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บทคัดย่อ 

ปรากฏการณ์เรือนกระจกท่ีเกิดข้ึนในปัจจุบนั ส่งผลทาํให้เกิดสภาพอากาศท่ีแปรปรวน อุณหภูมิเฉล่ียบนผิว

โลกเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเ น่ือง ซ่ึงเป็นปัจจัยเส่ียงประเภทหน่ึงท่ีส่งผลกระทบต่อการดําเนินงานของกิจการและ

อุตสาหกรรมต่าง ๆ ดงันั้น ตราสารอนุพนัธ์สภาพอากาศ จึงเป็นเคร่ืองมือทางการเงินท่ีสามารถช่วยป้องกนัความเส่ียง

ดงักล่าวได ้ตวัอยา่งเช่น สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ท่ีผูถื้อไดสิ้ทธิในการซ้ือหรือขายดชันีอุณหภูมิความร้อนหรือความเยน็ 

(Heating/Cooling Degree Day Index: HDD/CDD Index) หรือท่ีเรียกอีกช่ือหน่ึงว่า HDD/CDD Option ซ่ึงใน

การศึกษาน้ีเป็นการศึกษาถึงวิธีการหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ดงักล่าว 

ในการศึกษาน้ี ไดใ้ชรู้ปแบบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier & Queruel เพ่ือสร้างแบบจาํลอง

การเคล่ือนไหวของอุณหภูมิ โดยใชข้อ้มูลอุณหภูมิค่าเฉล่ียรายวนัของ 120 สถานีทัว่ประเทศไทยจากกรมอุตุวิทยา 

ยอ้นหลงั 5 ปี ตั้งแต่ 1 มกราคม ค.ศ. 2013 ถึง 31 ธันวาคม ค.ศ. 2017 เพ่ือใชใ้นการประมาณค่าพารามิเตอร์ของ

แบบจาํลองอุณหภูมิดงักล่าว และทาํการหามูลค่าของ HDD/CDD Option ดว้ยวิธีการของ Monte Carlo Simulations 

เพ่ือเปรียบเทียบกบัการหามลูค่าดว้ยวิธีการใชสู้ตรประมาณ (Approximation formula)  

ทั้งน้ีในปัจจุบนัประเทศไทยยงัไม่มีการซ้ือขายสัญญาออปชัน่ในตลาดอนุพนัธ์ เป็นสาเหตุทาํให้ไม่มีการ

กาํหนดค่ามาตรฐานของระดบัอุณหภูมิอา้งอิง (Reference Level) และทาํให้ไม่สามารถหาค่าชดเชยความเส่ียงของ

ตลาด (Market Price of Risk) ได ้ซ่ึงจาํเป็นในการใชค้าํนวณมลูค่าของสัญญาออปชัน่ดงักล่าว ดงันั้นในการศึกษาน้ีจึง

ทาํการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าระดับอุณหภูมิอ้างอิง (Reference Level) เพ่ือกาํหนดค่าระดบั

อุณหภูมิอา้งอิงท่ีเหมาะสม และวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price 

of Risk) เพ่ือเป็นแนวทางและประโยชน์ในศึกษาต่อไป 

ผลการศึกษาแสดงให้เห็นว่าวิธีการของ Monte Carlo Simulations สามารถใชห้ามูลค่าของ HDD/CDD 

Option ไดใ้กลเ้คียงกบัวิธีการใชสู้ตรประมาณ (Approximation formula) โดยมีค่าความผิดพลาดอยู่ในช่วง น้อยกว่า 

1% ถึง 4% ดว้ยการใชจ้าํนวน 20000 รอบ และจากการทดลองเปล่ียนจาํนวนรอบตั้งแต่ 1000 ถึง 80000 พบว่าค่า

ความผิดผลาดลดลงอย่างรวดเร็วแบบกาํลงัสอง (Exponential) ในช่วงจาํนวนท่ี 1000 ถึง 10000 รอบ และค่อนขา้ง

คงท่ีในจาํนวนรอบตั้ งแต่ 10000 เป็นตน้ไป ในขณะท่ีเวลาท่ีใชใ้นการคาํนวณจะเพ่ิมข้ึนเป็นเท่าตัวแบบเส้นตรง 

(Linearity) จึงสรุปไดว้่าสามารถใช ้Monte Carlo Simulations เพ่ือหามูลค่าของ HDD/CDD Option ได ้โดยจาํนวนท่ี

เหมาะสมควรเป็นตั้ง 10000 รอบเป็นตน้ไป 
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ผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิง (Reference Level) พบว่าค่าระดบั

อุณหภูมิอา้งอิงท่ีเหมาะสมควรจะเป็นท่ี 31 องศาเซลเซียสข้ึนไป สําหรับ HDD Index และท่ี 22 องศาเซลเซียสลงไป 

สาํหรับ CDD Index เพ่ือให้การหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ดว้ยวิธีการของสูตรค่าประมาณ (Approximation formula) 

และวิธีการของ Monte Carlo Simulation สามารถนาํมาเปรียบเทียบกนัได ้อย่างไรก็ตามการกาํหนดระดบัอุณหภูมิ

อา้งอิงนั้น ควรเป็นการกาํหนดจากหน่วยงาน บริษทั อุตสาหกรรม ท่ีมีผลกระทบต่อความเส่ียงของอุณหภูมิเป็นสาํคญั 

ซ่ึงการศึกษาน้ีมิไดค้รอบคลุมถึงเร่ืองดงักล่าว 

สําหรับค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) พบว่ามีความสัมพนัธ์แบบเชิงเส้นกบัมูลค่า

ของ Option ในทิศทางเดียวกนั อยา่งไรก็ตามสาํหรับประเทศไทยยงัไม่มีการซ้ือขายสัญญาออปชัน่ในปัจจุบนั ทาํให้

ไม่สามารถกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาดท่ีเหมาะสมได ้ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดส้มมติค่าเป็น 0.08 ตามบทวิจยั

ของต่างประเทศ  

 

คาํสําคญั: Weather Derivative, HDD Option, CDD Option, Monte Carlo Simulation, Market Price of Risk. 

 

ABSTRACT 

In present the weather has very variation and non-predictable one of reason is Global Warming that 

affect to the mean of daily temperature rising. It has an enormous impact on business running therefore the weather 

derivatives (HDD/CDD Option) is financial instrument for hedging that risk. The main objective of this study is to 

find a pricing model for weather derivatives with payouts depending on temperature (HDD/CDD Option). 

This study using the temperature modelling of Ornstein-Uhlenbeck and Dornier & Queruel and daily 

mean temperature of 120 Stations from Thai Meteorological Department (since 1/1/2013 to 12/31/2018) to 

approximation the temperature modelling parameters. Then, numerical pricing of HDD/CDD Option for each 

month using approximation formula as well as Monte Carlo Simulations.  

Due to present, Thailand doesn’t have the weather derivative market cause the standard of temperature 

reference level haven’t determined and can’t observed a market price of risk on the market. Thus, this study has 

analyzed the sensitivity of temperature reference level and Market Price of Risk values as well.  

This study shows that the prices from Monte Carlo Simulation move in closely the value 

of approximation formula with the error are between less than 1% to 4% on 20000 rounds. Also, when has changed 

the value between 1000 to 80000 rounds shows that the error will be decreasing as fast as exponential in 1000-

10000 rounds meanwhile the time of calculation will be increasing as linearity. Conclusion, Monte Carlo 

Simulation can be efficient pricing the HDD/CDD Option based on round of simulation, perhaps the appropriate 

rounds shall be more than 10000 rounds. 

The temperature reference level analysis shows that for the Monte Carlo Simulation and 

Approximation formula can be comparison each other, probably need to determine the appropriate values by 

monthly temperature historical data. It is found that HDD option pricing in January, the reference level shall be 
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more than 29 Celsius meanwhile for CDD Option pricing in same month shall be less than 22 Celsius. For the 

market price of risk is too difficult to determine on market has no trade the weather derivatives. However, it shows 

that the prices have related with the market price of risk as the same direction. 

 

Keywords: Weather Derivative, HDD Option, CDD Option, Monte Carlo Simulation, Market Price of Risk. 

 

1. บทนํา 

 ปรากฏการณ์โลกร้อน (Global Warming) คือการเพ่ิมข้ึนของอุณหภูมิเฉล่ียของอากาศใกลพ้ื้นผวิโลกและนํ้า

ในมหาสมุทรตั้งแต่ช่วงคร่ึงหลงัของคริสตศ์ตวรรษท่ี 20 และมีการคาดการณ์ว่าอุณหภูมิเฉล่ียจะเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 

การคาดคะเนภูมิอากาศท่ีสรุปโดย IPCC บ่งช้ีว่าอุณหภูมิโลกโดยเฉล่ียท่ีผิวโลกจะเพ่ิมข้ึน 1.1 ถึง 6.4 องศาเซลเซียส 

ในช่วงคริสต์ศตวรรษท่ี 21 (พ.ศ. 2544–2643) ค่าตวัเลขดงักล่าวได้มาจากการจาํลองสถานการณ์แบบต่าง ๆ จาก

ปรากฏการณ์น้ีไดส่้งต่อสภาพอากาศ (Weather) ทัว่โลกให้มีความแปรปรวนและรุนแรงมากข้ึน และย่อมส่งผล

กระทบต่อการดาํเนินชีวิต การเกษตร การดาํเนินกิจการของบริษทัต่าง ๆ ไม่ทางตรงก็ทางออ้ม 

เพ่ือท่ีจะลดผลกระทบของความเส่ียงดา้นสภาพอากาศดงักล่าว สามารถทาํไดโ้ดยใชเ้คร่ืองมือการทางเงิน 

เช่น การทาํประกันภัยพิบติั (Disaster Insurance) หรือ การใช้ตราสารอนุพนัธ์เพ่ือป้องกันความเส่ียง (Weather 

Derivatives) 

ตราสารอนุพนัธส์ภาพอากาศ (Weather Derivatives) คือตราสารอนุพนัธ์ท่ีมีสินคา้อา้งอิง (Underlying) เป็น

ดชันีช้ีวดัสภาพอากาศ (Weather Index) เช่น อุณหภูมิ ความช้ืน นํ้ าฝน ลม หิมะ และอ่ืน ๆ ซ่ึงในการศึกษาน้ีหมายถึง

สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าท่ีผูถื้อได้สิทธิในการซ้ือหรือขายดัชนีอุณหภูมิความร้อนหรือความเย็น (Heating/Cooling 

Degree Day Index: HDD/CDD Index) หรือท่ีเรียกว่า HDD/CDD Options ซ่ึงต่อไปน้ีจะเรียกว่า สัญญาออปชัน่ 

HDD และ CDD คือ Heating Degree Days และ Cooling Degree Days ซ่ึงคาํนวณมาจากสมการดงัน้ี 

max( ,0)i iHDD REF T≡ −  และ max( ,0)i iCDD T REF≡ −  

โดยท่ี REF คือค่าระดับอุณหภูมิอ้างอิง ซ่ึงจะถูกกาํหนดจากมาตรฐานอุตสาหกรรมของหน่วยงานท่ี

เก่ียวขอ้งในประเทศนั้ น เช่น US จะกาํหนดระดบัอุณหภูมิอ้างอิงเป็น 18 องศาเซลเซียส ซ่ึงเป็นการกาํหนดจาก

อุตสาหกรรมพลงังานหากอุณหภูมิลดตํ่าลงน้อยกว่า 18 องศาเซลเซียส จะมีแนวโน้มให้เกิดการใชพ้ลงังานเพ่ิมมาก

ข้ึนเพ่ือสร้างความร้อน ในทางตรงกนัขา้ม หากอุณหภูมิสูงข้ึนมากกวา่ 18 องศาเซลเซียส จะมีแนวโนม้ให้เกิดการใช้

พลงังานเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือสร้างความเยน็ 

HDD และ CDD Index คือ ดชันีอุณหภูมิ HDD และ CDD ซ่ึงคาํนวณมาจากสมการดงัน้ี 

1

n

n i
i

H HDD
=

=∑  และ 
1

n

n i
i

C CDD
=

=∑  

 มลูค่าการจ่ายของสญัญาออปชัน่ (Option Payoff) คาํนวณมาจากสมการดงัน้ี 

{ }_ _ max ,0nHDD Call Payoff H Kα= −  

{ }_ _ max ,0nHDD Put Payoff K Hα= −  
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{ }_ _ max ,0nCDD Call Payoff C Kα= −  

{ }_ _ max ,0nCDD Put Payoff K Cα= −  

โดยท่ี α  คือหน่วยของสกุลเงินท่ีจ่ายต่อ 1 หน่วยของดชันีอุณหภูมิ 

มลูค่าของสัญญาออปชัน่ จะข้ึนอยู่กบัอุณหภูมิ ซ่ึงใชรู้ปแบบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier 

& Queruel เพ่ือสร้างแบบจาํลองการเคล่ือนไหวของอุณหภูมิ ดงัสมการดงัน้ี 

( )
m

mt
t t t t t t

dTdT a T T dt dV
dt

λσ σ
 

= + − − + 
 

 

  โดยท่ี λ  คือ ค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market price of Risk) 

   tV  คือ Measure Q Wiener process 

cos( )
m

tdT B C t
dt

ω ω ϕ= + +
   

    sin( )m
tT A Bt C tω ϕ= + + +  

   1,2,3,...,t n=  

มลูค่าของสัญญาออปชัน่ สามารถคาํนวณจากสูตรค่าประมาณ (Approximation formula) ดงัน้ี 

มลูค่าของ HDD/CDD Call Option 
2

( ) 2( ) ( ) ( )
2

n
nr t t n

n nc t e K e
σσµ α

π

−− −
 

= − Φ − +  
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โดยท่ี ( ) /n n nKα µ σ= −  

[ | ]Q
n n tE H Fµ = , 2 [ | ]n n sVar H Fσ =  สาํหรับ HDD 

[ | ]Q
n n tE C Fµ = , 2 [ | ]n n sVar C Fσ =  สาํหรับ CDD 

 

มลูค่าของ HDD/CDD Put Option 
2

2 1
2( ) 2( ) ( ) ( ) ( )

2

nn
nnr t t n n

n n
n

p t e K e e
µσ
σµ σµ α

σ π

 
−  −− −  

     = − Φ −Φ − + −        

 

โดยท่ี ( ) /n n nKα µ σ= −  

[ | ]Q
n n tE H Fµ = , 2 [ | ]n n sVar H Fσ =  สาํหรับ HDD 

[ | ]Q
n n tE C Fµ = , 2 [ | ]n n sVar C Fσ =  สาํหรับ CDD 
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2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1) เพ่ือศึกษารูปแบบจาํลองอุณหภูมิและสร้างแบบจาํลองอุณหภูมิท่ีเหมาะสม (Temperature Modelling) 

ดว้ยขอ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียจาก 120 สถานีทัว่ประเทศไทย  

2) ศึกษาวิธีการหามูลค่าของสัญญาออปชัน่ ดว้ยวิธีการ Monte Carlo Simulation เพ่ือเปรียบเทียบกบั

วิธีการใชส้มการสูตรค่าประมาณ (Approximation Formula)  

3) วิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอ้างอิง และการ

เปล่ียนแปลงค่าส่วนชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) 

3. การดําเนินการวจิัย 

การหามูลค่าของสัญญาออปชั่น เร่ิมจากการใช้แบบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier & 

Queruel ในการสร้างแบบจาํลองขอ้มลูอุณหภูมิ โดยใชข้อ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียในประเทศไทยยอ้นหลงั เพ่ือประมาณ

ค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลองดงักล่าว และนาํสมการแบบจาํลองน้ีมาหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ ดว้ยวิธีการ 2 อย่าง

คือ แบบใช้สมการสูตรค่าประมาณ (Approximation formula) และวิธีการของ Monte Carlo Simulation เพ่ือ

เปรียบเทียบผลลพัธ์ท่ีได ้รวมทั้งทาํการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิง (Reference 

Level) และการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) โดยผูว้ิจยัไดก้าํหนดแนวทางในการวิจยั 

ดงัมีรายละเอียดดงัต่อไปน้ี 

3.1 ข้อมูลอุณหภูมค่ิาเฉลีย่ของประเทศไทย 

 ในการศึกษาน้ีได้ใช้แหล่งข้อมูลทุติยภูมิของการวดัค่าอุณหภูมิในประเทศไทยจากกรมอุตุวิทยา (Thai 

Meteorological Department, TMD)  ซ่ึงเป็นขอ้มูลอุณหภูมิท่ีวดัจากเคร่ืองมือวดัแบบตุม้แห้งจากสถานีวดัอากาศ

จาํนวน 120 สถานีทัว่ประเทศ โดยใชข้อ้มูลอุณหภูมิเป็นรายวนั จาํนวน 5 ปียอ้นหลงั ตั้งแต่ 1 มกราคม 2013 ถึง 31 

ธนัวาคม 2017 จาํนวน 1826 ขอ้มลูต่อสถานี และนาํขอ้มูลอุณหภูมิของแต่ละสถานีมาหาค่าเฉล่ียเลขคณิตของแต่ละ

วนั เพ่ือเป็นตวัแทนของอุณหภูมิเฉล่ียของประเทศไทย โดยคาํนวณจากสมการดงัน้ี 
120

,
1

/120 ;t t i
i

T T t days
=

= =∑  

3.2 แบบจําลองทีใ่ช้สําหรับอุณหภูม ิ

ในการศึกษาน้ีไดใ้ชแ้บบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier & Queruel ในการสร้างแบบจาํลอง

อุณหภูมิ โดยใช้ขอ้มูลอุณหภูมิค่าเฉล่ียของประเทศไทย เพ่ือทาํการประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลอง ด้วย

วิธีการ Ordinary Least Square, The Quadratic Variation, Discretized & Regression Equation และ Martingale 

Estimation method ดงัน้ี 

การประมาณค่า Parameter A, B, C, ϕ โดยใชว้ิธีการของ Ordinary Least squares (OLS) 

1 2 3 4sin( ) cos( )tY a a t a t a tω ω= + + +  

โดยท่ี tY  คือ ขอ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียในแต่ละวนั 

t  คือ วนัท่ี 1-1826 

  เม่ือไดค่้า 1 2 3 4, , ,a a a a  สามารถคาํนวณค่าพารามิเตอร์ไดด้งัน้ี 
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ประมาณค่าความผนัผวนดว้ยวิธี The Quadratic Variation โดยนาํขอ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียของแต่ละเดือนมา

หาค่าความผนัผวนไดจ้ากสมการดงัน้ี 


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2 2
1
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  โดยท่ี µ คือ เดือนมกราคม, กุมภาพนัธ์,.....,ธนัวาคม 

   Nµ คือ จาํนวนวนัของเดือน µ  

ประมาณค่าความผนัผวนดว้ยวิธี Discretized & Regression Equation โดยนาํขอ้มูลอุณหภูมิค่าเฉล่ียของแต่

ละเดือนมาหาค่าความผนัผวนไดจ้ากสมการดงัน้ี 
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โดยท่ี 
1( )m m

j j j jT T T T −≡ − −  

  จากสมการจะเห็นว่ามีค่าพารามิเตอร์ a   ท่ียงัไม่ทราบค่า จึงตอ้งหาค่าดงักล่าวดว้ยวธีิการถดัไป 

ประมาณค่าความเร็วในการลู่เขา้สู่ค่าเฉล่ีย ( a  ) ดว้ยวิธี Martingale Estimation Method สามารถหาไดจ้าก

สมการดงัน้ี 
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เม่ือไดค่้าความผนัผวนจากทั้ง 2 วิธีแลว้ให้นาํมาหาค่าเฉล่ียเลขคณิต จะไดค่้าความผนัผวนของแต่

ละเดือน เม่ือได้ค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลองทั้งหมดแลว้ จะสามารถสร้างรูปแบบการเคล่ือนไหวของ

อุณหภูมิไดจ้ากสมการแบบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier & Queruel ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ 

ทั้งน้ีเน่ืองจากค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market price of Risk) ยงัไม่สามารถหาไดจ้ากตลาด

ท่ีไม่มีการซ้ือขายสัญญาออปชัน่ ดงันั้นเบ้ืองตน้จึงสมมติค่าให้เท่ากบัของบทวิจยัของต่างประเทศท่ี 0.08 
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3.3 การหามูลค่าของ HDD/CDD Options ด้วยวธิีการใช้สมการสูตรค่าประมาณ 

 จากแบบจาํลองของอุณหภูมิ และเง่ือนไขการจ่ายของ Options ทาํให้ได้สมการสูตรค่าประมาณของ 

HDD/CDD Options ดงัต่อไปน้ี 

มลูค่าของ HDD/CDD Call Option 
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โดยท่ี ( ) /n n nKα µ σ= −  

[ | ]Q
n n tE H Fµ = , 2 [ | ]n n sVar H Fσ =  สาํหรับ HDD 

[ | ]Q
n n tE C Fµ = , 2 [ | ]n n sVar C Fσ =  สาํหรับ CDD 

 

มลูค่าของ HDD/CDD Put Option 
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โดยท่ี ( ) /n n nKα µ σ= −  

[ | ]Q
n n tE H Fµ = , 2 [ | ]n n sVar H Fσ =  สาํหรับ HDD 

[ | ]Q
n n tE C Fµ = , 2 [ | ]n n sVar C Fσ =  สาํหรับ CDD 

 

3.4 การหามูลค่าของ HDD/CDD Options ด้วยวธิีการของ Monte Carlo Simulation 

ในการศึกษาน้ีไดใ้ช้วิธีการของ Monte Carlo Simulation ในการหามูลค่าของสัญญาออปชั่น ซ่ึงโดย

หลกัการของ Monte Carlo Simulation คือการทาํจาํลองเหตุการณ์หลาย ๆ คร้ังตามจาํนวนรอบท่ีกาํหนด ในจาํนวนท่ี

มากพอ จะทาํให้มลูค่าคาดหวงัเขา้ใกลม้ลูค่าท่ีควรจะเป็น ตามขั้นตอนดงัต่อไปน้ี   

1. ทาํการจาํลองอุณหภูมิดว้ยแบบจาํลองท่ีกล่าวขา้งตน้ 

2. นาํค่าของอุณหภูมิดงักล่าวไปสร้างดชันีอุณหภูมิ (HDD/CDD Index)  

3. หามลูค่าการจ่ายของ HDD/CDD Option (Option payoff) ณ วนัหมดอายท่ีุกาํหนด  

4. ทาํการหามูลค่าปัจจุบนัของ Option payoff โดยการคิดลดมูลค่าปัจจุบนั (Discount) ดว้ยอตัรา

ดอกเบ้ียท่ีปราศจากความเส่ียง (Risk-Free Rate)  

5. ทาํซํ้ ากระบวนการท่ี 1 ถึง 5 จนครบจาํนวนรอบท่ีกาํหนด  

6. นาํมลูค่าปัจจุบนัของออปชัน่ ในแต่ละรอบมาหาค่าเฉล่ียจะไดเ้ป็นมูลค่าคาดหวงั (Expected) ท่ีมี

มลูค่าใกลเ้คียงกบัมลูค่าท่ีควรจะเป็น 
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3.5 วเิคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าระดับอุณหภูมอ้ิางองิ 

เน่ืองจากวิธีของ Monte Carlo Simulation จะใช้การคาํนวณค่าดัชนีแบบท่ี 2 ตามทฤษฎี ส่วนสูตร

ค่าประมาณนั้นไดม้าจากการใชก้ารคาํนวณค่าดชันีอุณหภูมิแบบท่ี 1 โดยสมมติฐานว่า ค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิงท่ีใช้

จะตอ้งเป็นค่าท่ีทาํใหก้ารคาํนวณแบบท่ี 1 มีค่าเท่ากบัแบบท่ี 2  
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ดงันั้นเพ่ือให้มลูค่าของสัญญาออปชัน่ท่ีคาํนวณจากสูตรค่าประมาณและ Monte Carlo Simulation สามารถ

เปรียบเทียบกบัได ้จึงจาํเป็นตอ้งหาค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิงท่ีเหมาะสม โดยกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิง สําหรับ

การคาํนวณ HDD Index ตั้งแต่ 26 ถึง 33 องศาเซลเซียส และสําหรับการคาํนวณ CDD Index ตั้งแต่ 18 ถึง 27 องศา

เซลเซียส และนาํผลลพัธข์องการคาํนวณทั้งสองแบบมาเปรียบเทียบความแตกต่างเพ่ือกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิง

ท่ีเหมาะสม 

3.6 การวเิคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด Market Price of Risk  

ขั้นตอนน้ีเป็นการศึกษาเพ่ือตอ้งการทราบว่าการกาํหนดค่า Market Price of Risk (λ ) จะส่งผลต่อมูลค่า

ของออปชัน่ อยา่งไร โดยกาํหนดค่า Market Price of Risk (λ ) เป็น 0, 0.08, 0.1, 0.25, 0.5 และ 1. 

 

4. ผลการศึกษา 

4.1 การวเิคราะห์ลกัษณะของข้อมูลอุณหภูมค่ิาเฉลีย่เบือ้งต้น 

พบว่าลกัษณะขอ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียมีรูปแบบเป็นวฏัจกัรแบบ Sine wave โดยมีค่าอุณหภูมิเฉล่ีย (Mean) 5 

ปีเท่ากบั 27.48 องศาเซลเซียส ค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากบั 2.01 องศาเซลเซียส อุณหภูมิสูงสุดเท่ากบั 32.7 องศา

เซลเซียส อุณหภูมิตํ่าสุด 18.3 องศาเซลเซียส 

 
รูปท่ี 4.1.1 ลักษณะข้อมลูอุณหภูมิรายวัน ย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ปี 2013 ถึง 2017 

การแจกแจงของขอ้มลูอุณหภูมิทั้งหมด ยอ้นหลงั 5 ปี แบบรายปี แบบของแต่ละเดือน ดงัรูปขา้งล่าง จะเห็น

ว่ามีลกัษณะใกลเ้คียงกบั Normal Distribution ตามสมมติฐานของแบบจาํลองท่ีใช ้
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รูปท่ี 4.1.2 การแจกแจงของข้อมลูอุณหภูมิ ย้อนหลัง 5 ปี ต้ังแต่ปี 2013 ถึง 2017 

 

4.2 การประมาณค่าพารามเิตอร์ของรูปแบบจําลองอุณหภูมิ 

การประมาณค่าพารามิเตอร์ของ A, B, C, ϕ , a ไดผ้ลลพัธ์เป็นดงัน้ี  

 

ส่วนการประมาณค่าพารามิเตอร์ของ σ ไดผ้ลลพัธ์เป็นดงัน้ี 

 

 

4.3 การจําลองข้อมูลอุณหภูมค่ิาเฉลีย่ด้วยแบบจําลองอณุหภูมิ 

ทดสอบการจาํลองขอ้มูลอุณหภูมิค่าเฉล่ียจาํนวน 5 ปีโดยเปรียบเทียบกบัขอ้มูลอุณหภูมิในอดีต พบว่ารูป

แบบจาํลองสามารถจาํลองขอ้มลูอุณหภูมิค่าเฉล่ียไดส้อดคลอ้งกนั หมายความว่าแบบจาํลองดงักล่าวสามารถใชไ้ด ้

 

รูปท่ี 4.3.1 เปรียบเทียบข้อมลูอุณหภูมิในอดีตกับแบบจาํลองข้อมลูอุณหภูมิ จาํนวน 5 ปี 

4.4 การสร้างดัชนีอุณหภูมแิละการวเิคราะห์ความอ่อนไหวของการกาํหนดค่าระดับอุณหภูมอ้ิางองิ 

จากการศึกษาพบว่าค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิงท่ีเหมาะสมควรจะเป็นท่ี 31 องศาเซลเซียสข้ึนไป สําหรับ HDD 

Index และท่ี 22 องศาเซลเซียสลงไป สาํหรับ CDD Index เพ่ือให้การหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ ดว้ยวิธีการของสูตร

ค่าประมาณและวิธีการของ Monte Carlo Simulation สามารถนาํมาเปรียบเทียบกนัได ้

Parameters A B C

ค่าประมาณ 27.24549 0.000255 1.981976 -4.31898 0.021686

ϕ a

M JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

0.8960 0.8318 0.7741 0.7101 0.5869 0.6002 0.5474 0.5521 0.5053 0.4695 0.5184 0.9321σ
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รูปท่ี 4.4.1 เปรียบเทียบการกาํหนดค่าระดับอุณหภูมิอ้างอิงหภูมิดว้ยวิธีการคาํนวณค่าดชันีทั้งสองแบบ 

 

4.5 การหามูลค่าของสัญญาออปช่ัน ด้วยวิธีการของ Monte Carlo Simulation เทียบกับวิธีของสูตร

ค่าประมาณ 

ตารางท่ี 4.5.1 มลูค่าของ HDD Option ในแต่ละเดือน และค่าความผดิพลาด ดว้ยการคาํนวณท่ี 20000 รอบ 

 
 

ตารางท่ี 4.5.2 มลูค่าของ CDD Option ในแต่ละเดือน และค่าความผดิพลาด ดว้ยการคาํนวณท่ี 20000 รอบ 

 
จากผลลพัธ์ พบว่าค่าความผิดพลาดอยูช่่วงประมาณ น้อยกว่า 1% ถึง 4%  และเม่ือทาํการทดสอบกาํหนด

จาํนวนรอบตั้งแต่ 1000-80000 รอบไดผ้ลลพัธ์ดงัน้ี 
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รูปท่ี 4.5.2 กราฟแสดงค่าความผิดพลาดและเวลาในการคาํนวณ กับจาํนวนรอบของการทาํ Monte Carlo Simulation 

 พบว่าเม่ือจาํนวนรอบของการทาํ Monte Carlo Simulation มากข้ึน ทาํให้ค่าความผิดพลาดมีแนวโน้มท่ี

ลดลงอยา่งรวดเร็วแบบช้ีกาํลงั (Exponential) ในช่วง 1000-10000 รอบ ในขณะท่ีการใชเ้วลาในการคาํนวณจะเพ่ิมข้ึน

แบบเส้นตรง (Linearity) ดงันั้น หากตอ้งการค่าความผิดพลาดท่ีน้อยกว่า 0.1% จาํนวนรอบท่ีเหมาะสมควรจะเป็น

ตั้งแต่ 10000 รอบเป็นตน้ไป  

4.6 การวเิคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) 

 

รูปท่ี 4.6.1 กราฟแสดงมลูค่าของสัญญาออปช่ันเม่ือเปล่ียนแปลงค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด 

พบว่าค่าชดเชยความเส่ียงของตลาดมากข้ึน ทาํให้มลูค่าของออปชัน่เพ่ิมข้ึนในทิศทางเดียวกนัแบบเส้นตรง  
   

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

ในปัจจุบนัปรากฏการณ์เรือนกระจก ท่ีส่งผลให้อุณหภูมิมีความแปรปรวน อุณหภูมิเฉล่ียผิวโลกเพ่ิมข้ึน

อย่างต่อเน่ือง ส่งผลกระทบต่อการดาํเนินการของกิจการ ดงันั้นเพ่ือท่ีบรรเทาผลกระทบดงักล่าว สามารถการใช้

เคร่ืองมือทางการเงินช่วยป้องกันความเส่ียงได้ เช่น ตราสารอนุพนัธ์สภาพอากาศ ในท่ีน้ีหมายถึง สัญญาซ้ือขาย

ล่วงหนา้ท่ีผูถื้อไดสิ้ทธิในการซ้ือหรือขายดชันีอุณหภูมิความร้อนหรือความเยน็ (Heating/Cooling Degree Day Index: 

HDD/CDD Index) หรือท่ีเรียกว่า HDD/CDD Option ซ่ึงในการศึกษาน้ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือศึกษาวิธีการสร้างรูป

แบบจาํลองอุณหภูมิและวิธีการหามูลค่าของสัญญาออปชั่นด้วยวิธีการของ Monte Carlo Simulation บนขอ้มูล

อุณหภูมิค่าเฉล่ียของประเทศไทย 

ในการศึกษาวิธีการหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ ผูว้ิจยัไดท้าํการเปรียบเทียบวิธีการหามูลค่าแบบ 2 วิธี คือ

วิธีการของ Monte Carlo Simulation กบัวธีิการของสูตรค่าประมาณ (Approximation formula) โดยใชข้อ้มูลอุณหภูมิ

ของประเทศไทยจาก 120 สถานีนาํมาเฉล่ียรายวนั ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2013 ถึง 31 ธันวาคม 2017 และนาํขอ้มูลมา
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ประมาณค่าพารามิเตอร์ของแบบจาํลองอุณหภูมิ โดยใชแ้บบจาํลองของ Ornstein-Uhlenbeck และ Dornier & Queruel 

จากนั้นทาํการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอ้างอิงเพ่ือหาค่าท่ีเหมาะสม และทาํการ

วิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) 

ผลจากการหามูลค่าของ HDD/CDD Option ดว้ยวิธีการ Monte Carlo Simulation มีมูลค่าท่ีใกลเ้คียงกบั

วิธีการของสูตรค่าประมาณ (Approximation formula) โดยมีค่าความผิดพลาดอยู่ในช่วงท่ี น้อยกว่า 1% ถึง 4% ดว้ย

การคาํนวณท่ี 20000 รอบ และจากการทดสอบกาํหนดจาํนวนรอบตั้งแต่ 1000 ถึง 80000 รอบ พบว่าเม่ือจาํนวนรอบ

มากข้ึน ค่าความผดิพลาดมีแนวโนม้ท่ีลดลงอยา่งรวดเร็วแบบช้ีกาํลงั (Exponential) ในช่วง 1000-10000 รอบ ในขณะ

ท่ีเวลาในการคาํนวณจะเพ่ิมข้ึนแบบเส้นตรง (Linearity) ดงันั้น หากตอ้งการค่าความผดิพลาดท่ีนอ้ยกว่า 0.1% จาํนวน

รอบท่ีเหมาะสมควรจะเป็นตั้งแต่ 10000 รอบเป็นตน้ไป  

ผลจากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิง พบว่าค่าระดบัอุณหภูมิอา้งอิงท่ี

เหมาะสมควรจะเป็นท่ี 31 องศาเซลเซียสข้ึนไป สําหรับ HDD Index และท่ี 22 องศาเซลเซียสลงไป สําหรับ CDD 

Index เพ่ือให้การหามลูค่าของสัญญาออปชัน่ ดว้ยวิธีการของสูตรค่าประมาณและวิธีการของ Monte Carlo Simulation 

สามารถนาํมาเปรียบเทียบกนัได ้อยา่งไรก็ตามการกาํหนดระดบัอุณหภูมิอา้งอิงนั้น ควรเป็นการกาํหนดจากหน่วยงาน 

บริษทั อุตสาหกรรม ท่ีมีผลกระทบต่อความเส่ียงของอุณหภูมิเป็นสาํคญั ซ่ึงการศึกษาน้ีมิไดค้รอบคลุมถึงเร่ืองดงักล่าว 

ผลจากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากการกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของตลาด (Market Price of Risk) 

โดยกาํหนดตั้งแต่ 0 ถึง 1 พบว่าเม่ือค่าชดเชยความเส่ียงของตลาดมากข้ึน ส่งผลให้มลูค่าของออปชัน่เพ่ิมข้ึน อย่างไรก็

ตามสาํหรับประเทศไทยยงัไม่มีการซ้ือขายสัญญาออปชัน่ในปัจจุบนั ทาํให้ไม่สามารถกาํหนดค่าชดเชยความเส่ียงของ

ตลาดท่ีเหมาะสมได ้ซ่ึงในการศึกษาน้ีไดส้มมติค่าเป็น 0.08 ตามบทวิจยัของต่างประเทศ 

ขอ้เสนอแนะในการศึกษาต่อไป ควรเพ่ิมจาํนวนข้อมูลอุณหภูมิยอ้นหลังเป็น 10 ปี เพ่ือการประมาณ

ค่าพารามิเตอร์ท่ีดีข้ึน และอาจจะเพ่ิมการวิเคราะห์แยกเป็นแต่ละพ้ืนท่ี เน่ืองจากแต่ละพ้ืนท่ีอาจจะมีผลกระทบต่อ

ความเส่ียงอุณหภูมิท่ีไม่เท่ากนั ทั้งน้ีอาจคน้ควา้ขอ้มลูเพ่ิมเติมเก่ียวกบัการวิจยัท่ีเก่ียวกบัการกาํหนดค่าระดบัอุณหภูมิ

อา้งอิงท่ีใชใ้นการคาํนวณค่าดชันีอุณหภูมิ เพ่ือกาํหนดค่าไดอ้ยา่งเหมาะสม ขอ้เสนอแนะเพ่ิมเติม ตราสารอนุพนัธ์ท่ีใช้

ปริมาณนํ้าฝนเป็นสินคา้อา้งอิง อาจเป็นอีกหน่ึงทางเลือกท่ีน่าสนใจศึกษาต่อไป 
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