากดัความสนใจเฉพาะคู่วนัทีอ่อปชนัตอ้งมกีารซือ้ขายอย่างน้อย 1 สญัญา จากตารางที ่

2 ผูเ้ขยีนพบว่าขอ้มูลทัง้หมดมจี านวน 8,002 รุ่น-วนั แบ่งเป็นของคอลออปชนัจ านวน 4,094 รุ่น-วนั และพุทออปชนั
จ านวน 3,908 รุ่น-วนั ในขณะทีจ่ านวนรุ่น-วนั ของออปชนัทีเ่ป็นไปตามเกณฑก์ารคดักรองเพื่อใชศ้กึษามจี านวน 2,825 
รุ่น-วนั แบ่งเป็นของคอลออปชนัจ านวน 1,436 รุ่น-วนั และพุทออปชนัจ านวน 1,389 รุ่น-วนั นอกจากนี้ ผู้เขยีนยงั
รายงานจ านวนขอ้มูลทีใ่ชง้านไดส้ าหรบัออปชนัโดยแยกตามสถานะผลประโยชน์ดว้ย ซึง่ เป็นทีน่่าสงัเกตว่า คอลและ   
พุทออปชนัทีม่สีถานะไม่เป็นประโยชน์ แต่ไม่เสยีประโยชน์จะเป็นออปชนักลุ่มใหญ่ทีส่ดุในชุดขอ้มลู 

ตารางท่ี 2 
จ านวนรุน่-วนั ของออปชนัท่ีใช้ในการศึกษา 

ประเภท สถานะผลประโยชน์ รุ่น-วนั ของข้อมูลท่ีใช้งานได้จริงส าหรบัการศึกษา 

คอลออปชนั 

OTM 220 

ATM 708 

ITM 508 

รวม 1,436 

พทุออปชนั 

OTM 484 

ATM 695 

ITM 210 

รวม 1,389 

รวม 2,825 

 
หมายเหตุ OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์ ATM หมายถงึ สถานะไมเ่ป็นประโยชน์ แต่ไมเ่สยีประโยชน์ และ ITM หมายถงึ สถานะ
เป็นประโยชน์  
 



4. ผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ 
 4.1 ผลการศึกษาหลกั 

ผลการศกึษาประสทิธผิลการบรหิารความเสีย่งโดยการถวัซึ่งอ้างองิตวัแบบจ าลอง Black-Scholes (1973) 
และตวัแบบจ าลอง Wilmott (1994) ได้รายงานไว้ในตารางที ่3 ซึ่งผู้อ่านจะเหน็ได้ชดัเจนว่าโดยรวมและในกรณีส่วน
ใหญ่ของสถานะผลประโยชน์นัน้  ประสทิธผิลของการถวัซึ่งชี้วดัโดยค่า RMSE และค่า MAE ของตัวแบบคู่แข่งซึ่ง
ก าหนดจากค่าสถติโิดยนยัจะเหนือกว่าค่าสถติจิากขอ้มลูอนุกรมเวลา ทัง้นี้ เหตุผลอาจเป็นเพราะค่าสถติโิดยนยัสะทอ้น
ค่าสถิติที่บ่งชี้พฤติกรรมเชงิสุ่มในอนาคตของดชันี SET 50 ได้แม่นย ากว่าค่าสถิติจากขอ้มูลอนุกรมเวลา กล่าวคอื 
ค่าสถติโิดยนัยถูกสะท้อนมาจากการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคตของนักลงทุน ในขณะทีค่่าสถติจิากขอ้มูลอนุกรม
เวลาถูกสะทอ้นจากเหตุการณ์ทีเ่กดิขึน้ในอดตี และถูกใชง้านเพยีงจากการตัง้เป็นสมมตวิ่าขอ้มลูในอดตีสามารถสะทอ้น
ขอ้มูลในอนาคตได้ด ี  เมื่อการถวัซึ่งอ้างองิค่าสถิติที่ชี้โดยนัยจากราคาให้ประสทิธผิลเหนือกว่าที่ค่าซึ่งก าหนดจาก
ขอ้มลูอนุกรมเวลา ดงันัน้ ในการวเิคราะหแ์ละการอภปิรายในสว่นถดัๆ ไป  ผูเ้ขยีนจะจ ากดัความสนใจเฉพาะกรณีทีใ่ช้
ค่าสถติโิดยนยัส าหรบัการสรา้งกลุ่มหลกัทรพัย ์

จากตารางที่ 3 การศึกษาไม่พบว่าการถัวโดยอ้างอิงตัวแบบจ าลองหนึ่งจะให้ประสิทธิผลเหนือกว่าตัว
แบบจ าลองทีเ่ป็นคู่แข่งในทุกกรณี และแมใ้นบางกรณี ประสทิธผิลทีเ่หนือกว่าจะเป็นความเหนือกว่าทีม่นีัยส าคญัทาง
สถิติ  แต่ส่วนต่างของความสามารถที่เหนือกว่ามีระดบัที่ต ่ามากและไม่เกิน 0.05 จุดเบซิส  ดงันัน้ ประสทิธิผลที่
เหนือกว่าจงึมไิดม้นียัส าคญัทางการเงนิ 

 4.2 การศึกษาเชิงลึกในกรณีออปชนัมีสถานะเสียประโยชน์ 

ผูเ้ขยีนตัง้ขอ้สงัเกตว่าออปชนัในสถานะเสยีประโยชน์ ไม่ว่าจะเป็นคอลหรอืพุทออปชนั ใหค้่า RMSE และ 
MAE ขนาดใหญ่มาก เมื่อเปรยีบเทยีบกบัสถานะไม่เป็นประโยชน์แต่ไม่เสยีประโยชน์ และสถานะเป็นประโยชน์  เพื่อให้
เกดิความเขา้ใจทีแ่ทจ้รงิเกีย่วกบัเหตุผลของความคลาดเคลื่อนทีม่ขีนาดใหญ่มากส าหรบัออปชนัในกลุ่มนี้  ผูเ้ขยีนจงึได้
แยกสถานะ เสียประ โยชน์  ออกเ ป็นสถานะ เสียประ โยชน์อย่ างมาก  (Deep Out of the Money) ส าหรับ                      

คอล (พุท) ออปชนัที่มอีตัราส่วน S

X
 (

X

S
) น้อยกว่า 0.94  และสถานะเสยีประโยชน์ เมื่อมอีตัราส่วน S

X
 (

X

S
) อยู่ระหว่าง 

0.94 ถึง 0.97 แล้วประเมนิประสทิธผิลของตวัแบบส าหรบัออปชนัในแต่ละกลุ่มเหล่านัน้ด้วย ทัง้นี้ ผู้เขยีนก าหนดค่า
อ้างอิงระดบั 0.94 และ 0.97 จากการศึกษาของ Wattanatorn (2014)  ผลลพัธ์แสดงในตารางที่ 4 ผู้อ่านจะเหน็ว่า
ส าหรบัสถานะเสยีประโยชน์อย่างมากเท่านัน้ทีม่คี่า RMSE และ MAE ขนาดใหญ่มากกว่ากลุ่มเสยีประโยชน์ ผลลพัธน์ี้
ช่วยอธบิายขนาดของ RMSE และ MAE ทีใ่หญ่มากส าหรบัออปชนัในกลุ่มสถานะเสยีประโยชน์โดยรวมในตารางที ่3  
กล่าวคอื การที่ออปชนัในกลุ่มสถานะเสยีประโยชน์อย่างมากมคี่า RMSE และ MAE ที่สูงมาก  ส่วนใหญ่เกดิจากที่  
ออปชนัในกลุ่มนี้มรีาคาตลาดทีต่ ่ามากและใกลศู้นย ์ พรอ้มๆ กบัอตัราการถวัทีต่ ่ามากทีใ่กลห้รอืเป็นศูนย ์ซึง่รวมแลว้
ท าให้มูลค่าของกลุ่มหลกัทรพัย์มรีะดบัต ่ามาก  ในขณะเดียวกนั ตลาดอนุพนัธ์ (ประเทศไทย) ก าหนดให้ช่วงการ
เปลี่ยนแปลงขัน้ต ่าของราคาออปชนัเท่ากบั 0.1 จุด  ดงันัน้ เมื่อราคาออปชนัเปลี่ยนแปลงไป และหลงัจากที่คดิเป็น
อตัราการเปลีย่นแปลงของกลุ่มหลกัทรพัยแ์ลว้ จงึมรีะดบัทีส่งูมาก  

 

 



 ตารางท่ี 3 
ประสิทธิผลของการบริหารความเส่ียงแบบถวั เมื่อจ านวนรุน่-วนั มีการซ้ือขายตัง้แต่ 1 สญัญา  

 
หมายเหต ุBS หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973), W หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถงึ ผลต่างระหว่างตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott (1994), 
OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์, ATM หมายถงึ สถานะไมเ่ป็นประโยชน์แต่ไมเ่สยีประโยชน์, ITM หมายถงึ สถานะเป็นประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัส าคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95% 

 

 

 

 
 
 

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% 

พทุออปชนั 

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% 



ตารางท่ี 4 
ประสิทธิผลของการบริหารความเส่ียงแบบถวั เมื่อจ านวนรุน่-วนั มีการซ้ือขายตัง้แต่ 1 สญัญา และแยกสถานะเสียประโยชน์ 

 
หมายเหตุ BS หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973), W หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถงึ ผลต่างระหว่างตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott (1994), 
DOTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์อย่างมาก, OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัส าคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95%  โดยมจี านวนรุ่น-วนั คอลออปชนั DOTM = 53, OTM = 167 และ
พุทออปชนั DOTM = 187, OTM = 297 ตามล าดบั 

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% 

พทุออปชนั 
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%* 



4.3 การทบสอบความเสถียรของผลการศึกษาเชิงประจกัษ์ 

ผูเ้ขยีนใชเ้กณฑก์ารคดักรองออปชนัทีต่อ้งมคีู่วนัซึง่มกีารซือ้ขายอยา่งน้อย 1 สญัญาเพื่อใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบ
การศกึษาเพื่อใหเ้กดิความมัน่ใจว่าราคาทีใ่ชเ้ป็นราคาตลาดทีเ่กดิขึน้จากการซื้อขายจรงิ  มใิช่ ราคาทีใ่ชช้ าระราคาที่
ตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย) ก าหนดโดยอา้งองิตวัแบบจ าลองซึง่อาจเบีย่งเบนไปสนบัสนุนตวัแบบจ าลองหนึ่งเป็นการ
เฉพาะ อย่างไรกต็าม ตามสมมตฐิานของการศกึษา  กลุ่มหลกัทรพัย์ทีส่ร้างเพื่อบรหิารความเสีย่งจะสร้าง ณ สิน้วนั  
การทีก่ารศกึษาใชอ้อปชนัในคู่วนัทีม่กีารซือ้ขายอย่างน้อย 1 สญัญาจงึมคีวามเสีย่งทีร่าคาตลาดอาจเป็นราคาทีเ่กดิขึน้
ในช่วงเชา้ ไม่ใช่ราคา ณ เวลาทีต่ลาดปิด  ผูเ้ขยีนตรวจสอบพบว่า  จ านวนรุ่น-วนัทีม่กีารซือ้ขายตัง้แต่ 1 สญัญา ถงึ 30 
สญัญา เป็นดงัภาพที ่1  ซึง่หากจ านวนรุ่น-วนัสว่นใหญ่เกดิขึน้ส าหรบัวนัทีม่กีารซือ้ขายน้อย  ผลกระทบจากการทีร่าคา
ตลาดทีใ่ช่ไม่ใช่ราคาตลาดทีเ่กดิ ณ เวลาทีต่ลาดปิดอาจเกดิขึน้และมรีะดบัทีส่งู 

 

เพื่อใหม้ัน่ใจว่า ผลการศกึษามคีวามเสถยีรต่อปรมิาณการซือ้ขายระหว่างวนั  ผูเ้ขยีนจงึคดักรองออปชนัทีใ่ช้
ในการศกึษาใหม้จี านวนสญัญาทีซ่ือ้ขายในคู่วนัจ านวนมากสญัญาขึน้ เป็นอย่างน้อย 20 สญัญา  ผลกระทบจากการใช้
ราคาตลาดทีอ่าจต่างจากราคา ณ เวลาปิดท าการจะไดล้ดลง  การศกึษาพบว่า จ านวนรุ่น-วนัทีผ่่านการคดักรองม ี786 
รุ่น-วนั แบ่งเป็นจ านวน 368 รุ่น-วนั และจ านวน 418 รุ่น-วนั ส าหรบัคอลและพุทออปชนั ตามล าดบั ผลการศกึษาได้
รายงานไว้ในตารางที่ 5 ซึ่งผู้เขยีนพบว่า แม้ในบางกรณี ประสทิธิผลของการถัวโดยอ้างอิงตัวแบบจ าลองหนึ่งจะ
เหนือกว่าจะเป็นความเหนือกว่าทีม่นีัยส าคญัทางสถติ ิ แต่ส่วนต่างของความสามารถทีเ่หนือกว่ามรีะดบัทีต่ ่ามากและ
ไม่เกนิ 0.05 จุดเบซสิ ดงันัน้ ประสทิธผิลที่เหนือกว่าจงึมไิด้มนีัยส าคญัทางการเงิน ซึ่งไม่ต่างจากที่ ผู้เขยีนพบและ
รายงานไปขา้งตน้ส าหรบัอย่างน้อย 1 สญัญา  

สุดทา้ย ผูเ้ขยีนศกึษาเชงิลกึในกรณีออปชนัทีม่สีถานะเสยีประโยชน์ โดยแยกสถานะเสยีประโยชน์ ออกเป็น
สถานะ เสยีประโยชน์อย่างมาก และสถานะเสยีประโยชน์ ส าหรบักรณีที่ผู้เขยีนคดักรองออปชนัที่ต้องมกีารซื้อขาย
อย่างน้อย 20 สญัญาต่อวนั เช่นเดยีวกบัทีท่ าไปก่อนหน้าส าหรบัการคดักรองโดยอา้งองิจ านวนการซือ้ขายอย่างน้อย 1 
สญัญาต่อวนัในตารางที ่4 และรายงานผลการศกึษาไวใ้นตารางที ่6 ผูเ้ขยีนพบว่าผลลพัธม์ลีกัษณะท านองเดยีวกนั 
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ตารางท่ี 5 

ประสิทธิผลของการบริหารความเส่ียงแบบถวั เมื่อจ านวนรุน่-วนั มีการซ้ือขายตัง้แต่ 20 สญัญา  

 
หมายเหตุ BS หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973), W หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถงึ ผลต่างระหว่างตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott (1994), 
OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์, ATM หมายถงึ สถานะไมเ่ป็นประโยชน์แต่ไมเ่สยีประโยชน์, ITM หมายถงึ สถานะเป็นประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัส าคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95% 

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% 

พทุออปชนั 

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% 



ตารางท่ี 6 
ประสิทธิผลของการบริหารความเส่ียงแบบถวั เมื่อจ านวนรุน่-วนั มีการซ้ือขายตัง้แต่ 20 สญัญา และแยกสถานะเสียประโยชน์ 

 
หมายเหตุ BS หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973), W หมายถงึ ตวัแบบจ าลอง Wilmott (1994), BS – W หมายถงึ ผลต่างระหว่างตวัแบบจ าลอง Black and Scholes (1973) และ Wilmott (1994), 
DOTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์อย่างมาก, OTM หมายถงึ สถานะเสยีประโยชน์ และ * หมายถงึความมนียัส าคญั ณ ระดบัความเชือ่มนั 95%  โดยมจี านวนรุ่น-วนั คอลออปชนั DOTM = 12, OTM = 33 และพุ
ทออปชนั DOTM = 12, OTM = 66 ตามล าดบั 

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% 

พทุออปชนั 
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% 



5. สรปุและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

แม้ในทางทฤษฎ ีภายใต้การท างานจรงิทีก่ารบรหิารความเสีย่งโดยการถวัจ าต้องท าแบบเป็นช่วง ไม่ใช่ท า
ตลอดเวลาต่อเนื่อง  ตวัแบบจ าลองของ Wilmott (1994) จะเหนือกว่าตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes (1973)  
ทีเ่รยีบง่ายและเป็นทีน่ิยมแพร่หลาย  แต่ผลการศกึษาเชงิประจกัษ์จากตลาดอนุพนัธ ์(ประเทศไทย) ชีว้่า ตวัแบบจ าลอง
ของ Wilmott มคีวามสามารถเหนือกว่าตวัแบบจ าลองของ Black and Scholes ในบางกรณี  และในอกีหลายกรณีที่
เหลือ  ตัวแบบจ าลองของ Wilmott มีความสามารถด้อยกว่า  นอกจากนี้  ในกรณีที่ตัวแบบจ าลองของ Wilmott มี
ความสามารถเหนือกว่า  ความสามารถทีเ่หนือกว่ากลบัไม่มนีัยส าคญัทางการเงนิ เมื่อหลกัฐานเชงิประจกัษ์เป็นเช่นน้ี 
ผู้เขยีนจงึสรุปว่าทัง้สองตวัแบบจ าลองมคีวามสามารถทีใ่กลเ้คยีงกนั  แต่เนื่องจากตวัแบบจ าลองของ Wilmott มกีาร
ก าหนดทีซ่บัซอ้นกว่า  ใชข้อ้มลูประกอบทีม่ากกว่า และผูล้งทุนในตลาดไม่มคีวามคุน้เคยใชง้านตวัแบบ ดงันัน้ ผูเ้ขยีน
จงึเสนอผูล้งทุนซึง่ใชต้วัแบบจ าลอง Black and Scholes ในการบรหิารความเสีย่งโดยการถวั ใหย้งัคงใชต้วัแบบจ าลอง
ของ Black and Scholes ตามเดมิต่อไปก่อน  ทัง้นี้ ผูเ้ขยีนตระหนักว่า การปรบัปรุงประสทิธผิลของการบรหิารความ
เสีย่งโดยการถวัใหเ้หนือกว่าทีต่วัแบบจ าลองของ Black and Scholes ให้ส าหรบัตลาดการเงนิไทย  ยงัมแีนวทางอกี
เป็นจ านวนมาก  และหากผูล้งทุนสามารถระบุแนวทางปรบัตวัแบบจ าลอง Black and Scholes ใหม้ปีระสทิธผิลสงูขึน้
ไดแ้ลว้  ผูล้งทุนย่อมไดร้บัประโยชน์  อย่างไรกต็าม ผูเ้ขยีนจะยงัไม่ศกึษาแนวทางทีอ่าจเป็นไปไดแ้นวทางอื่น   ณ ทีน่ี้  
แต่เสนอใหเ้ป็นหวัขอ้ส าหรบัการศกึษาในอนาคต 
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