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บทคัดย่อ 
 การศึกษานีม้ีวตัถปุระสงค์เพื่อศึกษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในการจดัการความเสี่ยงและความผนัผวน
ด้านราคาก๊าซธรรมชาติที่ใช้เป็นเชือ้เพลิงส าหรับโรงผลิตโอเลฟินส์ในช่วงปี 2554-2555 โดยท าการศึกษาด้านการตลาด
และความสมัพนัธ์ระหวา่งราคาน า้มนัเตาที่ใช้อ้างอิงในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติ SFO 180 cst, 2% sulfur และราคาน า้มนั
เตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur ที่มีการซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์ รวมถึงการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพื่อบริหารความ
เสี่ยงราคาก๊าซธรรมชาติ โดยท าการศึกษาตราสารอนุพนัธ์ 3 ประเภทได้แก่ สญัญาออปชั่นที่มีสิทธิซือ้ (Call option)  
สญัญาออปชัน่ที่มีสทิธิขาย (Put option) และสญัญาสวอป (Swap)  
 ผลการศึกษาพบว่าการบริหารความเสี่ยงของราคาก๊าซธรรมชาตินัน้เป็นการบริหารความเสี่ยงแบบ Cross 
Hedge ที่ต้องท าบนราคาน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur แทนที่ราคาน า้มนัเตา  SFO 180 cst, 2% sulfur ตาม
โครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติที่มีข้อจ ากดัของสภาพคลอ่งในตลาดตราสารอนพุนัธ์ และการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ ใน
สถานะซือ้สญัญาออปชั่นที่มีสิทธิซือ้ (Long call) นัน้ไม่สามารถลดความผนัผวนราคาและมูลค่าความเสี่ยงของก๊าซ
ธรรมชาติ ในขณะที่การประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์ในสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put) และสญัญาส
วอป (Swap) สามารถลดความผนัผวนราคาและมลูคา่ความเสีย่งของก๊าซธรรมชาติลงได้  
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ABSTRACT  

 Olefins cracker faces with not only the price volatility of raw materials and products, 

but the volatility of fuel cost.  Hence, two main purposes of this study are 1) to apply financial 

derivatives as risk management tool to manage the volatility and price risk of natural gas 

using as fuel in olefins cracker during year 2011-2012 by studying fuel oil market and price 

relationship between fuel oil SFO 180 cst, 2% sulfur stated in natural gas price formula and 

fuel oil HSFO 180 cst, 3.5% using in financial derivatives market, and 2) to recommend 

hedging strategies and applications of three types of derivatives instrument: Call option, Put 

option, and Swap.  

 The outcome of this research suggests that risk management of natural gas price 

should be approached by cross hedging strategy in which fuel oil HSFO 180 cst, 3.5% sulfur 

is being hedged instead of fuel oil SFO 180 cst, 2% sulfur as stated in natural gas price 

formula.  The findings reveal that hedging natural gas price with Long call option does not 

help to reduce price volatility (Standard Deviation) and Value at Risk (VaR). Hedging natural 

gas price with Short put option and Swap, however, help to reduce Standard Deviation and 

VaR results. 
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1. บทน า  
 อตุสาหกรรมปิโตรเคมีขัน้ต้นเป็นอตุสาหกรรมที่ใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมเป็นวตัถดุิบตัง้ต้นหลกั (Feedstock) ใน
การผลิตสารเคมีประเภทโอเลฟินส์และอะโรมาติกส์ เพื่อใช้ส าหรับการผลิตผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีต่อเนื่อง  ซึ่งโครงสร้าง
กระบวนการผลิตของโรงผลิตโอเลฟินส์ที่มีแนฟทาเป็นวตัถดุิบหลกันัน้สามารถผลิตผลิตภณัฑ์ เช่น เอทิลีน โพรพิลีน C4 
และผลิตภณัฑ์พลอยได้อื่นๆ เช่น ก๊าซมีเทน และน า้มนัคล้ายน า้มนัเตา (สถาบนัปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย, 2552: 
ออนไลน์) 
 นอกจากแนฟทาที่เป็นวตัถดุิบหลกัแล้ว โรงผลิตโอเลฟินส์ยงัมีค่าใช้จ่ายเชือ้เพลิงที่ซือ้เข้ามาใช้ะคิดเป็นสดัสว่น 
10.6% ของต้นทนุการผลติหนึง่เมตริกตนัเอทิลนีอยูอ่ีกหนึง่สว่น  (Duncan Seddon, 2010, p.163) ซึง่ยงัคงเป็นความเสีย่ง
ที่กระทบต้นทนุการผลติหากคา่เชือ้เพลงิเผชิญกบัการผนัผวนของราคา 

 ในประเทศไทยบริษัท ปตท. จ ากดั (มหาชน) มีการจดัจ าหน่ายก๊าซธรรมชาติให้กลุม่ลกูค้าโรงงานอตุสาหกรรม
เพื่อใช้เป็นเชือ้เพลิงในโรงงานอุตสาหกรรมและกลุ่มลกูค้าผู้ผลิตไฟฟ้า เช่น การไฟฟ้าฝ่ายผลิต ผู้ผลิตไฟฟ้าอิสระ และ
ผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็ก ผ่านระบบท่อส่งก๊าซธรรมชาติ (Transmission Pipeline) ซึ่งสตูรโครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติที่
จ าหนา่ยให้ลกูค้าโรงงานอตุสาหกรรมในแตล่ะเดือนเป็นดงันี ้

P = (X*E*SFO*FX)+D*(0.50+0.50 * PPI(n-1)/PPI 2543) 

โดยที;่ P  = ราคาก๊าซ หนว่ยเป็นบาทตอ่ล้านบีทีย ู
 X = ตวัเลขที่แปรเปลีย่นไปตามคา่ SFO 
  คา่ SFO                    คา่ X 

   น้อยกวา่หรือเทา่กบั 240 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกาตอ่ตนั   0.70 
   มากกวา่ 240 ถึง 270 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกาตอ่ตนั   0.65 
   มากกวา่ 270 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกาตอ่ตนั   0.60 

E  = คา่พลงังานของน า้มนัเตาชนดิที่ 2 เทา่กบั 0.024 ตอ่ล้านบีทีย ู
SFO    = ราคาเฉลีย่ของราคาน า้มนัเตาชนิดที่ 2 (180 cst) ที่ระดบัก ามะถนั 2% ณ ประเทศสงิคโปร์       

3 เดือนก่อนหน้าที่จะมีการซือ้ขายก๊าซ หนว่ยเหรียญดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกาตอ่ตนั 
FX    = อตัราแลกเปลีย่นของเงินบาทตอ่เงินเหรียญดอลลา่ร์สหรัฐอเมริกา 
D    = คา่คงที่ส าหรับ Distribution Cost เป็นลกัษณะ Volume Discount หนว่ยบาท/ล้านบีทีย ู

 PPIn-1 = ดชันีราคาผู้ผลติในหมวดสนิค้าส าเร็จรูปในประเทศไทยของปีกอ่นหน้าปีสญัญาซือ้ขาย 
PPI 2543 = ดชันีราคาผู้ผลติในหมวดสนิค้าส าเร็จรูปในประเทศไทยปี พ.ศ. 2543  

 ตามโครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติเห็นได้ว่ามีสว่นประกอบหลกัของราคาน า้มนัเตาชนิดที่ 2 (180 cst) ที่ระดบั
ก ามะถนั 2% ณ ประเทศสิงคโปร์ หรือ SFO 180 cst, 2% sulfur ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์ที่ได้จากการกลัน่ปิโตรเลียมและเมื่อ
ราคาน า้มนัดิบในตลาดโลกมีการแกวง่ตวั ยอ่มสง่ผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาน า้มนัเตาและราคาก๊าซธรรมชาติ 
การเตรียมมาตรการรองรับความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาตทิี่ซือ้เข้ามาเป็นเชือ้เพลงิในโรงผลติโอเลฟินส์ ในภาคปฏิบตัิ
นัน้สามารถพิจารณาได้หลายวิธี เช่น การใช้เชือ้เพลงิทดแทน หรือการเพิ่มประสทิธิภาพการอนรัุกษ์พลงังานในโรงงานเพื่อ
ลดการซือ้ก๊าซธรรมชาติและใช้เชือ้เพลงิที่โรงงานผลติได้เอง (Internal consumption) ซึง่แนวทางเหลา่นีอ้าจยงัไม่สามารถ
ปฏิบตัิได้อย่างเต็มที่เพราะข้อจ ากัดด้านเทคโนโลยี อุปกรณ์เคร่ืองจักรและการลงทุน และด้วยลกัษณะการซือ้ขายก๊าซ
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ธรรมชาติปัจจุบันที่มีโครงสร้างราคาที่ก าหนดโดยผู้ ขายรายใหญ่อย่างชัดเจนนัน้ท าให้โรงผลิตเลฟินส์ขาดอ านาจการ
ตอ่รองราคา จึงเป็นท่ีมาของการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงโดยใช้ตราสารอนพุนัธ์ซึ่งเป็นอีกหนึ่งทางเลือกในการรองรับ
ความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติ 
 

2. แนวคิดทฤษฎีที่เก่ียวข้อง 
 

2.1 ตลาดน า้มันเตา ณ ประเทศสิงคโปร์  
 น า้มนัเตาเป็นผลติภณัฑ์ปิโตรเลียมที่ใช้เป็นเชือ้เพลิงในอตุสาหกรรม เป็นเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า และใช้เป็น
เชือ้เพลงิส าหรับเรือเดินสมทุร ซึง่น า้มนัเตาที่มีการซือ้ขายและมีราคาอ้างอิงในประเทศสงิคโปร์หรืออ้างอิงจาก Platts  นัน้มี
อยู ่3 ชนิดคือ  
  • HSFO 180 cst, 3.5% sulfur 
  • SFO 180 cst, 2.0% sulfur 
  • HSFO 380 cst, 3.5% sulfur 
 
 อย่างไรก็ตามในตลาดตราสารอนุพนัธ์หรือตลาดทางการเงินนัน้ จะมีการซือ้ขายเฉพาะน า้มนัเตาชนิด HSFO 
180 cst, 3.5% sulfur และ HSFO 380 cst, 3.5% sulfur เนื่องจากมีสภาพคลอ่งของตลาดที่มากกว่าน า้มนัเตาชนิด SFO 
180 cst, 2% sulfur (Ginga Petroleum (S) Pte Ltd, Bunkerworld: ออนไลน์) 
 

2.2 การบริหารความเสี่ยงด้วยตราสารอนุพันธ์ 
 ตราสารอนพุนัธ์ (Derivatives) เป็นสญัญาทางการเงินระหว่างบคุคลตัง้แต่ 2 ฝ่ายขึน้ไป ตกลงซือ้ขายสินทรัพย์
อ้างอิง (Underlying Assets) เช่น หุ้นสามญั สนิค้าเกษตร ทองค า น า้มนัดิบ อตัราแลกเปลี่ยน ในปัจจุบนั แต่ท าการช าระ
เงินและสง่มอบในอนาคต ในการศึกษานีมุ้่งเน้นไปที่การบริหารความเสี่ยงด้วยตราสารอนพุนัธ์ 3 ประเภทได้แก่ สญัญา
ออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Call option) สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Put option) และสญัญาสวอป (Swap) ซึ่งเป็นสญัญาตรา
สารอนพุนัธ์ที่ท าระหว่างคู่สญัญา เช่นสถาบนัการเงินหรือธนาคารพาณิชย์โดยไม่ผ่านตลาดกลาง (Over The Counter) 
ถึงแม้การซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์โดยทัว่ไปยงัสามารถท าผา่นสญัญาซือ้ขายลว่งหน้าเช่นสญัญาฟิวเจอร์ส สญัญาฟอร์เวิร์ด 
ได้ แต่เนื่องจากในปัจจุบนัตลาดกลางซือ้ขายล่วงหน้า (Future Exchanges) ของประเทศไทยยงัไม่มีการซือ้ขายราคา
น า้มนัเตา และการท าสญัญาฟิวเจอร์ในตลาดกลางลว่งหน้านัน้ต้องมีการวางหลกัประกันเช่นหลกัประกันขัน้ต้น (Initial 
margin) และหลกัประกนัขัน้ต ่า(Maintenance margin) ซึ่งอาจมีความยุ่งยากในการจดัเตรียมกระแสเงินสดของกิจการ 
นอกจากนีด้้วยลกัษณะการซือ้ขายก๊าซธรรมชาติที่มีการผกูขาดอ านาจการตอ่รองและมีการก าหนดโครงสร้างราคาซือ้ขาย
อย่างชัดเจนนัน้ ท าให้โรงผลิตโอเลฟินส์ไม่สามารถประยุกต์ใช้สญัญาฟอร์เวิร์ดในสถานการณ์จริงได้  ท าให้โรงผลิตโอ
เลฟินส์มุง่เน้นเฉพาะการบริหารความเสีย่งด้วยตราสารอนพุนัธ์ 3 ประเภทดงัที่กลา่วข้างต้น 

การซือ้ก๊าซธรรมชาติเพื่อเป็นเชือ้เพลิงในโรงผลิตโอเลฟินส์นัน้ท าให้สถานะธรรมชาติ (Natural position)1 ของ
ก๊าซธรรมชาติที่มีสตูรราคาอ้างอิงกบัราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศสิงคโปร์มีความเสี่ยงต่อความผนัผวนตามราคาน า้มนัใน
ตลาดโลกโดยเฉพาะในสภาพตลาดขาขึน้ การท าสญัญาตราสารอนพุนัธ์ที่เหมาะสมกบัสถานะธรรมชาติและการศึกษานี ้

                                                           
1 สถานะธรรมชาติ (Natural position) หมายถึงสถานะท่ีไมไ่ด้บริหารความเสี่ยงด้านราคาของสินทรัพย์อ้างอิง 
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คือการถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Long call)2 การถือสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put)3 
และสญัญา สวอป (Swap)4 ซึ่งเป็นการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงในสถานะตรงข้ามกบัสถานะธรรมชาติเพื่อลดความ
เสีย่งและความผนัผวนราคาก๊าซธรรมชาติ ยกตวัอยา่งเช่นการถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้จะจ ากดัการขาดทนุ
ของกิจการเทา่กบัคา่ซือ้ออปชัน่ (คา่พรีเมี่ยม) เมื่อราคาตลาดน า้มนัเตาในตลาดปรับตวัลดลง แต่จะได้รับผลประโยชน์ไม่
จ ากดัหากสภาพตลาดอยูใ่นช่วงขาขึน้ โดยที่ผลตอบแทนจากการบริหารความเสีย่งจะน าไปชดเชยกบัราคาน า้มนัเตาที่ผนั
ผวนในสตูรราคาซือ้ก๊าซธรรมชาติตอ่ไป     
 

2.3 การประเมินความเส่ียง 
 การหามลูคา่ความเสีย่งของโรงผลติโอเลฟินส์ที่จะต้องเผชิญในการจดัการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงของก๊าซ
ธรรมชาติ โดยใช้เคร่ืองมือประเมินความเสี่ยงที่ได้รับความสนใจจากสถาบนัการเงินและกิจการต่างๆคือ Value at Risk 
(VaR) ซึ่งจะเป็นเคร่ืองมือประเมินและชีว้ดัมูลค่าความเสียหายสูงสุดที่อาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของราคาก๊าซ
ธรรมชาติ ภายในช่วงระยะเวลาหนึ่ง เช่น ภายในระยะเวลา 1 วนัหรือภายใน 1 เดือน การประเมินมลูค่าความเสี่ยงใน
การศึกษานีต้ัง้อยู่ในสมมุติฐานที่อตัราผลตอบแทนของสินทรัพย์มีการกระจายแบบปกติ (Normal distribution) ซึ่งมี
สมการค านวณดงันี ้
 

VaR  =  Zα x σ 
 

 โดยที่   Zα  เป็นคา่สมัประสทิธ์ิตามระดบัความเช่ือมัน่ท่ีต้องการ 

      เช่น คา่ Zα เทา่กบั 1.645 ทีร่ะดบัความเช่ือมัน่เป็น 95% 

                    ค่า Zα เท่ากับ 2.33 ที่ระดับความเช่ือมั่นเป็น 
99% 
            คา่       σ    เป็นคา่สว่นเบี่ยงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนหรือความผนัผวน
ราคา        ก๊าซธรรมชาต ิ
 

 
 
2.4 การท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงแบบ Cross Hedge 
 การป้องกนัความเสีย่งแบบ Cross Hedge หรืออาจเรียกวา่ Proxy Hedge นัน้เป็นการลดความผนัผวนของราคา
สินทรัพย์ประเภทหนึ่งด้วยการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงบนราคาสินทรัพย์อ้างอิงอีกประเภทหนึ่ง โดยที่สินทรัพย์ทัง้ 2 
ประเภทมีความสมัพนัธ์ใกล้กนั จึงสามารถเป็นตวัแทนอ้างอิงกนัได้  

                                                           
2 Long call หมายถึงการท่ีโรงผลิตโอเลฟินส์ท าการซือ้สญัญาออปชัน่ ( Long position) ในตลาดตราสารอนพุนัธ์ โดยท่ีสญัญาออปชัน่นี ้
เป็นสญัญาออปชัน่ท่ีมีสิทธิซือ้ หรือ Call option จีงเรียกการถือสถานะเชน่นีส้ัน้ๆวา่ Long call 
3 Short put หมายถึงการท่ีโรงผลิตโอเลฟินส์ท าการขายสญัญาออปชัน่ ( Short position) ในตลาดตราสารอนพุนัธ์ โดยท่ีสญัญาออปชัน่นี ้
เป็นสญัญาออปชัน่ท่ีมีสิทธิขาย หรือ Short option จีงเรียกการถือสถานะเช่นนีส้ัน้ๆวา่ Short put 
4 Swap หมายถึงสญัญาสวอปท่ีแลกเปล่ียนราคาลอยตวัให้เป็นราคาคงท่ี 
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2.5 การท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงแบบถ่วงดุลย์ (Counter Balance) 
 การป้องกนัความเสีย่งด้วยวธีิถ่วงดลุย์เป็นการบริหารความเสีย่งโดยไมมุ่ง่หาก าไรจากสว่นตา่งราคา วิธีการนีเ้ป็น
ลกัษณะหกัลบกนัระหวา่งราคาน า้มนัเตาในก๊าซธรรมชาติที่มีการซือ้เข้ามาใช้ในโรงผลติโอเลฟินส์และสว่นต่างราคาน า้มนั
เตาในสญัญาป้องกนัความเสีย่ง โดยที่ผลตอบแทนในตลาดหนึง่จะมาชดเชยผลขาดทนุในอีกตลาดหนึง่ 
 

 
 
 

 
 ตวัอยา่งเช่นการซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Long call) นัน้ เป็นการป้องกนัความผนัผวนของราคาขาขึน้เมื่อ

ราคาน า้มนัเตาปรับตวัสงูขึน้ ดงัรูปที่ 2 ที่แสดงถึงการท่ีกิจการจะได้รับผลประโยชน์จากสญัญาออปชัน่เพื่อมาชดเชยราคา

ก๊าซธรรมชาติที่สูงขึน้ตามสตูรราคาน า้มนัเตาและช าระค่าใช้จ่ายเท่ากบัค่าพรีเมี่ยมในการซือ้สญัญาออปชั่นหากราคา

น า้มนัเตาปรับตวัลดลง 

 

 
 

3. วธีิการศึกษา 
 ในการศึกษานีจ้ะประยุกต์ใช้ข้อมูลรายละเอียดของสญัญาป้องกันความเสี่ยงที่โรงผลิตโอเลฟินส์ได้รับจา ก
ธนาคารพาณิชย์ เช่นราคาใช้สทิธิ ราคาสวอป คา่พรีเมี่ยมสญัญาออปชัน่ มาทดสอบแทนคา่ย้อนหลงักบัราคาน า้มนัเตา ณ 
ประเทศสิงคโปร์และราคาก๊าซธรรมชาติแต่ละเดือนในอดีตระหว่างเดือนมกราคม 2554 ถึงเดือนธันวาคม 2555 ภายใต้
สมมตุิฐานท่ีวา่การพยากรณ์หรือคาดการณ์ราคาน า้มนัเตาในอนาคตให้ถกูต้องและแมน่ย านัน้สามารถท าได้ยาก เนื่องจาก
ราคาน า้มนัเตาถูกก าหนดด้วยอุปสงค์ อปุทานของน า้มนัเตา และราคาน า้มนัดิบ ดงันัน้รายละเอียดของสญัญาป้องกัน

รูปท่ี 1 ภาพแสดงสถานะของโรงผลติโอเลฟินส์ในตลาดจร (Spot market) 

รูปท่ี 2 ภาพแสดงผลตอบแทนจากการป้องกนัความเสีย่งแบบถว่งดลุย์จากการซือ้สญัญาออปชัน่ทีม่ีสทิธิซือ้ (Long call)  
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ความเสีย่งทัง้ 3 ประเภทจึงน ามาแทนคา่ราคาน า้มนัเตาแตล่ะเดือนในอดีต โดยที่ตวัแปรอื่นๆในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติจะ
คงที่ตามเดิมในสถานะธรรมชาติ (Natural position) เพื่อแสดงให้เห็นถึงราคาก๊าซธรรมชาติในสถานะก่อนและหลงัการ
บริหารความเสีย่ง ซึง่วิธีการศกึษาแบง่เป็นขัน้ตอนได้ดงันี ้

1. ศกึษาการเคลือ่นไหวของราคาก๊าซธรรมชาติ และหาคา่ความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติ โดยพิจารณาได้
จากตวัเลขทางสถิติเช่นคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน รวมทัง้มลูคา่ความเสีย่ง หรือ Value at Risk (VaR) ในสถานะธรรมชาติหรือ
สถานะก่อนการบริหารความเสีย่ง  

2. ศกึษาและรวบรวมข้อมลูเก่ียวกบัน า้มนัเตา การเคลือ่นไหว ชนิดและความสมัพนัธ์ราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศ
สงิคโปร์ แตล่ะชนิด เพื่อแสดงความสมัพนัธ์ของราคาน า้มนัเตาที่อยู่ในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติและราคาน า้มนัเตาที่น ามา
บริหารความเสีย่ง 
 ถึงแม้ข้อมลูราคาก๊าซธรรมชาติและราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศสงิคโปร์ จะมีการเก็บบนัทกึไว้ตัง้แตเ่ดือนมกราคม 
2550 ก็ตาม แต่ข้อมูลราคาก๊าซธรรมชาติและราคาน า้มันเตาที่จะน ามาใช้ในการศึกษานีจ้ะเป็นช่วงข้อมูลตัง้แต่เดือน
มกราคม 2554 ถึง เดือนธนัวาคม 2555 ซึง่ถือวา่เป็นช่วงข้อมลูลา่สดุและสามารถสะท้อนถึงสภาพตลาดทัง้การเคลื่อนไหว
ของราคา และอปุสงค์ อปุทาน ได้ใกล้เคียงเวลาปัจจบุนัท่ีท าการศกึษามากที่สดุ 

3. ศกึษาการประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เพื่อจดัการความเสีย่งด้านราคาของน า้มนัเตา ณ ประเทศสิงคโปร์ และ
ราคาก๊าซธรรมชาติในท่ีสดุ โดยก าหนดให้มีสถานะของการบริหารความเสี่ยงคือ การถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิ
ซือ้ (Long call) การถือสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put) และการท าสญัญาสวอป ซึ่งการบริหารความ
เสี่ยงทัง้ 3 ประเภทนีเ้ป็นการถือสถานะตราสารอนพุนัธ์ตรงข้ามกบัสถานะธรรมชาติ ท าให้ผลลพัธ์จากการบริหารความ
เสีย่งสามารถน ามาทดแทนและควบคมุความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติ  
 นอกจากนีย้งัก าหนดให้ราคาน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur ในการท าสญัญาตราสารอนพุนัธ์ทัง้ 3 
ประเภทอยูท่ี่ 600 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั ซึง่เป็นระดบัราคาน า้มนัเตาที่โรงผลติโอเลฟินส์ยอมรับและก าหนดไว้
ในแผนการด าเนินงาน (Operating plan) ส าหรับรายละเอียดอื่นๆของสญัญาป้องกันความเสี่ยง เช่นระยะเวลาสญัญา 
คา่ธรรมเนียมหรือคา่พพรีเมี่ยมสญัญาออปชัน่ เป็นข้อมลูที่โรงผลติโอเลฟินส์เจรจาและตกลงกบัธนาคารพาณิชย์คู่สญัญา
ดงันี ้ 

• การถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิซือ้ (Long call) สญัญาออปชัน่นีเ้ป็นแบบอเมริกนั ระยะเวลาสญัญา 
12 เดือน และมีการปิดสถานะ (Settlement) ของสญัญาทกุเดือน โดยมีราคาใช้สทิธิ (Strike price) ที่ 600 เหรียญดอลลา่ร์
สหรัฐตอ่เมตริกตนั และมีคา่ธรรมเนียมหรือคา่พรีเมีย่มที่ 79 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั ซึง่คา่พรีเมี่ยมในสถานะซือ้
สญัญาออปชัน่จะเป็นคา่ใช้จ่ายหรือต้นทนุของผู้ซือ้สญัญาออปชัน่  

• การถือสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put) สญัญาออปชัน่เป็นแบบอเมริกนั มีระยะเวลา
สญัญา 12 เดือน และมีการปิดสถานะ (Settlement) ของสญัญาทกุเดือน โดยมีราคาใช้สิทธิที่ 600เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐ
ตอ่เมตริกตนั และมีคา่พรีเมี่ยมที่ 46 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั ซึง่คา่พรีเมี่ยมในสถานะขายสญัญาออปชัน่จะเป็น
รายได้ของผู้ขายสญัญาออปชัน่  

• สญัญาสวอป ก าหนดให้มีราคาสวอปที่ 600 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐต่อเมตริกตนั ระยะเวลาสญัญา 12 เดือน 
และมีการปิดสถานะ (Settlement) ของสญัญาทกุเดือน  

4. รวบรวมข้อมลูและผลการศกึษาการบริหารความเสีย่งข้างต้นมาวิเคราะห์ผลกระทบตอ่คา่ใช้จา่ยเชือ้เพลงิก๊าซ
ธรรมชาติส าหรับโรงผลติโอเลฟินส์ ซึง่สามารถพิจารณาได้จากคา่ทางสถิติเช่นคา่เบี่ยงเบนมาตรฐาน และมลูคา่ความเสี่ยง 
หรือ Value at Risk (VaR) และเปรียบเทียบผลกบัราคาก๊าซธรรมชาติก่อนมีการท าสญัญาบริหารความเสีย่ง 
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4. ผลการศกึษา 
 

4.1 ราคาก๊าซธรรมชาต ิ
จากโครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติที่อ้างอิงกบัราคาน า้เตานัน้ท าให้ราคาก๊าซธรรมชาติมีความผนัผวนตามราคา

ตลาดโลก และอุปสงค์ อุปทานของตลาดน า้มนัเตาถึงแม้จะมีโครงสร้างราคาที่เป็นราคาเฉลี่ย 3 เดือนย้อนหลงัและมี
สว่นลดปริมาณซือ้ขายก๊าซ (Volume discount) ก็ตาม ซึ่งความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติระหว่างเดือนมกราคม 
2554 ถึงเดือนธนัวาคม 2555 แสดงได้จากค่าสถิติของราคาก๊าซธรรมชาติในตารางที่ 1 ที่มีการแกว่งตวัลดลงและเพิ่มขึน้
ในช่วงกว้าง 
 
 
ตารางที่ 1 คา่สถิติของราคาก๊าซธรรมชาติในสถานะธรรมชาติ 
 

รายการทางสถิติ (Statistics) ราคาก๊าซธรรมชาต ิ

คา่เฉลีย่ (mean) 541.21 
คา่ต า่สดุ (minimum) 438.07 
คา่สงูสดุ (maximum) 593.04 
คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) 4.155 
ระดบัความเช่ือมัน่ (Confidence level) 95%   

 

  

จากข้อมูลทางสถิติข้างต้นสามารถน ามาวดัมูลค่าความเสี่ยงของราคาก๊าซธรรมชาติที่โรงผลิตโอเลฟินส์ต้อง
เผชิญจากการซือ้ก๊าซธรรมชาติที่น ามาใช้เป็นเชือ้เพลงิในกิจการในแตล่ะเดือนได้ โดยมีคา่เบี่ยงเบนมาตรฐานหรือคา่ความ
ผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติเท่ากบั 4.15% และค่าสมัประสิทธิจากพืน้ที่ใต้กราฟการแจกแจงปกติมาตรฐานในระดบั
ความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 ที่เทา่กบั 1.645 ซึง่น ามาค านวณในสมการของ VaR ได้ดงัตอ่ไปนี ้

VaR   =   Zα x σ 
VaR   =   1.645 x 4.15%   
          =   6.83% 
 

 และจากมูลค่าความเสี่ยงของราคาก๊าซธรรมชาติที่ค านวณได้ โรงผลิตโอเลฟินส์สามารถคาดการณ์ได้ว่าโดย
เฉลีย่แล้ว 95 เดือนใน 100 เดือนนัน้ กิจการจะเผชิญความเสีย่งที่จะขาดทนุไมเ่กิน 6.83% 
 
 

4.2 ราคาน า้มันเตา 

                                                           
5 คา่เบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) มาจากการค านวณของอตัราผลตอบแทน (P1-P0)/P0 ของราคาก๊าซธรรมชาติ  
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น า้มนัเตาเป็นผลติภณัฑ์น า้มนัท่ีใช้เป็นเชือ้เพลงิในอตุสาหกรรม เป็นพลงังานในการผลิตไฟฟ้าและใช้เป็นเชือ้เพลิงส าหรับ
เรือเดินสมุทร (บริษัท ไทยออยล์ จ ากัด (มหาชน) , 2009: ออนไลน์) ซึ่งน า้มนัเตาที่มีการซือ้ขายและมีราคาอ้างอิงใน
ประเทศสงิคโปร์นัน้มีอยู ่3 ชนิดคือ  
  • HSFO 180 cst, 3.5% sulfur 
  • SFO 180 cst, 2.0% sulfur 
  • HSFO 380 cst, 3.5% sulfur 
 
 เนื่องด้วยโครงสร้างราคาก๊าซธรรมชาติมีการอ้างอิงราคาน า้มนัเตา SFO 180 cst, 2% sulfur ท าให้การ
เคลือ่นไหวของราคาทัง้สองเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกนั ท าให้การบริหารความเสี่ยงราคาก๊าซธรรมชาติสามารถท าผ่าน
ราคาน า้มนัเตา  ณ ประเทศสงิคโปร์ เพื่อลดความผนัผวนของราคาลง อย่างไรก็ตามในตลาดการเงินหรือตลาดการบริหาร
ความเสี่ยงนัน้จะมุ่งเน้นการซือ้ขายน า้มนัเตาเพียง 2 ชนิดคือ น า้มนัเตาชนิด 180 cst, 3.5% sulfur และ ชนิด 380 cst, 
3.5% sulfur ในขณะท่ีการซือ้ขายน า้มนัเตาชนิด 180 cst, 2% sulfur นัน้จะเป็นการซือ้ขายในตลาดสนิค้าที่สง่มอบจริงหรือ 
Physical market มากกว่า และด้วยข้อจ ากดัของตลาดนี ้ท าให้ราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศสิงคโปร์ชนิด 180 cst, 2% 
sulfur ที่มีการอ้างอิงในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติจึงขาดสภาพคลอ่งในตลาดตราสารอนพุนัธ์ การท าสญัญาป้องกนัความ
เสีย่งจึงจ าเป็นต้องท าในราคาอ้างอิงประเภทอื่นที่มีสภาพคลอ่งสงูและมีความสมัพนัธ์เก่ียวข้องกนั ซึ่งจากชนิดของน า้มนั
เตาทัง้ 3 ประเภทข้างต้นพบว่าน า้มนัเตาที่มีคุณสมบตัิใกล้เคียงและเป็นที่อ้างอิงในการบริหารความเสี่ยงแทนน า้มนัเตา
ชนิด 180 cst, 2% sulfur ได้แก่ ราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศสิงคโปร์ชนิด HSFO 180 cst, 3.5% sulfur และเมื่อน าราคา
น า้มนัเตาทัง้สองชนิดมาหาความสมัพนัธ์กนั ผลการเคลือ่นไหวของราคาตามรูปที่ 3(ก) และ 3(ข) ด้านลา่งแสดงให้เห็นถึง
ความสมัพนัธ์ที่เก่ียวข้องกนัระหวา่งราคาน า้มนัเตาทัง้ 2 ประเภทซึง่มีคา่ R2  เทา่กบั 0.97 ดงันัน้การบริหารความเสีย่งราคา
ก๊าซธรรมชาติจึงท าได้โดยการบริหารความเสี่ยงด้วยตราสารอนุพนัธ์ผ่านราคาน า้มนัเตา ณ ประเทศสิงคโปร์ชนิด HSFO 
180 cst, 3.5% sulfur ซึง่เป็นการบริหารความเสีย่งแบบ Cross Hedge 
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4.3 การบริหารความเสี่ยงราคาก๊าซธรรมชาตด้ิวยตราสารอนุพันธ์ 
 เพื่อศึกษาผลของการบริหารความเสี่ยงราคาก๊าซธรรมชาติด้วยตราสารอนุพันธ์บนราคาอ้างอิงน า้มนัเตา ณ 
ประเทศสิงคโปร์ชนิด HSFO 180 cst, 3.5% sulfur นี ้ผู้ศึกษาได้ก าหนดทางเลือกในการซือ้ก๊าซธรรมชาติของโรงผลิตโอ
เลฟินส์ในช่วงปี 2554-2555 เป็น 3 ทางเลอืกโดยที่เมื่อสิน้สดุเดือนที่มีการสง่มอบหรือเดือนที่การซือ้ขายก๊าซธรรมชาตินัน้ 
โรงผลติโอเลฟินส์จะมีการปิดสถานะสญัญาซือ้ขายตราสารอนพุนัธ์เพื่อใช้ผลต่างของราคาซือ้ขายก๊าซธรรมชาติและราคา
ของสญัญาป้องกนัความเสีย่งตามหลกัการถ่วงดลุย์หรือ Counter balanceได้แก่ 
 1. การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสญัญาป้องกันความเสี่ยงด้วยการใช้สญัญาตราสารอนุพันธ์ ในสถานะซือ้
สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิซือ้ (Long call) ที่มีราคาใช้สทิธิที่ 600 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐต่อเมตริกตนั และมีค่าธรรมเนียมหรือ
คา่พรีเมี่ยมที่ 79 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั 
 2. การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสญัญาป้องกันความเสี่ยงด้วยการใช้สญัญาตราสารอนุพนัธ์ในสถานะขาย
สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิขาย (Short put) ที่มีราคาใช้สทิธิที่ 600 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั และมีคา่ธรรมเนียมหรือ
คา่พรีเมี่ยมที่ 46 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั 
 3. การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่การท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงด้วยการใช้สญัญาตราสารอนพุนัธ์ประเภทสญัญาส
วอป และราคาสวอปอยูท่ี่ 600 เหรียญดอลลา่ร์สหรัฐตอ่เมตริกตนั 
  

4.3.1 การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสัญญาป้องกันความเส่ียงด้วยการใช้สัญญาตรา
สารอนุพันธ์ในสถานะซือ้สัญญาออปช่ันที่มีสิทธิซือ้ (Long call) 

รูปท่ี 3(ก) และ 3(ข)  ภาพการเคลือ่นไหวของราคาน า้มนัเตา SFO 180 cst, 2% sulfur และน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% 

sulfur  
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 ผลการศึกษาการซือ้ก๊าซธรรมชาติพร้อมกบัการซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Long call) พบว่ามีค่าเบี่ยงเบน
มาตราฐานเท่ากบั 4.43% ซึ่งมีค่ามากกว่าราคาก๊าซธรรมชาติในสถานะธรรมชาติ และมลูค่าความเสี่ยงของการซือ้ก๊าซ
ธรรมชาติหลงัการท าสญัญาป้องกนัความเสีย่งนัน้มีค่าเพิ่มขึน้เป็น 7.29% ซึ่งข้อสงัเกตเพิ่มเติมจากการศึกษาพบว่าการมี
สถานะซือ้สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิซือ้ (Long call) ไมส่ามารถลดความผนัผวนราคาก๊าซธรรมชาติเนื่องจากคา่พรีเมี่ยมที่โรง     
โอเลฟินส์ช าระเป็นค่าใช้จ่ายนัน้สงูถึง 79 เหรียญดอลล่าร์สหรัฐต่อเมตริกตนั ท าให้โรงผลิตโอเลฟินส์ไม่สามารถใช้สิทธิ
สญัญาออปชัน่เมื่อคา่พรีเมี่ยมมีคา่สงูกวา่คา่สว่นตา่งของราคาตลาดน า้มนัเตาที่ท าการบริหารความเสี่ยงและราคาใช้สิทธิ
สญัญาออปชัน่  
 เมื่อท าการศกึษาเพิ่มเติมด้วยการลดคา่พรีเมี่ยมของสญัญาออปชัน่ลงเท่ากบัศนูย์ พบว่าเมื่อค่าพรีเมี่ยมสญัญา
ออปชัน่ลดลงและท าให้คา่ผลตา่งระหวา่งราคาตลาดน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur และราคาใช้สทิธิออปชัน่มีคา่
มากกวา่คา่พรีเมี่ยม การซือ้ก๊าซธรรมชาติโดยมีการถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Long call) ในทางทฤษฎีนัน้
สามารถลดความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติลงได้จาก 4.15% เป็น 3.82% และท าให้มลูค่าความเสี่ยงลดลงจาก 
6.83% เป็น 6.28% จึงแสดงว่าการซือ้สญัญาออปชั่นที่มีสิทธิซือ้ (Long call) จะให้ประโยชน์เต็มที่กบักิจการในการ
ประยกุต์ใช้สญัญาป้องกนัความเสีย่งประเภทนีเ้มือ่สญัญาออปชัน่มีคา่พรีเมี่ยมที่เหมาะสม หรือเมื่อสภาพตลาดมีความผนั
ผวนมากในด้านราคาขาขึน้ ดงันัน้การท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงออปชัน่แบบซือ้สิทธิที่จะซือ้ (Long call) จึงเหมาะสม
กบัสภาพตลาดช่วงขาขึน้โดยเฉพาะเมื่อสว่นตา่งของราคาตลาดน า้มนัเตาที่ท าการบริหารความเสีย่งและราคาใช้สิทธินัน้มี
คา่สงูกวา่คา่พรีเมี่ยม 
 ค่าพรีเมี่ยมในสญัญาออปชั่นมีการอ้างอิงการค านวณตามแบบจ าลองทางคณิตศาสตร์เช่น Black-Sholes6 
Model และ Binomial Model ซึง่เป็นแบบจ าลองที่แพร่หลายโดยที่ Black-Sholes Model มกัน ามาประยกุต์ใช้กบัสญัญา
ออปชัน่แบบยโุรปที่ผู้ ถือครองสทิธิสามารถใช้สทิธิได้เพียงครัง้เดียว ณ วนัหมดอายุ ในขณะที่ Binomial Model ประยกุต์ใช้
กบัสญัญาออปชั่นแบบอเมริกนัที่ผู้ ถือครองสิทธิสามารถใช้สิทธิได้ทุกวนัจนถึงวนัหมดอายุสญัญา ท าให้ค่าพรีเมี่ยมของ
สญัญาออปชัน่แบบอเมริกนัมีคา่สงูกวา่คา่พรีเมี่ยมสญัญาออปชัน่แบบยโุรป เพื่อค านวณหาคา่พรีเมี่ยมของสญัญาออปชัน่
นัน้ แบบจ าลองทัง้ 2 ประเภทจะมีการค านวณคา่ตวัแปรตา่งๆ เช่นอายขุองสญัญาโดยนบัตัง้แตว่นัท าสญัญาออปชัน่จนถึง
วนัหมดอาย ุและค่าความผนัผวน (Volatility) จึงท าให้ค่าพรีเมี่ยมเปลี่ยนแปลงตามระยะเวลาสญัญาออปชัน่ การใช้สิทธิ
ออปชัน่ที่แตกต่างกนั ความผนัผวนของราคาสินทรัพย์และตวัแปรต่างๆ ซึ่งเมื่ออายหุรือระยะเวลาสญัญาออปชั่นยิ่งยาว 
ราคาอ้างอิงมีความผนัผวนสงูมาก และสถานะของคู่สญัญาเช่นการซือ้ขายเจรจาต่อรองระหว่างผู้ซือ้และผู้ขายที่ไม่ผ่าน
ตลาดกลางที่จดัท าเป็นทางการของการซือ้ขาย (Over The Counter) ทีเ่ปลีย่นแปลงตามแต่ละสถานการณ์ ตวัแปรเหลา่นี ้
จะท าให้ค่าพรีเมี่ยมมีค่าสงูขึน้เช่นกัน  โดยทัว่ไปธนาคารพาณิชย์อาจมีการเพิ่มค่าพรีเมี่ยมสงูขึน้กว่าสภาพตลาดใน
ขณะนัน้เพื่อรองรับความผนัผวนของตวัแปรตา่งๆนี ้ 
 

                                                           
6 Black-Scholes Model เป็นแบบจ าลองค านวณหาค่าพรีเมี่ยมของสญัญาออปชัน่ โดยค านวณจากตวัแปรต่างๆเช่น S (Price of 
underlying assets) ราคาของสินทรัพย์อ้างอิง, X (Strike price) ราคาใช้สิทธิ, r (Risk free rate) อตัราดอกเบีย้ท่ีปราศจากความเสี่ยง, q 
(Dividend yield of underlying assets) อตัราเงินปันผลของสินทรัพย์อ้างอิง, t (Time of maturity) อายุของออปชัน่, V (Volatility of 
underlying assets) ค่ า ค ว า ม ผั น ผ ว น ข อ ง สิ น ท รั พ ย์ อ้ า ง อิ ง  ( ท่ี ม า :  ต ล า ด สัญญ า ซื ้อ ข า ย ล่ ว ง ห น้ า 
http://www.tfex.co.th/th/education/pricing_options.html)   
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4.3.2 การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสัญญาป้องกันความเส่ียงด้วยการใช้สัญญาตรา
สารอนุพันธ์ในการถือสถานะขายสัญญาออปช่ันที่มีสิทธิขาย (Short put) 
 ผลการศกึษาการซือ้ก๊าซธรรมชาติหลงัการบริหารความเสีย่งด้วยการใช้สญัญาตราสารอนพุนัธ์ในการถือสถานะ
ขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put) นัน้แสดงค่าเบี่ยงเบนมาตราฐานเท่ากบั 3.86% ซึ่งมีค่าต ่ากว่าค่าสถิติของ
ราคาก๊าซธรรมชาติในสถานะธรรมชาติ และท าให้มูลค่าความเสี่ยงของการซือ้ก๊าซธรรมชาติหลงัการท าสญัญาป้องกัน
ความเสีย่งในสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย (Short put) มีค่าลดลงเป็น 6.35% เนื่องจากราคาตลาดน า้มนัเตามี
คา่สงูกวา่ราคาใช้สทิธิ 
 สถานะของสญัญาออปชัน่นีเ้ป็นการถือสถานะขายสญัญาออปชัน่ที่มีสิทธิขาย ซึ่งค่าพรีเมี่ยมในสถานะนีจ้ะเป็น
รายได้ของโรงโอเลฟินส์ และโรงผลติโอเลฟินส์จะได้รับคา่พรีเมี่ยมทนัทีหากราคาตลาดน า้มนัเตาสงูกว่าราคาใช้สิทธิที่ 600 
เหรียญดอลล่าร์สหรัฐต่อเมตริกตัน แต่จะรับผลขาดทุนไม่จ ากัดในสภาพตลาดที่ราคาน า้มันเตาต ่ากว่ าราคาใช้สิทธิ
เนื่องจากผู้ ถือสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิขายสามารถใช้สทิธิสญัญาออปชัน่ได้ทนัที ท าให้โรงผลิตโอเลฟินส์ต้องจ่าย
ค่าสว่นต่างของราคาตลาดน า้มนัเตาและราคาใช้สิทธินัน้ จึงสรุปได้ว่าการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงออปชั่นแบบขาย
สทิธิที่จะขาย (Short put) นัน้เหมาะสมกบัสภาพตลาดที่มีความผนัผวนน้อยหรือไม่แตกต่างจากราคาใช้สิทธิมากนกั และ
โรงผลติโอเลฟินส์สามารถน าคา่พรีเมี่ยมทีไ่ด้รับมาใช้ประโยชน์อยา่งเต็มที่ 
 

4.3.3 การซือ้ก๊าซธรรมชาตทิี่การท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงด้วยการใช้สัญญาตราสาร
อนุพันธ์ประเภทสัญญาสวอป 
 ผลการศึกษายงัแสดงให้เห็นถึงค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานของการซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสญัญาป้องกนัความ
เสีย่งแบบสญัญาสวอปลดลงจาก 4.15% ในสถานะธรรมชาติเป็น 3.90% และเช่นเดียวกนักบัมลูคา่ความเสีย่งที่ลดลงเป็น 
6.42% นอกจากนีย้งัมีข้อสงัเกตเพิ่มเติมอีกวา่ถึงแม้การบริหารความเสีย่งราคาก๊าซธรรมชาติด้วยสญัญาสวอปนัน้สามารถ
ลดความผนัผวนและมลูค่าความเสี่ยงของราคาก๊าซธรรมชาติลงได้ แต่เนื่องจากการบริหารความเสี่ยงในการศึกษานีเ้ป็น
การบริหารความเสี่ยงแบบ Cross Hedge จึงท าให้ยงัมีความเสี่ยงของ Basis Risk หรือผลต่างของราคาน า้มนัเตา SFO 
180 cst, 2% sulfur ในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติและราคาน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur ที่ท าการป้องกนัความ
เสีย่งอยู ่จึงสง่ผลให้การบริหารราคาก๊าซธรรมชาติแบบ Cross Hedge นีไ้มส่ามารถลดความผนัผวนราคาก๊าซธรรมชาติได้
อยา่งเป็นนยัเมื่อเปรียบเทียบกบัการบริหารราคาก๊าซธรรมชาติแบบ Direct Hedge หรือบนราคาน า้มนัเตา SFO 180 cst, 
2% sulfur ในสตูรราคาก๊าซธรรมชาติที่สามารถลดค่าเบี่ยงเบนมาตรฐานลงเป็น 3.80% และมลูค่าความเสี่ยงลงอยู่ที่ 
6.25%  
 ถึงแม้วา่การบริหารราคาก๊าซธรรมชาติแบบ Direct Hedge หรือบนราคาน า้มนัเตา SFO 180 cst, 2% sulfur ใน
สตูรราคาก๊าซธรรมชาติจะสามารถลดความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติได้มีประสิทธิภาพกว่าการบริหารความเสี่ยง
แบบ Cross Hedge แตด้่วยข้อจ ากดัของสภาพคลอ่งในตลาดตราสารอนพุนัธ์ การบริหารราคาก๊าซธรรมชาติแบบ Direct 
Hedge จึงไม่สามารถท าได้ในทางปฏิบตัิ ดงันัน้การบริหารความเสี่ยงแบบ Direct Hedge จึงเป็นแนวคิดส าหรับการ
บริหารความเสีย่งราคาก๊าซธรรมชาติในอนาคตหากตลาดตราสารอนพุนัธ์มีสภาพคลอ่งที่เหมาะสม  
 

5. สรุปผลการศึกษา 
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 จากการศกึษาแสดงให้เห็นวา่การท าสญัญาความเสีย่งบนราคาน า้มนัเตา HSFO 180 cst, 3.5% sulfur เป็นการ
บริหารความเสีย่งแบบ Cross Hedge เพือ่ลดความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติ และการซือ้ก๊าซธรรมชาติของโรงผลิต
โอเลฟินส์ในช่วงปี 2554-2555 โดยมีการบริหารความเสี่ยงแบบ Cross Hedge ผ่านตราสารอนุพนัธ์ทัง้ 3 ประเภทมี
ผลกระทบตอ่ราคาก๊าซธรรมชาติแตกตา่งกนัออกไปคือ การซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงด้วยการ
ใช้สญัญาตราสารอนพุนัธ์ในสถานะซือ้สญัญาออปชัน่ที่มีสทิธิซือ้ (Long call) (ทางเลือกที่ 1) ไม่สามารถลดความผนัผวน
ราคาก๊าซธรรมชาติได้เนื่องจากค่าพรีเมี่ยมสงูเกินไป ท าให้โรงผลิตโอเลฟินส์ไม่สามารถใช้สิทธิสญัญาออปชั่นได้ เต็มที่ 
ในขณะท่ีการซือ้ก๊าซธรรมชาติที่มีการท าสญัญาป้องกนัความเสีย่งด้วยการใช้สญัญาตราสารอนพุนัธ์ในสถานะขายสญัญา
ออปชัน่ท่ีมีสทิธิที่ขาย (Short put) และการซือ้ก๊าซธรรมชาติที่การท าสญัญาป้องกนัความเสี่ยงด้วยการใช้สญัญาตราสาร
อนพุนัธ์ประเภทสญัญาสวอป (ทางเลอืกที่ 2 และทางเลอืกที่ 3) นัน้สามารถลดความผนัผวนของราคาก๊าซธรรมชาติลงได้ 
ดงัผลที่แสดงในตารางที่ 2 ด้านลา่ง 
 

ตารางที่ 2 คา่สถิติของราคาก๊าซธรรมชาติในสถานะก่อนและหลงัท าสญัญาป้องกนัความเสีย่งทัง้ 3 ประเภท 
 

รายการทางสถติิ 
(Statistics) 

ราคาก๊าซธรรมชาติ 
(สถานะธรรมชาติ) 

หลังการซือ้
สัญญาออปชั่นที่

มีสทิธิซือ้ 
 (Long call) 

หลังการขาย
สัญญาออปชั่นที่

มีสิทธิขาย  
(Short put) 

หลังท า
สัญญาสวอป 

คา่เฉลีย่ (mean) 541.21 548.17 516.92 505.26 
คา่ต า่สดุ (minimum) 438.07 447.40 441.26 447.40 
คา่สงูสดุ (maximum) 593.04 604.86 562.61 552.79 
คา่เบีย่งเบนมาตรฐาน (SD) 4.15 4.43 3.86 3.90 
มลูคา่ความเสีย่ง (VaR) 6.83% 7.29% 6.35% 6.42% 
ระดบัความเช่ือมัน่ 
(Confidence level) 95%  

    

 

 อยา่งไรก็ตามถึงแม้สญัญาป้องกนัความเสีย่งทัง้ 3 ประเภทคือการซือ้สญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิซือ้ (Long call) การ
ขายสญัญาออปชั่นที่มีสิทธิขาย (Short put) และสญัญาสวอปเหมาะสมกับการประยุกต์ใช้ในสภาพตลาดช่วงขาขึน้
เหมือนกนั แตร่ายละเอียดและแนวทางการใช้สญัญาป้องกนัความเสีย่งทัง้ 3 ประเภทยงัมีข้อแตกตา่งกนัคือ การซือ้สญัญา
ออปชัน่ที่มีสิทธิซือ้ (Long call) ไม่จ ากดัผลก าไรจากสญัญาออปชัน่ในสภาพตลาดขาขึน้และจ ากดัผลขาดทนุเทียบเท่า
คา่พรีเมี่ยม สว่นการขายสญัญาออปชัน่ท่ีมีสทิธิขาย (Short put) จ ากดัผลก าไรเทา่กบัคา่พรีเมี่ยมในสภาพตลาดขาขึน้ แต่
ไมจ่ ากดัผลขาดทนุในสภาพตลาดขาลง ในขณะที่สญัญาสวอปนัน้เปลีย่นความผนัผวนของราคาตลาดน า้มนัเตาที่ลอยตวั
เป็นราคาคงที่ซึ่งกิจการสามารถก าหนดราคาสญัญาสวอปตามความต้องการ และสญัญาสวอปนีไ้ม่จ ากัดผลก าไรจาก
สภาพตลาดขาขึน้และไมจ่ ากดัผลขาดทนุจากสภาพตลาดขาลงเช่นกนั  

นอกจากนีเ้นื่องจากการศึกษานีเ้ป็นการศึกษาสารนิพนธ์ซึ่งมีระยะเวลาเพียง 1 ภาคการศึกษา จึงมีข้อจ ากดัใน
ความลกึของการศกึษาวิจยั ดงันัน้ผลการศกึษานีเ้ป็นเพียงผลจากการน าเคร่ืองมือทางการเงินมาประยกุต์ใช้กบัเหตกุารณ์
จริงในอตุสาหกรรมเพื่อทดสอบแนวคิดและน าเสนอแนวทางการประยกุต์ตราสารอนพุนัธ์กบัราคาก๊าซธรรมชาติแก่โรงผลิต
โอเลฟินส์ และไม่ได้มุ่งเน้นให้ได้ผลลพัย์ที่แม่นย าที่สดุเนื่องจากการประเมินข้อมูลในอดีตไม่สามารถก าหนดผลลพัธ์ที่
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ถกูต้องในอนาคตหากมีการเปลีย่นแปลงของชดุข้อมลูหรือราคาตลาด ซึง่การบริหารความเสีย่งราคาก๊าซธรรมชาติด้วยการ
ประยกุต์ใช้ตราสารอนพุนัธ์เป็นอีกหนึ่งมาตราการหรือทางเลือกในการลดความผนัผวนของราคาและต้นทุนการผลิตที่โรง
ผลติโอเลฟินส์ควรศกึษารายละเอียดของตราสารอนพุนัธ์แตล่ะประเภทและแนวทางหรือนโยบายการบริหารความเสีย่งของ
บริษัทอยา่งถ่องแท้เพื่อน ามาประยกุต์ใช้กบัธุรกิจอยา่งเหมาะสม    
 

6. กิตตกิรรมประกาศ 
งานวิจัยนีส้ าเร็จลลุ่วงไปด้วยดี ด้วยความกรุณา ค าแนะน าชีแ้นะ ค าสัง่สอนของ ดร. ฐิติศักดิ์ บุญปราโมทย์ 

อาจารย์ที่ปรึกษา และคณาจารย์ รวมทัง้ความช่วยเหลอืจากเจ้าหน้าที่ของสถาบนัวิจยัพลงังาน จฬุาลงกรณ์มหาวิทยาลยั  
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