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บทที่ 4 แบบจําลองราคายูโรเปยนออปชัน 

เนื้อหาประกอบดวย 

4.1 ยูโรเปยนออปชัน 

4.2 ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

4.3 เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน 

4.4 ราคาของออปชันตามตัวแปร 

4.5 มูลคาตามเวลาของออปชัน 

4.6 การกําหนดราคายูโรเปยนออปชัน 

4.7 สูตรของแบล็ก-โชลส 

บทนํา 

การบริหารความเสี่ยงทางการเงินและการออกแบบผลิตภัณฑการลงทุนในยุคปจจุบัน 

จําเปนตองอาศัยเครื่องมือทางคณิตศาสตรที่สามารถจําลองพฤติกรรมของราคาสินทรัพยและตรา

สารอนุพันธไดอยางแมนยํา หนึ่งในเครื่องมือพื้นฐานที่มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินคือ ตราสาร

ออปชัน (Option) ซ่ึงใหสิทธิแกผูถือในการซ้ือหรือขายสินทรัพยอางอิงภายใตเง่ือนไขท่ีกําหนด 

ในบทนี ้ เราจะศึกษาออปชันประเภทหนึ ่งที ่เร ียกวา ยูโรเปยนออปชัน (European 

Option) ซึ ่งเปนสัญญาที่สามารถใชสิทธิไดเพียง “ณ วันครบกําหนดอายุของสัญญา (Expiry 

Date)” เทานั้น แตกตางจากอเมริกันออปชันที่สามารถใชสิทธิไดตลอดชวงอายุของสัญญาซึ่งจะ

กลาวถึงในบทถัดไป การกําหนดราคาของยูโรเปยนออปชันจึงสามารถวิเคราะหไดอยางเปนระบบ

โดยใชแบบจําลองเชิงเวลาแบบไมตอเนื่อง แกนหลักของบทนี้คือการใช แบบจําลองตนไมทวิภาค 

(Binomial Tree Model) โดยเริ่มจากกรณีงายในหนึ่งคาบเวลา และขยายไปสูหลายคาบเวลา ซ่ึง

นําไปสู สูตรของคอกซ–รอสส–โรบินสไตน (Cox-Ross-Rubinstein: CRR Model) ที่ใชจําลอง
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เสนทางราคาสินทรัพยอยางเปนระบบภายใตสมมติฐานของการไมสามารถทํากําไรโดยปราศจาก

ความเสี่ยง (no-arbitrage condition) 

เนื้อหาครอบคลุมหัวขอสําคัญ ไดแก ความหมายและคุณสมบัติของยูโรเปยนคอลและพุทอ

อปชัน ความสัมพันธระหวางราคาคอลและพุท (Put-Call Parity) ขอบเขตราคาออปชันที่เหมาะสม

ตามทฤษฎี (Option Bounds) ผลของตัวแปรตาง ๆ เชน ราคาใชสิทธิ เวลา และความผันผวนท่ีมีตอ

ราคาของออปชัน การวิเคราะหมูลคาตามเวลา (Time Value) การคํานวณราคายูโรเปยนออปชัน

ดวยแบบจําลองตนไมทวิภาค n  คาบเวลา โดยท่ีจุดเดนของบทนี้คือการสรุปสูแบบจําลองราคาเวลา

ตอเนื่องโดยใช สูตรของแบล็ก-โชลส (Black-Scholes Formula) ซึ่งเปนรากฐานสําคัญของการ

กําหนดราคายูโรเปยนออปชันในสภาวะตลาดที่ไมมีโอกาสทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (no-

arbitrage condition) และมีคุณสมบัติตลาดที่สมบูรณ สูตรนี้ไดรับการยอมรับในระดับสากลและ

เปนเครื่องมือสําคัญในการกําหนดราคาตราสารอนุพันธในตลาดจริง 

การเขาใจแบบจําลองเหลานี้ชวยใหผูอานสามารถออกแบบผลิตภัณฑการเงิน เชน สัญญา

อนุพันธที่มีโครงสรางซับซอน และวางกลยุทธการลงทุนหรือการปองกันความเสี่ยงที่ตอบสนองตอ

ความไมแนนอนของตลาดไดอยางมีประสิทธิภาพ 

4.1 ยูโรเปยนออปชัน 

การกําหนดราคาออปชันโดยใชแบบจําลองราคาตลาดอยางงาย หรือแบบจําลองตนไม

ทวิภาค  1 คาบ ในที่นี้ที่เวลา 1t   ในแบบจําลองจําลองตนไมทวิภาค  1 คาบ จะหมายถึงเวลา ณ 

เวลาครบกําหนด T  นั่นเอง ดังนั้น ผลประโยชนของยูโรเปยนคอลออปชันจึงสามารถเขียนไดในรูป 
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 (เรียกวา 

ฟงกชันสวนบวก )  

 เนื่องจากผลประโยชนมีคาไมเปนลบ ดังนั้น คาพรีเมียมจึงมีคามากกวาศูนยและถูกจายเพ่ือ

ซื้อออปชันหรือซื้อสิทธิในการซื้อหรือการขายสินคาอางอิง หากไมมีการจายพรีเมียมเพื่อซื้อออปชัน
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จะเกิดการคากําไร (arbitrage) โดยนักลงทุนสามารถทํากําไรไดโดยถือสัญญาออปชันและใชสิทธิเม่ือ

ผลประโยชนมีคาเปนบวก ซึ่งหากเกิดเหตุการณเชนนี้แลวจะขัดแยงกับหลักการปราศจากการคา

กําไร ในท่ีนี้คาพรีเมียมจะเปนราคาตลาดของออปชัน เพ่ือความสะดวกตอไปจะแทน คาพรีเมียมของ

ยูโรเปยนคอลออปชันดวย EC  โดยที่   เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องที่สมมูลกับอัตราดอกเบี้ย

ทบตนตอคาบ r  นั่นคือ 1e r     

สําหรับผูซื ้อคอลออปชัน (buyer) สมมติวานักลงทุนยืมเงินจํานวน EC  บาทดวยอัตรา

ดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง   เพ่ือซ้ือคอลออปชันจํานวน 1 สัญญา ดังนั้นท่ีเวลาT นักลงทุนจะได กําไร

จากการซ้ือคอลออปชัน คํานวณไดจาก 

กําไรของผูซ้ือคอลออปชัน = ผลประโยชนท่ีรับ - หนี้ชําระคืน   ( ) E TS T K C e        (4.2)      

และในทางตรงกันขามสําหรับผูออกคอลออปชัน  (writer) จะไดรับเงินจํานวน EC  บาทจากการขาย

คอลออปชันจํานวน 1 สัญญาและสมมติวานําเงินท่ีไดไปลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยงดวย

อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง   ดังนั้น กําไรจากการขายคอลออปชันท่ีผูออกจะไดรับ คํานวณไดจาก 

กําไรของผูขายคอลออปชัน =เงินสะสมท่ีไดรับ - ผลประโยชนจาย  ( )E TC e S T K      

                           (4.3)     

 

รูปท่ี 4.1 ผลประโยชน (เสนทึบ) และ กําไร (เสนประ) ของคอลออปชัน 

ในทํานองเดียวกันสําหรับพุทออปชัน จะแทนคาพรีเมียมของยูโรเปยนพุทออปชันดวย EP  โดย

ผลประโยชนของยูโรเปยนพุทออปชัน คือ 
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 ( )K S T       (4.3) 

สําหรับผูซ้ือพุทออปชัน สมมติวา นักลงทุนยืมเงินจํานวน EP  บาทดวยอัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอเนื่อง   เพื่อซื้อพุทออปชันจํานวน 1 สัญญา ดังนั้นที่เวลา T  นักลงทุนจะได กําไรจากการซื้อพุ

ทออปชัน เทากับ 

 ( ) E TK S T P e             (4.5) 

และกําไรจากการขายพุทออปชันท่ีผูออกจะไดรับ เทากับ 

 ( )E TP e K S T              (4.6) 

        
รูปท่ี 4.2 ผลประโยชน (เสนทึบ) และ กําไร (เสนประ) ของพุทออปชัน  

ตัวอยางที่ 4.1 กําหนดราคาใชสิทธิของพุทออปชัน 45 บาท และอายุของสัญญา 3 เดือน สมมติ

วาผูถือไดกําไร 3.75 บาทหลังจากใชสิทธิ และราคาซื้อออปชัน 5.625 บาท  จงหาราคาของหุน

อางอิง ณ วันใชสิทธิ กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 6 % ตอป 

วิธีทํา จากโจทยกําหนดให 5.625EP  , 45K  , 3
12

T  , 0.06   และ กําไร 3.75 โจทย

ตองการทราบ (3 /12)S   เนื่องจากนักลงทุนจะไดกําไรจากการซ้ือพุทออปชัน เทากับ 

   ( ) E TK S T P e    0.06(3/12)45 (3 /12) 5.625 3.75S e       

          0.06(3/12)45 (3 /12) 5.625 3.75S e    

            645 (3 /12 .) 9 4S   
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                     4(3 /12) 35.5S   

ราคาของหุนอางอิง ณ วันใชสิทธิ เทากับ 35.54 บาท                

ตัวอยางที่ 4.2  สมมติวาคอลออปชันของหุนอางอิง a อายุของสัญญา 2 เดือน มีราคาใชสิทธิ 

110 บาท ณ วันครบกําหนด ถาคอลออปชันมีราคาซื้อ ณ วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2557 เทากับ 

9.75 บาท และ ราคาหุนอางอิง ณ วันเดียวกันเทากับ 120 บาท จงหาคํานวณวาราคาหุนอางอิง

ควรขึ้นเปนอยางนอยเทาไรจึงจะไมทําใหนักลงทุนขาดทุนจากการซื้อคอลออปชัน ณ วันที่ครบ

กําหนด สมมติวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 5 % ตอป 

วิธีทํา จากโจทยกําหนดให 9.75EC  , 110K  , 2
12

T  , 0.05   และ กําไร 0  (ไมขาดทุน) 

โจทยตองการทราบ (2 /12)S เนื่องจากนักลงทุนจะไดกําไรจากการซ้ือคอลออปชัน เทากับ 

      ( ) E TS T K C e    0.05(2/12)(2 /12) 110 9.75 0S e       

                        0.05(2/12)(2 /12) 110 9.75S e   

                          3(2 /12) 1 810 9.S    

           8(2 /12) 3119.S   
ราคาของหุนอางอิง ณ วันใชสิทธิควรข้ึนเปนอยางนอย 119.83  บาท                

ตัวอยางท่ี 4.3  สมมติคอลออปชันของหุนอางอิงหนึ่งมีอายุครบกําหนด  6 เดือน ราคาใชสิทธิ 40 

บาท ณ วันครบกําหนด และคอลออปชันมีราคาซื้อ  4  บาท ถาราคาหุน ณ วันครบกําหนด 

สามารถเปน 38 บาท, 42 บาท หรือ 47 บาท ดวยความนาจะเปน 1/3 เทากัน จงหาคาคาดหวัง

ของกําไร(ขาดทุน) ของผูถือสัญญา กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 7% ตอป      

วิธีทํา จากโจทย กําหนดให 4EC  , 40K  , 6
12

T  , 0.07  , 

47 ; probability 1/ 3
(6 /12) 42 ; probability 1/ 3

38 ; probability 1/ 3
S



   โจทยตองการทราบคาคาดหวังของกําไร จะแทนดวย

[Profit]E   เนื่องจากนักลงทุนจะไดกําไรจากการซ้ือคอลออปชัน เทากับ  ( ) E TS T K C e  , 

 
47 40 7 ; probability 1/ 3

( ) 42 40 2 ; probability 1/ 3
37 40 0 ; probability 1/ 3

S T K





                     

 

และ 0.07(6/12) 4.144E TC e e    
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จะได   
7 2.86 ; probability 1/ 3

Profit ( ) 2 ; probability 1/ 3
0 4 ; probabil1 it

4.14
4.14 2.

. y 14 /
14

. 4 14 3

E TS T K C e

                





 

ดังนั้น      [Profit] 1/ 3 (2.86) 1/ 3 ( 42.14) 1/ 3 ( 4.14) 1.1E       บาท                     

4.2 ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

 ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน (put-call parity) เปนสมบัติหนึ่งท่ี

สําคัญแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาคอลออปชันและพุทออปชัน   

 สมมติให คอลออปชันและพุทออปชัน มีเวลาครบกําหนด T   และราคาใชสิทธิ K   

เชนเดียวกัน พิจารณาพอรตการลงทุน 2 พอรตการลงทุน ดังนี้  

พอรตการลงทุนท่ี 1  ประกอบดวย คอลออปชัน 1 สัญญา  และ ตราสารหนี้มูลคา TKe    บาท 

ท่ี เวลา 0t   ;  พอรตมีมูลคา เทากับ EC  TKe   

ท่ี เวลา t T  ;  พอรตมีมูลคา เทากับ    ( ) max ( ),S T K K S T K         

พอรตการลงทุนท่ี 2  ประกอบดวย พุทออปชัน 1 สัญญา  และ หุน 1 หนวย ราคา (0)S   

ท่ี เวลา 0t   ;  พอรตมีมูลคา เทากับ (0)EP S  

ท่ี เวลา t T  ;  พอรตมีมูลคา เทากับ    ( ) ( ) max ( ),K S T S T S T K         

เนื่องจากมูลคาอนาคต(ท่ี เวลา t T ) ของการลงทุนท้ัง 2 พอรตเทากัน ดังนั้น มูลคาปจจุบันของ

พอรตท้ัง 2 ยอมเทากัน นั่นคือ 

EC  TKe  (0)EP S      (4.7) 

เรียกความสัมพันธ (4.7) วา ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

จากสมการ (4.7) สามารถจัดรูปใหมไดเปน 

(0)E E TC P S Ke         (4.8) 

ซ่ึงสามารถใหความหมายไดวา ผลตางระหวางราคาคอลออปชันกับพุทออปชัน จะตองเทากับ มูลคา

ปจจุบันของผลตางราคาหุนและราคาใชสิทธิ จะเห็นวาการซ้ือคอลออปชันพรอมกับการออกพุทออป
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ชันเพ่ือขายจะเทียบเทากับการทําสัญญาฟอรเวิรดท่ีมีระยะเวลาใชสิทธิ T   และราคาฟอรเวิรด K   

ซ่ึงแสดงใหเห็นไดดังรูป 

 
รูปท่ี 4.3 ความสัมพันธระหวางคอลออปชัน พุทออปชัน และฟอรเวิรด  

ยิ่งไปกวานั้นจากสมการ (4.8) จะเห็นวา ถาราคาใชสิทธ ิ (0) TK S e  แลวจะไดวา 

ราคาคอลออปชันกับราคาพุทออปชันจะเทากัน นั่นคือ E EC P   

ทฤษฎีบท 4.1 (ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน) สําหรับหุนซ่ึงไมมีการจาย

ปนผล จะไดวา E EC P (0) TS Ke     

พิสูจน จะพิสูจนโดยขอขัดแยงโดยสมมติในทางตรงกันขามวา  (0)E E TC P S Ke     หรือ 

(0)E E TC P S Ke      

กรณีท่ี 1  (0)E E TC P S Ke     สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t    

- ออกตราสารคอลออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน EC  บาท 

- ซ้ือพุทออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน EP  บาท 

- ซ้ือหุน 1 หนวย จายเงิน (0)S  บาท 

- นําเงินท่ีเหลือจํานวน (0)E EC P S  บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้ ท่ีอัตราดอกเบี้ยทบ

ตนตอเนื่อง   โดยถา (0) 0E EC P S   หมายถึงลงทุนซ้ือและถา (0) 0E EC P S    หมายถึง

ยืมขาย   

ดังนั้น มูลคาของพอรต (0) 0V   
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ท่ีเวลา t T  

 - ขายหุน 1 หนวย รับเงิน ( )S T   บาท  

 - ปดสถานะของพุทออปชัน รับเงิน [ ( )]K S T   บาท 

 - ขายตราสารหนี้ (คืนเงิน) จากเงินลงทุน (0)E EC P S  บาทรับเงิน (จายเงิน)   

   จํานวน   (0)E E TC P S e   บาท 

           -  ปดสถานะของคอลออปชัน จายเงิน  [ ( ) ]S T K   บาท  

 และเนื่องจาก [ ( )] [ ( ) ] ( )K S T S T K K S T                   

ดังนั้น จะได   ( ) ( ) [ ( )] (0) [ ( ) ]E E TV T S T K S T C P S e S T K                           

              (0)E E TK C P S e     

 โดยสมมติฐาน  (0) 0E E TC P S Ke        (0) 0E E TC P S e K     

           ดังนั้น  ( ) 0V T   ซ่ึงเกิดขอขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร       

กรณีท่ี 2  (0)E E TC P S Ke     สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t    

- ยืมหุนมาขาย 1 หนวย รับเงิน (0)S  บาท 

- ออกตราสารพุทออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน EP  บาท 

- ซ้ือคอลออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน EC  บาท 

- นําเงินท่ีเหลือจํานวน (0) E ES P C  บาทไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอเนื่อง    

ดังนั้น มูลคาของพอรต (0) 0V    

ท่ี เวลา t T  

- ปดสถานะของคอลออปชัน 1 ตราสาร รับเงิน [ ( ) ]S T K   บาท 

- ขายตราสารหนี้จากเงินลงทุน (0) E ES P C  บาท รับเงิน  (0) E E TS P C e   บาท 

- ซ้ือหุนคืน 1 หนวย จายเงิน ( )S T   บาท  

 - ปดสถานะของพุทออปชัน จายเงิน [ ( )]K S T   บาท 
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จะได  ( ) [ ( ) ] (0) ( ) [ ( )]E E TV T S T K S P C e S T K S T                           

               (0) E E TS P C e K        ( [ ( ) ] [ ( )] ( )S T K K S T S T K      )      

 โดยสมมติฐาน  (0) 0E E TS P C Ke        (0) 0E E TS P C e K     

           ดังนั้น  ( ) 0V T   ซ่ึงเกิดขอขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร       

จากท้ัง 2 กรณี จึงสรุปไดวา  E EC P (0) TS Ke                            

ตัวอยางท่ี 4.4 สมมติวาหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบัน 30.20 บาทตอหุน และสมมติวา

ราคาของยูโรเปยนคอลออปชันของหุนอางอิงนี้ มีราคาใชสิทธิ 30 บาท ซึ่งจะใชสิทธิไดในอีก 3 

เดือนขางหนา โดยท่ีราคาซ้ือขายของคอลออปชันนี้เทากับ 5.66 บาท จงหาราคาซ้ือขายของพุทอ

อปชัน ท่ีมีราคาใชสิทธิ และเวลาใชสิทธิเทากับคอลออปชันฉบับนี้ เม่ือกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 

6.5% ตอป คิดทบตนตอเนื่อง 

วิธีทํา จากโจทยกําหนดให 5.66EC   , 30K  , 3
12

T  , 0.065  , (0) 30.20S      

โจทยตองการทราบราคาของพุทออปชัน EP   

โดยใชทฤษฎีความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน  ไดวา  E EC P (0) TS Ke     

นั่นคือ   0.065(3/12)(0) 5.66 30. 8.20 30 4 9E E TP C S Ke e         บาท                     

ตัวอยางที่ 4.5 สมมติวายูโรเปยนคอลออปชัน และพุทออปชันของหุนบริษัทหนึ่งมีราคาใชสิทธิ 

230 บาท ระยะเวลาใชสิทธิ 6 เดือน โดยที่คอลออปชันและพุทออปชันมีราคาซื้อขายที่ 50.90 

บาท และ 77.80 บาท ตามลําดับ ถาปจจุบันหุนอางอิงราคา 205 บาท และอัตราดอกเบี้ยเงินกู

ทบตนตอเนื่อง 7% ตอป จงหาแนวทางการลงทุนท่ีทําใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
ว ิ ธ ี ท ํ า  จ าก โ จทย   ก ํ า หนด ให   50.90EC  , 77.80EP  , 230K  , 6

12
T  , 0.07  , 

(0) 205S   จะเห็นว า E EC P (0) TS Ke    เพราะวา 50.90 77.80E EC P   26.9  

และ  

(0) TS Ke  0.07(6/12) 17.09205 230e    
ดังนั้นการกําหนดราคา EC   และ EP  ไมสอดคลองกับความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุ

ทออปชัน ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนสามารถคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได โดยแนวทางการลงทุน

ดังกลาวอาจทําได ดังนี้  
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ท่ีเวลา 0t    

- ยืมหุนมาขาย 1 หนวย รับเงิน 205 บาท 

- ออกตราสารพุทออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน 77.80 บาท 

- ซ้ือคอลออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน 50.90 บาท 

- นําเงินท่ีเหลือ 231.90 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง 7% 

ดังนั้น มูลคาของพอรต (0) 0V    

ท่ี เวลา 6 /12t   

- ปดสถานะของคอลออปชัน 1 ตราสาร รับเงิน [ ( ) 230]S T   บาท 

- ขายตราสารหนี้จากเงินลงทุน 231.90 บาท ไดรับเงิน 0.07(6/12)231.90 240.16e   บาท 

- ซ้ือหุนคืน 1 หนวย จายเงิน ( )S T   บาท  

 - ปดสถานะของพุทออปชัน จายเงิน [230 ( )]S T   บาท 

  จะได  (6 /12) [ ( ) 230] (4 ) [2302 0.1 ]6 ( )V S T S T S T      

230 10.16240.16       
นั่นคือ หากนักลงทุนลงทุนตามแนวทางนี้จะไดกําไร 3.16 บาทแนนอนซึ่งเปนกําไรจากการคา

กําไร                                

สําหรับออปชันของหุนซึ่งมีการจายปนผลที่มีมูลคาปจจุบันของเงินปนผล เทากับ 0div  จะเทียบได

กับการหุนท่ีมีราคาปจจุบัน 0(0) divS   (ราคาสวนลด) และถามีการจายปนผลดวยอัตราทบตน

ตอเนื่อง div   

จะได      div
0div (1 ) (0)Te S     

ดังนั้น          0(0) divS  div(0) (1 ) (0)TS e S   div (0)Te S  

เม่ือแทน (0)S  ดวย 0(0) divS   และ div (0)Te S  ลงในสมการ (4.8) จะได ความสัมพันธของราคา

ออปชันดังบทแทรก 4.2  และ บทแทรก 4.3 ตามลําดับ 

บทแทรก 4.2 สําหรับหุนซ่ึงมีการจายปนผลมีมูลคาปจจุบันเปน 0div   จะไดวา  

E EC P 0(0) div TS Ke       (4.9) 

พิสูจน พิสูจนไดในทํานองเดียวกับทฤษฎีบท 4.1 โดยการพิจารณา (0)S  เปน 0(0) divS          
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บทแทรก 4.3 สําหรับหุนซ่ึงมีการจายปนผลดวยอัตราทบตนตอเนื่อง div   จะไดวา  

E EC P div(0) T TS e Ke       (4.10) 

พิสูจน ไดโดยตรงจาก บทแทรก 4.2 โดยการแทนคา div
0div (1 ) (0)Te S                        

ตัวอยางที่ 4.6  ผูนําเขารถยนตยี่หอหนึ่งจากญี่ปุนตองการทําสัญญาออปชัน เพื่อซื้อเงินสกุลเยน

ในอีก 6 เดือนขางหนา ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับการลงทุนในเงินสกุลบาทไทยและ

สกุลเยนเปน 3.5 % และ 2.5% ตามลําดับ โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลเยนเปนเงินสกุลบาทไทย 

ณ ปจจุบัน เทากับ 2.93 เยนตอบาท จงหาราคาใชสิทธิของยูโรเปยนคอลและยูโรเปยนพุทออป

ชันซ่ึงทําให E EC P     

วิธ ีทํา ในที ่น ี ้จะพิจารณา อัตราดอกเบี ้ยสําหรับการลงทุนในเงินสกุลบาทไทยเปนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที ่ปราศจากความเสี่ยง 0.035   และอัตราดอกเบี้ย

สําหรับการลงทุนในเงินสกุลเยนจะถูกพิจารณาเปนอัตราปนผล div 0.025   กําหนดให ( )S t  เปน

ราคาเงินเยนในสกุลบาท จากโจทย จะได 6
12

T  , 0.3412969283(0) 1/ 2.93S    โจทยตองการ

หาราคาใชสิทธิ ( K )ของยูโรเปยนคอลและยูโรเปยนพุทออปชันซ่ึงทําให E EC P   จากบทแทรก 

4.3 จะได E EC P   0.025(6/12) 0.035(6/12)0.3412969283 e Ke     

นั่นคือ    (0.035 0.025)(6/12)0.3412969283 0.3430076863K e                 

4.3 เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน 

 ขอบเขตราคาของออปชัน จะชวยใหผูกําหนดราคาออปชัน สามารถกําหนดราคาออปชันให

เขาสูราคาออปชันที่สอดคลองกับ หลักการปราศจากการคากําไร ไดงายและรวดเร็วขึ้น เพราะหาก

การกําหนดราคาไมสอดคลองกับเงื่อนไขขอบเขตราคาก็สงผลใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความ

เสี่ยง เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน เปนไปตามอสมการในทฤษฏีบทตอไปนี้ 

ทฤษฎีบท 4.4 สําหรับหุนท่ีไมมีการจายปนผล จะไดวา ราคาของออปชัน EC   และ EP  จะ

สอดคลองตามอสมการตอไปนี้ 

(0) (0)T ES Ke C S                   (4.11) 

และ          (0)T E TKe S P Ke                      (4.12) 
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พิสูจน  จะแสดงเฉพาะอสมการ (4.11) เทานั้น ท่ีเหลือจะขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับผูอาน 

โดยจะแสดงวา   1) (0)EC S   และ   2) (0)E TC S Ke        

1) สมมติโดยเพ่ือใหเกิดขอแยงวา (0)EC S  สามารถทําธุรกรรม ไดดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t     

 - ออกคอลออปชัน เพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน EC   บาท 

 - ซ้ือหุน 1 หนวย จายเงิน (0)S  บาท 

    - นําเงินท่ีเหลือ (0)EC S  บาทไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง    

 จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

 - ขายหุน 1 หนวย รับเงิน ( )S T  บาท 

    - รับเงิน  (0)E TC S e   จากการลงทุนในตราสารหนี้  

- ปดสถานะของคอลออปชัน จายเงิน  [ ( ) ]S T K    บาท 

จะได  ( ) ( ) (0) [ ( ) ]E TV T S T C S e S T K       

                             min ( ), (0) 0E TS T K C S e      

            ซ่ึงขัดแยงกับ หลักการปราศจากการคากําไร  ดังนั้น (0)EC S     

  2)  เพราะวา , 0E EC P   และจากสมการความเสมอภาคของราคาออปชัน  

EC (0) (0)T E TS Ke P S Ke        

 นั่นคือ   max 0, (0) (0)E T TC S Ke S Ke            

จาก 1) และ 2) จึงสรุปไดวา  (0) (0)T ES Ke C S                     
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รูปท่ี 4.4 ขอบเขตของราคาคอลออปชันและพุทออปชัน  

บทแทรก 4.5 สําหรับหุนท่ีมีการจายปนผลมีมูลคาปจจุบันเปน 0div  จะไดวา ราคาของออปชัน 

EC   และ EP  จะสอดคลองตามอสมการตอไปนี้ 

0 0(0) div (0) divT ES Ke C S              (4.13) 

และ                                0(0) divT E TKe S P Ke                        (4.14) 

พิสูจน พิสูจนไดในทํานองเดียวกับทฤษฎีบท 4.4 โดยการพิจารณา  (0)S  เปน 0(0) divS        

4.4 ราคาของออปชันตามตัวแปร 

 ในหัวขอนี้จะกลาวถึงราคาของออปชันเมื่อพิจารณาตัวแปรใดตัวหนึ่งตอไปนี้ ไดแก จํานวน

หนวยของหุนท่ีออปชันใหสิทธิซื้อ(ขาย) และ ราคาใชสิทธิ K   มีการเปลี่ยนแปลงโดยตัวแปรที่เหลอื

จะถูกกําหนดใหคงที่ ภายใตระยะเวลาครบกําหนด T  เชนเดียวกัน การทราบถึงลักษณะของการ

เปลี่ยนแปลงดังกลาว จะทําใหสามารถกําหนดราคาออปชันท่ีลูเขาสูราคาท่ีสมดุลซ่ึงเปนราคาท่ีไมทํา

ใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดรวดเร็วข้ึน    

ทฤษฎีบท 4.6 (ราคาใชสิทธิแปรเปลี่ยน) กําหนดให ( )EC K และ ( )EP K เปนราคาของคอลออปชัน

และพุทออปชันที่ขึ้นอยูกับตัวแปรราคาใชสิทธิ K   ถา 1K   และ 2K   เปนราคาใชสิทธิของออป

ชันท่ีเวลา T  ซ่ึง 1 2K K   แลว จะไดวา 

                               1 2( ) ( )E EC K C K       (4.15) 

และ                1 2( ) ( )E EP K P K                        (4.16) 
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พิสูจน จะพิสูจนเฉพาะ (4.15) เทานั้นท่ีเหลือขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับผูอาน 

กําหนดให  1 2K K  สมมติวาในทางตรงกันขามวา 1 2( ) ( )E EC K C K  

ท่ีเวลา 0t     

 - ออกคอลออปชันท่ีมี ราคาใชสิทธิ 2K   ขาย 1 สัญญา รับเงิน  2( )EC K  บาท 

 - ซ้ือคอลออปชันท่ีมี ราคาใชสิทธิ 1K  จํานวน 1 สัญญา จายเงิน 1( )EC K   บาท 

    - นําเงินท่ีเหลือ 2 1( ) ( )E EC K C K  บาทไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอเนื่อง    

       จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

- ปดสถานะของคอลออปชันราคาใชสิทธิ 1K    รับเงิน  1[ ( ) ]S T K    บาท 

- ปดสถานะของคอลออปชันราคาใชสิทธิ 2K    จายเงิน  1[ ( ) ]S T K    บาท 

- รับเงิน  2 1( ) ( )E E TC K C K e   จากการลงทุนในตราสารหนี้  

จะได  1 2 2 1( ) [ ( ) ] [ ( ) ] ( ) ( )E E TV T S T K S T K C K C K e        

                1 2 2 1( ( ) ) ( ( ) ) ( ) ( )E E TS T K S T K C K C K e       

                2 1 2 1( ) ( ) ( ) 0E E TK K C K C K e      

           ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร  ดังนั้น 1 2( ) ( )E EC K C K                       

ทฤษฎีบท 4.6 ทําใหทราบวาถากําหนดราคาใชสิทธิสูงขึ้น ราคาของคอลออปชันหรือคา

พรีเมียมจะถูกลง แตตรงกันขามกับพุทออปชันซ่ึงท่ีราคาใชสิทธิสูงข้ึนคาพรีเมียมจะแพงข้ึน 

 สมมติให ออปชัน 1 สัญญาใหสิทธิซ้ือ(ขาย)หุนไดจํานวน x  หนวยท่ีราคา (0)S   โดยมีราคา

ใชสิทธิสําหรับหุน x  หนวยเทากับ K   บาท ตอไปจะพิจารณาคาพรีเมียมของออปชันเม่ือจํานวนหุน 

x  ท่ีออปชันใหสิทธิมีการเปลี่ยนแปลง  
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ทฤษฎีบท 4.7  (จํานวนหุนในสิทธิแปรเปลี่ยน) กําหนดให ( )EC x  และ ( )EP x  เปนราคาของคอ

ลออปชันและพุทออปชันที่ขึ้นอยูกับตัวแปรจํานวนหนวยที่ตราสารใหสิทธิซื้อ (ขาย) x  หนวย  

โดยมีราคาใชสิทธิสําหรับจํานวนหนวยดังกลาวเทากับ K  ที่เวลาใชสิทธิ T  ถา 1x  และ 2x  เปน

จํานวนหุนท่ีออปชันใหสิทธิซ้ือ (ขาย) ซ่ึง 1 2x x  แลว จะไดวา  

                               1 2( ) ( )E EC x C x       (4.17) 

และ      1 2( ) ( )E EP x P x                (4.18) 

พิสูจน  จะพิสูจนเฉพาะ (4.17) เทานั้นท่ีเหลือขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับผูอาน 

กําหนดให  1 2x x  สมมติวาในทางตรงกันขามวา  1 2( ) ( )E EC x C x  

ท่ีเวลา 0t     

 - ออกคอลออปชันท่ีใหสิทธิซ้ือหุนจํานวน 1x หนวย ขายสัญญา รับเงิน 1( )EC x  บาท 

 - ซ้ือคอลออปชันท่ีใหสิทธิซ้ือหุนจํานวน 2x หนวย จายเงิน 2( )EC x   บาท 

    - นําเงินท่ีเหลือ 1 2( ) ( )E EC x C x  บาทไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอเนื่อง    

   จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

- ปดสถานะคอลออปชันท่ีใหสิทธิซ้ือหุนจํานวน 2x หนวย รับเงิน  2[ ( ) ]x S T K    บาท 

- ปดสถานะคอลออปชันท่ีใหสิทธิซ้ือหุนจํานวน 1x หนวย จายเงิน  1[ ( ) ]x S T K    บาท 

- รับเงิน  1 2( ) ( )E E TC x C x e   จากการลงทุนในตราสารหนี้  

จะได  2 1 2 1( ) [ ( ) ] [ ( ) ] ( ) ( )E E TV T x S T K x S T K C K C K e        

                2 1 2 1( ( ) ) ( ( ) ) ( ) ( )E E Tx S T K x S T K C K C K e       

                2 1 2 1( ) ( ) ( ) ( ) 0E E Tx x S T C K C K e      

           ซ่ึงขัดแยงกับ หลักการปราศจากการคากําไร  ดังนั้น 1 2( ) ( )E EC x C x               

 ทฤษฎีบท 4.7 ทําใหทราบวา ถาจํานวนหนวยหุนท่ีออปชันใหสิทธิซ้ือ (ขาย) เพ่ิมมากข้ึน  

คาพรีเมียมหรือราคาของคอลออปชันจะแพงข้ึน แตตรงกันขามกับพุทออปชันซ่ึงคาพรีเมียมจะถูกลง 
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4.5 มูลคาตามเวลาของออปชัน 

 ภาวะเงิน (moneyness) เปนตําแหนงความสัมพันธของราคาปจจุบันหรือราคาอนาคตของ

สินคาอางอิงในท่ีนี้คือ หุน เทียบกับราคาใชสิทธิของออปชัน ซ่ึงประกอบดวย 3 ภาวะคือ ภาวะกําไร

แฝง (in the money : itm)  ภาวะขาดทุนแฝง (out of the money : otm) และภาวะคุมทุนแฝง 

( at the money: atm) ทําใหสามารถบงบอกไดวาออปชัน ณ ขณะเวลานั้นๆ อยูในภาวะเงินใดเพ่ือ

ใชตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน  

บทนิยาม 4.8 (ภาวะเงิน) กําหนดให 0 t T   เปนเวลา สําหรับออปชันที่มีราคาใชสิทธิ K จะ

กลาววา  

คอลออปชัน ท่ีเวลา t   อยูในภาวะ  

- กําไรแฝง    ถา ( )S t K   

- ขาดทุนแฝง        ถา ( )S t K   

- คุมทุนแฝง   ถา ( )S t K   

และพุทออปชัน ท่ีเวลา t   อยูในภาวะ  

- กําไรแฝง ถา ( )S t K   

- ขาดทุนแฝง     ถา ( )S t K   

- คุมทุนแฝง      ถา ( )S t K  

จากบทนิยาม 4.8 ที่เวลา t  ใด ๆ คอลออปชันจะอยูในภาวะกําไรแฝง ถาราคาหุนสูงกวา

ราคาใชสิทธิ  คอลออปชันจะอยูในภาวะขาดทุนแฝง ถาราคาหุนตํ่ากวาราคาใชสิทธิ และคอลออป

ชันจะอยูภาวะคุมทุนถาราคาใชสิทธิเทากับราคาใชสิทธ ิสวนพุทออปชันจะเงื่อนไขที่ทําใหเกิดภาวะ

เงินท่ีสวนทางกับภาวะเงินของคอลออปชันตามนิยาม 

บทนิยาม 4.9 กําหนดให K  เปนราคาใชสิทธิของออปชัน เรียก  ( )S t K   ที่เวลา t T  ใดๆ 

วามูลคาแฝง (intrinsic value) ของคอลออปชันและเรียก  ( )K S t  วามูลคาแฝงของพุทออปชัน 

 จากบทนิยาม 4.9 จะเห็นวา มูลคาแฝงของออปชันเปนบวกเม่ือออปชันจะอยูในภาวะกําไร

แฝงและมูลคาแฝงเทากับศูนยเม่ือออปชันจะอยูในภาวะขาดทุนแฝงหรือคุมทุนแฝง 
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บทนิยาม 4.10 กําหนดให K  เปนราคาใชสิทธิของออปชัน มูลคาตามเวลา (the time value) 

ของออปชันคือผลตางของราคาออปชันกับมูลคาแฝงของออปชัน นั่นคือ 

 - มูลคาตามเวลาสําหรับคอลออปชัน เทากับ  ( ) ( )EC t S t K      

 - มูลคาตามเวลาสําหรับพุทออปชัน เทากับ   ( ) ( )EP t K S t    

มูลคาตามเวลาของออปชันจะบงบอกถึงกําไร และ ขาดทุนท่ีเวลาตางๆจากการลงทุนในออปชัน 

 
รูปท่ี 4.5 มูลคาตามเวลาของคอลออปชัน รูปขวามือเปรียบเทียบราคาของคอลคอปชั่นกับมูลคาแฝง  

 
รูปท่ี 4.6 มูลคาตามเวลาของพุทออปชัน รูปขวามือเปรียบเทียบราคาของพุทคอปชั่นกับมูลคาแฝง  

4.6 การกําหนดราคายูโรเปยนออปชัน 

ทฤษฎีบท 4.11  กําหนดให T  เปนระยะเวลาครบกําหนด และสมมติวามีพอรตการลงทุน 

[ ( ), ( )]x t y t  สําหรับ 0 t T   ท่ีซ่ึง ( ) ( )V T D T  จะไดวาราคาออปชัน (0) (0)D V   

พิสูจน  สมมติในทางตรงกัยขามวา  (0) (0)D V  

ถา (0) (0)D V   

ท่ีเวลา 0t    ทําธุรกรรมโดย 

 - ออกและขายออปชัน 1 สัญญา รับเงิน (0)D   บาท 
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 - ถือสถานะลองของสินทรัพย [ , ]x y  จายเงิน (0)V   บาท 

    - นําเงินท่ีเหลือ (0) (0) 0D V   บาทไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอเนื่อง    

   จะได (0) 0NewV    

ท่ีเวลา t T  ทําธุรกรรมโดย 

- ปดสถานะลองของสินทรัพย  [ , ]x y   รับเงิน  ( )V T   บาท 

- ปดสถานะออปชันจายผลประโยชน  ( )D T   บาท 

- รับเงิน  (0) (0) TD V e  จากการลงทุนในตราสารหนี้  

จะได   ( ) ( ) ( ) (0) (0) T
NewV T V T D T D V e     (0) (0) 0TD V e    

ถา (0) (0)D V  สามารถทําธุรกรรมไดในทํานองเดียวกันโดยถือสถานะตรงขาม 

จากท้ัง 2 กรณีจะได ( ) 0NewV T   ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร  

จึงสรุปไดวา (0) (0)D V                                      

4.6.1 แบบจําลองตนไมทวิภาค  

ให T  เปนระยะเวลาครบกําหนดของออปชัน กําหนดให ( )S t  แทนราคาหุน(หุนอางอิง)ท่ี

เวลา 1,2,...t   โดยท่ีมีอัตราการเปลี่ยนแปลง ;
( )

;
u

K n
d

  
, 1,2,...n   และ r  เปนอัตราดอกเบี้ย

ทบตนของการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง(ตราสารหนี้)  และกําหนดให ( )f S เปน

ผลประโยชนของออปชัน นั ่นคือ ( ) [ ]f S S K    สําหรับคอลออปชัน และ ( ) [ ]f S K S    

สําหรับพุทออปชัน และ กําหนดให  ( ) ( )D T f S T  โดยท่ี (0)D  ราคาของออปชัน   

แบบจําลองตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา  

พิจารณาจําลองตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา สมมติวามีพอรตการลงทุน [ ( ), ( )]x t y t  สําหรับ

0,1t   ท่ีซ่ึง (1) (1)V D  ดังนั้นจะได (1) (1) (1) (1) ( (1))x S y A f S   นั่นคือ 

(1)(1 ) (0) (1)(1 ) (0) ( )ux u S y r A f S      (1) 

และ         (1)(1 ) (0) (1)(1 ) (0) ( )dx d S y r A f S         (2) 
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โดยการแกระบบสมการ (1) และ (2) จะได 

( ) ( )
(1)

( ) (0)
u df S f S

x
u d S





  และ  (1 ) ( ) (1 ) ( )

(1)
( )(1 ) (0)

d uu f S d f S
y

u d r A
  


 

 

ดังนั้นถากําหนดให 

  ( ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) ( )
( ), ( ) ,

( ) (0) ( )(1 ) (0)
u d d uf S f S u f S d f S

x t y t
u d S u d r A

          
 สําหรับทุกๆ 0,1t   

จะไดวา  ( ), ( )x t y t  เปนพอรตการลงทุนท่ีทําให  (1) (1)V D   

โดยทฤษฎีบท 4.11  ไดวา (0) (0)D V  นั่นคือ 

    (0) (0) (0) (0) (0)D x S y A   

( ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) ( )
(0) (0)

( ) (0) ( )(1 ) (0)
u d d uf S f S u f S d f S

S A
u d S u d r A

                    
 

( ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) ( )
( ) ( )(1 )
u d d uf S f S u f S d f S
u d u d r
   

 
  

                    (4.19) 

จะเห็นวาราคาออปชัน (0)D  นั้นไมข้ึนกับราคาปจจุบันของตราสารหนี้ แตยังข้ึนอยูกับราคาปจจุบัน

ของหุนหรือราคาสินคาอางอิง (  (1 ) (0)uS u S   และ (1 ) (0)dS d S   ) ดังนั้นสามารถเขียน 

(0)D  ตามสูตร (4.19) ในรูป  

(0) (0)D xS y      (4.20) 

เม ื ่อ   ( ) ( ) (1 ) ( ) (1 ) ( )
, ,

( ) (0) ( )(1 )
u d d uf S f S u f S d f S

x y
u d S u d r

          
 ซ ึ ่งเร ียก พอร ตการลงทุน [ , ]x y  นี้วา 

พอรตการลงทุนการจําลอง (replicating portfolio) สําหรับการกําหนดราคาออปชัน โดยท่ีสามารถ

พิจารณา y  เปนจํานวนตราสารหนี้ที ่มีราคาปจจุบันเทากับ 1 บาท ตอหนวย ซึ่งเทากับมูลคา

ปจจุบันของตราสารหนี้ท่ีราคาปจจุบันใดๆ นั่นเอง  

กําหนดให  
[ ] ; probabity

(1)
[ ] ; probabity 1

u u

d d

C S K p
C

C S K p





     
    

และ   
[ ] ; probabity

(1)
[ ] ; probabity 1

u u

d d

P K S p
P

P K S p





     
 

ดังนั้น จาก (4.19) จะไดราคาออปชัน ดังนี้ 

ราคาคอลออปชัน       (1 ) (1 )
(0)

( )(1 )
E u d d uC C u C d C

C
u d u d r
   

 
  

               (4.21) 
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และ ราคาพุทออปชัน         (1 ) (1 )
(0)

( )(1 )
E u d d uP P u P d P

P
u d u d r
   

 
  

                  (4.22) 

โดยทฤษฎีบท 2.14 ถา *p  เปนความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง นั่นคือ * r dp
u d





   

จะได ราคาคอลออปชัน                1(0) (1 ) * (1)EC r E C                                (4.23) 

และ ราคาพุทออปชัน           1(0) (1 ) * (1)EP r E P                      (4.24) 

เม่ือ *E  เปนคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยง   นั่นคือ 

   11(0) * ( ) (1 *) ( ) (1 ) * ( (1))
1 u dD p f S p f S r E f S

r
    


      (4.25) 

 

รูปท่ี 4.7 ราคาของออปชัน (0)D เทากับมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชน  

ตัวอยางที่ 4.7  กําหนดให  0.015r   , (0) 1S K   บาท  จงคํานวณหาราคา (0)EC  ของคอ

ลออปชัน โดยใชแบบจําลองราคาตนไมทว ิภาค 1 คาบเวลา เมื ่อกําหนดให 0.04u   และ 

0.06d       

วิธีทํา คํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได 0 0.06*
0.0

50
2 0

.7
.06

p 
 


 

และ  1 0.04; probabity 0.75 1.04; probabity 0.75
(1)

1 0.06; probabity 0.25 0.94; probabity 0.25
S

        
 

ตอไปคํานวณผลประโยชนของคอลออปชัน คือ  

( (1)) [ (1) ] [ (1) 1]f S S K S    
0.04; probabity 0.75
0 ; probabity 0.25


 

โดยสูตร (4.24) จะได 

   1 1(0) (1 ) * ( (1)) (1 0.015) 50.04(0.75) 0.0295565 60(0.2 )EC r E f S           
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ตัวอยางที่ 4.8 สมมติให (0) 100S K   บาท, 0.1u  , 0.01d   และ 0.06r  โดยทุกครั้งที่มี

การขายหุนจะตองจายคานายหนาซ้ือขาย (commission) 0.25% ของมูลคาหุนท่ีขาย จงคํานวณ

กําไรท่ีผูซ้ือคอลออปชันไดรับ 

วิธีทํา คํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได 0.06 0.01*
0.

6.
1 0.

55
01

0 5p 
 


 

และ  100(1 0.1) ; probabity 0.5556 110 ; probabity 0.5556
(1)

100(1 0.01); probabity 0.4444 101 ; probabity 0.4444
S

        
 

ตอไปคํานวณผลประโยชนของคอลออปชัน คือ  

( (1)) [ (1) ] [ (1) 100]f S S K S    
10 ; probabity 0.5556
1 ; probabity 0.4444


 

โดยสูตร (4.25) จะได 

   1 1(0) (1 ) * ( (1)) (1 0.06) 810(0.5556 . 5.66) 1(0 44 ) 044EC r E f S        

เนื่องจากการขายหุนมีคานายหนาซ้ือขายเกิดข้ึน ดังนั้นกําไรท่ีผูซ้ือคอลออปชันไดรับ เทากับ   

 (1) (1 ) commission=ES K C r     (1) 100 (1 0.06) 0.02 (1)5.6608S S     

                                                    10 ; 110 ;
(1.6 06) 0.02

1 ; 101 ;
5.6 08

           
 

                                                    
0

;
0 ;

1.7996
7. 2 4

 


              

 

ตัวอยางที่ 4.9  กําหนดให (0) 100S  , 95K  , 0.1u   และ 0.1d   และสมมติวาอัตรา

ดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงเทากับ 8% จงคํานวณหามูลคาของพอรตการลงทุน

การจําลองสําหรับคอลออปชันและพุทออปชัน พรอมท้ังคํานวณหาราคาของคอลและพุทออปชัน 

วิธีทํา  จากโจทยจะได 100(1 0.1) ; 110 ;
(1)

100(1 0.1) ; 90 ;
S

            
   

และผลประโยชนสําหรับคอลออปชัน 15 ;
( ) [ 95]

0 ;
f S S 

    
 

คํานวณหาพอรตการลงทุนการจําลองสําหรับคอลออปชันตามสูตร (4.24)  ได  

 15 0 ( 01 0.1)0 (1 0.1)15[ , ] , ,
(0.1 0.1)100 (0.1 0.1)(1 0.0

0
8

6
)

.75 2.5x y
        


 

 

โดยสูตร (4.23) จะได 

0.75 62.50 12.50(0) (0) (100)EC xS y      บาท 
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ตอไปคํานวณหาพอรตการลงทุนการจําลองสําหรับพุทออปชัน เนื่องจากผลประโยชนสําหรับพุท 

ออปชัน 0 ;
( ) [95 ]

5 ;
f S S 

    
  ดังนั้น พอรตการลงทุนการจําลองสําหรับพุทออปชัน คือ 

 0 5 (1 0.1)5 (1 0.1)0[ 0, ] , ,
(0.1 0.1)100 (

0
0.1 0.1)(1 0

2
.

. 5 25.463
08)

x y
         




 

ซ่ึงทําใหได     0(0) (0) (100) 25.460.25 0.46330EP xS y       บาท            

แบบจําลองตนไมทวิภาค 2- คาบเวลา  

ตอไปจะกําหนดราคาตราสารออปชันโดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค  2 คาบเวลา  (2-step 

model) พิจารณาแผนภาพตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา ตอไปนี้ 

 
            (ก)                                  (ข)                              (ค) 

รูปท่ี 4.7 ตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา  

 จากตนไมตามรูปท่ี 4.7 จะไดวา (1)S   มีคาท่ีเปนไปได 2 คา คือ  

(1 ) (0)uS u S    และ (1 ) (0)dS d S   

และราคา (2)S  มีคาท่ีเปนไปได  3 คา คือ 

2(1 ) (0)uuS u S  ,  (1 )(1 ) (0)udS u d S     และ 2(1 ) (0)ddS d S   

สามารถหาราคาออปชันแตละขั้วในแตละตนไมยอยโดยประยุกตใชตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา และ

ทฤษฎีบท 4.11 ดังนี้ เนื่องจากผลประโยชน (2) ( (2))D f S  จากรูปท่ี 4.7(ก) และ 4.7(ข) และ สูตร 

(4.24) จะได ราคาออปชัน (1)D  เปนไปได 2 คา คือ 

 1(1) * ( ) (1 *) ( )
1u uu udD p f S p f S

r
  


,  1(1) * ( ) (1 *) ( )

1d ud ddD p f S p f S
r

  


 

โดยใชการทําซ้ํา (replication procedure) จากรปู 4.7 (ค) จะได ราคาออปชัน (0)D  คือ 

 1(0) (1 ) * (1))D r E fS   1(1 ) * (1)r E D   
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         1(1 ) * (1) (1 *) (1)u dr p D p D      

         2(1 ) * * ( ) (1 *) ( )uu udr p p f S p f S      (1 *) * ( ) (1 *) ( )ud ddp p f S p f S       

                     22 2(1 ) * ( ) 2 *(1 *) ( ) (1 *) ( )uu ud ddr p f S p p f S p f S         
 

           
2

2 2 2

0

2
(1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )k k k k

k

r p p f S u d
k

  



                   

         2(1 ) * ( (2))r E f S              

นั่นคือ        (0)D   2(1 ) * ( (2))r E f S          (4.26) 

 

รูปท่ี 4.8 ราคาของออปชัน (0)D เทากับมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชน 

ตัวอยางที ่ 4.10 สมมติว าหุ นอางอิงของบริษัทหนึ ่งมีราคาปจจุบัน 100 บาทโดยมีอัตรา

เปลี่ยนแปลงราคาของหุน 0.2 ;
( )

0.1 ;
K n

  
, 1,2n  และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เทากับ 

0.12 ตอปทบตนทุก 3 เดือน จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา คํานวณราคาของคอล

และพุทออปชันซ่ึงมีราคาใชสิทธิ 105 บาท และเวลาใชสิทธิเดือนท่ี 6   

วิธีทํา  จากโจทย 0.2u  , 0.1d    และ 0.12 / 4 0.03r    ตองวด (3 เดือน) คํานวณความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  0.03 0.1*
0.

34
2 0.

33
1

0.p 
 


 

จากสูตร (9.35), 
 
  

   

2 2

2 2

1 ; probability(0)

(2) 1 1 (0); probability 2 (1 )

1 (0) ; probability 1

u S p

S u d S p p

d S p

      

  

จะได        (2)S
0.18774889
0.t

144 ; probbabil
1

ity
108 ; probbabili y
81 ; i

491
y

0222
3pr 2obb 1abil 0. 1 488t 9



 

ตอไปคํานวณผลประโยชนสําหรับคอลออปชันได  
0.18774889
0.49110222
0.32

39 ; probbability
( (2)) [ (2) 105] 3 ; probbability

0 ; pro 4bbabil y 11 8it 89
f S S 

  
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คํานวณราคาคอลออปชันตามสูตร (4.26)  ได  

(0)EC   2(1 ) * ( (2))r E f S  

         2 0.18774889 0.49110222 0.32114889 8.2906(1.03 ) 39( ) 3( ) 0( )     บาท 

สําหรับการคํานวณราคาพุทออปชันสามารถทําไดในทํานองเดียวกัน  

เนื่องจากผลประโยชนสําหรับพุทออปชัน  
0.18774889
0.49110222
0.32

0 ; probbability
( (2)) [105 (2)] 0 ; probbability

24 ; pro 8bbabil y 114it 89
f S S 

  

 

ดังนั้น ราคาคอลออปชันตามสูตร (4.26)  คือ 

(0)EP   2(1 ) * ( (2))r E f S  

 2 0.18774889 0.49110222 0.32114889 7.2651(1.03 ) 0( ) 0( ) 24( )     บาท            

แบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา 

ตอไปจะกําหนดราคาตราสารออปชันโดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา ( 3-step 

model)  โดยการพิจารณาตนไม และ การทําซ้ํา ดังรูป ตอไปนี้ 

 
รูปท่ี 4.9 ตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา  

จากบทท่ี 2 เราทราบวาราคา (3)S  เปนไปได 4 คา ดังนี้  

 

   

    

   

3 3

2 2

2 2

3 3

1 ;probability(0)

1 1 (0) ;probability 3 (1 )
(3)

1 1 (0) ;probability 3 1

1 (0) ; probability 1

uuu

uud

udd

udd

S u S p

S u d S p p
S

S u d S p p

S d S p

             
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จะได  (3)D  เปนไปได 4 คา คือ  

 

 

3

2

2

3

( ) ;

( )

r

probability ( *)

;probability 3( *) (1 *)

;probability 3 * 1 *

;p obabili

)
)

ty) 1 *

(3) ( (3 )
(

(

uuu uuu

uud uud

udd udd

ddd ddd

D f S

D f S
D f S

D

p

p p

pf S

D f S

p

p

      




 

คา  (2)D  เปนไปได 3 คา คือ  

   
 

   

2

2

1

1

1

(1 ) (1 ) ;

(2) (1 ) (1 )

(1 )

* * probability *

* * ;probability 2 *(1 *)

* * ;probabili y(1 t) 1 *

uu uuu uud

ud uud udd

dd udd ddd

D r D D

D pD

p p p

p p p

p

r D D

D r D Dp p







           



 

 

คา  (1)D  เปนไปได 2 คา คือ  

 
 

1

1

* * probability *

* * ;probability(

(1 ) (1 ) ;

( 1
(1)

1 ) 1 ) *
u uu ud

d ud dd

D r D D
D

p p p

p pD r D D p





         
 

จะได ราคาออปชัน (0)D  คือ 

 1 *(0) (1 *) (1 )u dpD pr D D     

        2(1 ) (1 ) (1 ) (* * * 1* *)*uu ud ud ddp p p p p pr D D D D         

      22 2(1 ) 2 (1 * 1* * ) ( )*uu ud ddp p pr D D Dp                    

        23(1 ) (1 )* * *uuu uudp Dpr p D     (* * *2 (1 ) 1 )*uud uddp Dp p p D      

        2(1 ) (1 )* * *udd dddp p pD D              

        3 23 2 3* * * * *(1 ) 3 (1 ) 3 (1 ) (1 )*uuu uud udd dddp p p p pr D D D Dp              

        3 23 2 )* * * 3 * *(1 ) ( ) 3 (1 ) ( ) (1 ) (uuu uud uddp S Sp p p pr f S f f      3(1 ) ( )* dddf Sp   

       
3

3 3 3

0

3
(1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )k k k k

k

r p p f S u d
k

  



                 
  

     3(1 ) * ( (3))r E f S               

นั่นคือ         (0)D   3(1 ) * ( (3))r E f S           (4.27) 

 
รูปท่ี 4.11 ราคาของออปชัน (0)D เทากับมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชน 
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ตัวอยางที่ 4.11 กําหนดให (0) 100S K   บาท, 0.2u  , 0.1d  และอัตราผลตอบแทน

ของตราสารหนี ้เทากับ 0.08  ตอปคิดทบตนทุก 3 เดือน  จงใชแบบจําลอง 3-คาบเวลาเพ่ือ

คํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 9 

วิธีทํา  ในที่นี้จะใชแบบจําลอง 3 คาบเวลา จากโจทยจะไดวา 1 คาบเวลา (งวด) = 3 เดือน และ 

โจทยกําหนดให 0.2u   , 0.1d    และ 0.08 / 4 0.02r    ตอคาบ (3 เดือน)  

สามารถคํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  0.02 0.1*
0

4
.

.
.2

0
0 1

p 
 


 

จากสูตร (2.36), 

 

   

    

   

3 3

2 2

2 2

3 3

1 ;probability(0)

1 1 (0) ;probability 3 (1 )
(3)

1 1 (0) ;probability 3 1

1 (0) ; probability 1

u S p

u d S p p
S

u d S p p

d S p

         

 

จะได           

172.80 ;probability 0.064
129.60 ;probability 0.288

(3)
97.2 ;probability 0.432
72.9 ;probability 0.216

S



 

ตอไปคํานวณผลประโยชนสําหรับคอลออปชันได  
72.80 ;probability 0.064
29.60 ;probability 0.288
0 ;probability 0.432
0 ;probability

( (3)) [ ( 1

0.21

3) 00]

6

f S S 



    

คํานวณราคาคอลออปชันตามสูตร (4.27)  ได  

(0)EC   3(1 ) * ( (3))r E f S  

          3 72.80 0.064 29.60 0.288 0.432 0.216 12.42361.02 ( ) ( ) 0( ) 0( )      บาท 

สําหรับการคํานวณราคาพุทออปชันสามารถทําไดในทํานองเดียวกัน  

เนื่องจากผลประโยชนสําหรับพุทออปชัน  
0 ;probability 0.064
0 ;probability 0.288
2.8 ;probability 0.432
27.1;probabilit

( (3)) [10

y

(

0.21

0 3)]

6

f S S 



    

ดังนั้น ราคาคอลออปชันตามสูตร (4.27)  คือ 

(0)EP   3(1 ) * ( (3))r E f S  

           31.02 0( ) 0( ) 2.8 80.064 0.288 0.432 0.216 6.( ) 27 ( 5.1 5) 6      บาท            
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แบบจําลองตนไมทวิภาค n คาบเวลา  

จากแบบรูปท่ีไดจากแบบจําลอง 1 คาบเวลา, 2 คาบเวลา และ 3 คาบเวลา  

สามารถสรุปสูตรของราคาออปชันดวยแบบจําลอง N  คาบเวลา ไดดังนี้  

    (0)D    
0

(1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )
N

kN N k k N k

k

N
r p p f S u d

k
  



                 
  

             (1 ) * ( ( ))Nr E f S N               (4.28) 

ทฤษฎีบท 4.12 สําหรับแบบจําลองตนไมทวิภาค N  คาบเวลา ซ่ึงมีผลประโยชน  ( )f S N     

จะไดวาภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง ราคาออปชัน (0)D  อยูในรูป 

(0)D  (1 ) * ( ( ))Nr E f S N      (4.29) 

พิสูจน สามารถพิสูจนไดโดยใชอุปนัยเชิงคณิตศาสตร ซ่ึงขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับผูอาน                       

                                                                                                                  

 

รูปท่ี 4.12 ราคาของออปชัน (0)D เทากับมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชน 

จากสูตร (4.26) สามารถกลาวไดวา ราคาของออปชันจะเทากับมูลคาปจจุบันของคา

คาดหวังของผลประโยชนที่จะไดรับเมื่อมีการปดสถานะของสัญญาที่เวลาใชสิทธิ ดังนั้นหากหุน

อางอิงมีการจายเงินปนผล เพื่อไมใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงซึ่งเกิดจากเงินปนผลท่ี

ไดรับ ราคาของออปชัน (0)D  จะตองคํานวณจากราคาหุนที่หักออกดวยเงินปนผลแลว นั่นคือถา

สมมติวามีการจายเงินปนผลครั้งเดียวที่คาบเวลาที่ N  จํานวน divN  ราคาของออปชัน (0)D  จะ 

เทากับคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนที่คํานวณจากราคาที่หักออกดวยเงินปนผลแลว 

นั่นคือ 

(0)D   (1 ) * ( ( ) div )N
Nr E f S N     (4.30) 
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ตัวอยางที่ 4.12 กําหนดให (0) 100S K   บาท, 0.3u  , 0.1d   และอัตราผลตอบแทนของ

ตราสารหนี้เทากับ 0.04  ตอครึ่งป จงใชแบบจําลอง 50 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลออปชัน

และพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 6 

วิธีทํา  ในท่ีนี้จะใชแบบจําลอง 50 คาบเวลา จากโจทยจะไดวา 1 คาบเวลา (งวด)= 6/50 เดือน 

และ โจทยกําหนดให 0.3u   , 0.1d   และ 1/50 0.00078472(1 0.04) 1r      ตองวด  

สามารถคํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  

80.1*
0

1
.

0
3

0.0 078472 0.25 96
10.

1p 
 


 

จากสูตร (4.28), (0)EC    
0

(1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )
N

kN N k k N k

k

N
r p p f S u d

k
  



                 
  

จะได  (0)EC    
50

50 50 50

0

.00078472 0.2 )(519618 0
50

(1 ) 1 ) 10.2519 0(1.38 ) (0.961k k k k

k

f
k

  



              
  

เม่ือ  50 50 50 1.3100(1.3) (0.9) 100(1.3) (0.9) 100 100 (0.9) 1
0.9

k
k k k kf


 

                
 

เนื่องจาก  50 1.3(0.9) 1 0
0.9

k     
 สําหรับทุกๆ 15k   

ทําใหไดวา    50 50 1.3100(1.3) (0.9) 100 (0.9) 1
0.9

k
k kf 

             
 สําหรับทุกๆ 15k   

ดังนั้น    (0)EC

 
50

50 50 50

15

50 1.3(1 ) (1 ) 100..00078472 0.2519618 0 2519
9

(0 )61 .9 1
0

8
.

k
k k

k k
 



                           
  

                   45.6197  

สําหรับพุทออปชัน  โดยใชสูตร (4.28) ได 

(0)EP    
50

50 50 50

0

.00078472 2 )
50

(1 ) 0. ( .519618 25196 (181 0. ) 100 1.3) (0 9k k k k

k

f
k

  



              
  

เม่ือ  50 50 50100(1.3) (0.9) 100 100(1.3) (0.9) 100 1 (1.3) (0.9)k k k k k kf
                 

เนื่องจาก 50 1.31 (0.9) 0
0.9

k    
 สําหรับทุกๆ 14k    

ดังนั้น     50 50100(1.3) (0.9) 100 1 (1.3) (0.9)k k k kf     สําหรับทุกๆ 14k   และทําใหได 

(0)EP     
14

50 50 50

0

.00078472 2 9
50

(1 ) 0. (1519618 2510. ) 100 1 (1.3) (0. )9618k k k k

k k
  



               
  

               41.7735           
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อีกวิธีหนึ่ง เราสามารถใชสมบัติความเสมอภาคระหวางคอลและพุทออปชันในการคํานวณราคา

ของ 

พุทออปชันได     (0) (0) (0)E E TC P S Ke     

จะได 5045.6197 100 .000784(0) (0) (0) 100(1 ) 572 41.773E E TP C S Ke          

ตารางท่ี 4.1 ตารางอยางยอการใช excel ชวยคํานวณคา EC และ EP กรณีหุนไมมีการจายปน

ผล 

 

   
หมายเหตุ ตัวเลขท่ีไดจากการคํานวณในตําราเลมนี้สวนใหญแลวเปนคาโดยประมาณ แตเพ่ือ

ความสะดวกบางครั้งจะยังคงใชเครื่องหมาย   แทนเครื่องหมาย     

ตัวอยางท่ี 4.13 จากตัวอยางท่ี 4.12 จงคํานวณราคาของคอลและพุทออปชันโดยสมมติวาหุนมี

การจายปนผล 1 ครั้งท่ีปลายเดือนท่ี 6 จํานวน  3 บาท  

วิธีทํา  จากตัวอยางท่ี 4.12 จะได  

(0)EC    
50

50 50 50

0

.00078472 0.25 119618 0.( 2519
50

1 ) ( ) 100(1.3) (6 01 . )8 9 3k k k k

k

f
k

  



               
  

เม่ือ  50 50 50100(1.3) (0.9) 3 100(1.3) (0.9) 3 100 100(1.3) (0.9) 103k k k k k kf
                   

เนื่องจาก  50100(1.3) (0.9) 103 0k k    สําหรับทุกๆ 15k   

c1 c2 c3 c4 c5 c6
k p^k (1-p)^(50-k) S(k)=S(0)*(1+u)^k*(1+d)^(50-k) f(S(k))=max{S(k)-K,0} 50Ck c1*c2*c4*c5

0 1.000000000 0.000000497 0.515378 0.000000 1.00 0.000000
1 0.251961800 0.000000664 0.744434 0.000000 50.00 0.000000
2 0.063484749 0.000000888 1.075294 0.000000 1225.00 0.000000
3 0.015995732 0.000001187 1.553202 0.000000 19600.00 0.000000

11 0.000000260 0.000012107 29.433014 0.000000 37353738800.00 0.000000
12 0.000000065 0.000016185 42.514354 0.000000 121399651100.00 0.000000
13 0.000000016 0.000021636 61.409623 0.000000 354860518600.00 0.000000
14 0.000000004 0.000028924 88.702788 0.000000 937845656300.00 0.000000
15 0.000000001 0.000038666 128.126250 28.126250 2250829575120.00 2.563346
16 0.000000000 0.000051690 185.071250 85.071250 4923689695575.00 5.712644
17 0.000000000 0.000069101 267.325139 167.325139 9847379391150.00 7.569312
18 0.000000000 0.000092376 386.136311 286.136311 18053528883775.00 7.993198
19 0.000000000 0.000123492 557.752450 457.752450 30405943383200.00 7.254134
46 0.000000000 0.313108679 11438372.717923 11438272.717923 230300.00 0.000000
47 0.000000000 0.418573114 16522093.925889 16521993.925889 19600.00 0.000000
48 0.000000000 0.559561149 23865246.781840 23865146.781840 1225.00 0.000000
49 0.000000000 0.748038200 34472023.129324 34471923.129324 50.00 0.000000
50 0.000000000 1.000000000 49792922.297913 49792822.297913 1.00 0.000000

sum= 47.444453
C(0) 45.619671
P(0)=C(0)-S(0)+K(1+r)^(-N41.7735264
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ทําใหไดวา    50 50100(1.3) (0.9) 3 100(1.3) (0.9) 103k k k kf      สําหรับทุกๆ 15k   

ดังนั้น (0)EC

   
50

50 50 50

15

.00078472 0.2519618 0.2519(
50

(1 ) 1 ) 100(1.3) (0.9) 103618k k k k

k k
  



               
              

44.8625  
สําหรับพุทออปชัน  จะได 

(0)EP    
50

50 50 50

0

.00078472 25
50

(1 ) 0. (1 019618 2519 8. ) 100(1.3) (0.9) 361k k k k

k

f
k

  



               
  

เม่ือ  50 50 50100(1.3) (0.9) 3 100 100(1.3) (0.9) 3 103 100(1.3) (0.9)k k k k k kf
                   

เนื่องจาก 50103 100(1.3) (0.9) 0k k   สําหรับทุกๆ 14k    

ดังนั้น  50 50100(1.3) (0.9) 3 103 100(1.3) (0.9)k k k kf      สําหรับทุกๆ 14k   และทําใหได  

(0)EP    
14

50 50 50

0

.00078472 251 )
50

(1 ) 0. (1 0. ) 103 100(1.39618 2 8 ) (5196 91 0.k k k k

k k
  



               
  

        43.9010           
อีกวิธีหนึ่ง เราสามารถใชสมบัติความเสมอภาคระหวางคอลและพุทออปชันในกรณีท่ีมีการจายปน

ผลในการคํานวณราคาของพุทออปชันได  E EC P 0(0) div TS Ke     

จะได  0(0) (0) (0) divE E TP C S Ke        

        50 503(1 ) 044.8625 1 000 .00078472 .00078472 43.1 900 ( 11 )     

ตารางท่ี 4.2 ตารางอยางยอการใช excel คํานวณคา EC และ EP กรณีหุนมีการจายปนผล 

  

  

c1 c2 c3 c4 c5 c6 c7
k p^k (1-p)^(50-k) S(k)=S(0)*(1+u)^k*(1+d)^(50-k) S(k)-div f(S(k)-div)=max{S(k)-div-K,0} 50Ck c1*c2*c5*c6

0 1.0000000000000 0.00000050 0.515378 -2.485 0.000 1.00 0.000000
1 0.2519618000000 0.00000066 0.744434 -2.256 0.000 50.00 0.000000
2 0.0634847486592 0.00000089 1.075294 -1.925 0.000 1225.00 0.000000
3 0.0159957315447 0.00000119 1.553202 -1.447 0.000 19600.00 0.000000

11 0.0000002598255 0.00001211 29.433014 26.433 0.000 37353738800.00 0.000000
12 0.0000000654661 0.00001618 42.514354 39.514 0.000 121399651100.00 0.000000
13 0.0000000164950 0.00002164 61.409623 58.410 0.000 354860518600.00 0.000000
14 0.0000000041561 0.00002892 88.702788 85.703 0.000 937845656300.00 0.000000
15 0.0000000010472 0.00003867 128.126250 125.126 25.126 2250829575120.00 2.289934
16 0.0000000002638 0.00005169 185.071250 182.071 82.071 4923689695575.00 5.511190
17 0.0000000000665 0.00006910 267.325139 264.325 164.325 9847379391150.00 7.433601
44 0.0000000000000 0.17520345 5482296.983147 5482293.983 5482193.983 15890700.00 0.000000
45 0.0000000000000 0.23421725 7918873.420101 7918870.420 7918770.420 2118760.00 0.000000
46 0.0000000000000 0.31310868 11438372.717923 11438369.718 11438269.718 230300.00 0.000000
47 0.0000000000000 0.41857311 16522093.925889 16522090.926 16521990.926 19600.00 0.000000
48 0.0000000000000 0.55956115 23865246.781840 23865243.782 23865143.782 1225.00 0.000000
49 0.0000000000000 0.74803820 34472023.129324 34472020.129 34471920.129 50.00 0.000000
50 0.0000000000000 1.00000000 49792922.297913 49792919.298 49792819.298 1.00 0.000000

sum= 46.657043
C(0) 44.862546
P(0)=C(0)-S(0)+div0+K(1+r)^(-N) 43.9010173
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4.6.2 สูตรของคอกซ-โรสส-โรบินสไตน  

 สูตรของคอกซ-โรสส-โรบินสไตน (cox-ross-rubinstien formula) จะพิจารณาแบบจําลอง

ตนไมทวิภาค N - คาบเวลา สําหรับในกรณีที่ K  เปนราคาใชสิทธิซึ ่ง ผลประโยชน ( ) 0f x   

สําหรับทุกๆ x K  ดังนั้น จะมี m  ท่ีนอยท่ีสุด ซ่ึง   

(0)(1 ) (1 )k N kS u d K    สําหรับทุกๆ , 1,...,k m m N     (4.31) 

จากสูตร (4.28) จะลดรูปไดเปน 

EC    (1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )
N

kN N k k N k

k m

N
r p p S u d K

k
  



                  
  (4.32) 

จากสมการ (4.30) สามารถเขียนไดอยูในรูป  

(0)E
N NC a S b K          (4.33) 

เม่ือ    (1 ) * (1 *) (1 ) (1 )
N

kN N k k N k
N

k m

N
a r p p u d

k
  



                 
   

และ        (1 ) * (1 *)
N

kN N k
N

k m

N
b r p p

k
 



         

เราสามารถจัดรูป Na  ใหอยูในรูปอยางงายไดดังนี้ 

 1 1* (1 *)
1 1

k N kN

N
k m

N u da p p
k r r





                                          (4.34) 

จะสังเกต ไดวา  1 1* (1 *) 1
1 1

u dp p
r r

                
 เพ่ือความสะดวกให 1*

1
uq p
r

     
 

จะได              (1 )
N

k N k
N

k m

N
a q q

k




                      (4.35) 

นิยาม   
0

( , , ) (1 )
m

k N k

k

N
m N x x x

k
 



           สําหรับทุก ๆ  0 1x     

สังเกตไดวา  
0

( , , ) (1 ) 1
N

k N k

k

N
N N x x x

k
 



          

ดังนั้นสามารถเขียน Na  และ Nb ในรูปของ   ไดเปน  

      1 ( 1, , )Na m N q     และ  (1 ) 1 ( 1, , *)N
Nb r m N p      (4.36) 

นั่นคือ         1 ( 1, , ) (0) (1 ) 1 ( 1, , *)E NC m N q S r m N p K                (4.37) 

และพิจารณาในทํานองเดียวกัน จะได 

( 1, , ) (0) (1 ) ( 1, , *)E NP m N q S r m N p K        (4.38) 
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ตัวอยางที่ 4.14 จากตัวอยางที่ 4.12 จงใชสูตรของคอกซ-โรสส-โรบินสไตนสําหรับแบบจําลอง 

50 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 6 

วิธีทํา คํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  

80.1*
0

1
.

0
3

0.0 078472 0.25 96
10.

1p 
 


   

และคํานวณ 1*
1

uq p
r

     
0.2519618 0.32729351

0.0007847
1 0.3

21
     

 

เนื่องจาก  50100(1.3) (0.9) 100k k   สําหรับทุกๆ 15k    

โดยสูตร (4.37) จะได 

    500.32729351 .0 00078472 0.2519(0) 1 (14,50, ) 100 1 1 (14,5 )60, 11 08EC       

เม่ือ 
14

50

0

0.32729351 0.32729351 0.32729351 0.29142835
50

(14,50, ) (1 )k k

k k
 



         

และ 
14

50

0

0.2519618 0.2519618 0.2519618 0.73753011
50

(14,50, ) (1 )k k

k k
 



         

ดังนั้น     500.29142835 .00078472 0.73753011 45.6197(0) 1 100 1 1 100EC       

ตอไปคํานวณราคาพุทออปชันโดยใชสูตร (4.38)  ได 

  500.32729351 .0 0(0) (14,50, 2)100 1 (1 50 007847 0.2519 14, , 6 8)10EP     

           500.29142835 .0007 00( )100 1 8472 .73 1753( ) 0011   41.7735    

ตารางท่ี 4.3 ตารางอยางยอการใช excel คํานวณคา EC และ EP กรณีหุนไมมีการจายปนผล            

 

  
 

k C(50,k) q^k*(1-q)^(50-k) C(N,k)q^k*(1-q)^(N-k) p*^k*(1-p*)^(50-k) C(N,k)p*^k*(1-p*)^(N-k)
0 1 0.0000000025 0.0000000025 0.0000004968 0.0000004968
1 50 0.0000000012 0.0000000599 0.0000001673 0.0000083670
2 1225 0.0000000006 0.0000007139 0.0000000564 0.0000690473
3 19600 0.0000000003 0.0000055574 0.0000000190 0.0003721154
4 230300 0.0000000001 0.0000317704 0.0000000064 0.0014727413
5 2118760 0.0000000001 0.0001422072 0.0000000022 0.0045637855
6 15890700 0.0000000000 0.0005189131 0.0000000007 0.0115291532
7 99884400 0.0000000000 0.0015869420 0.0000000002 0.0244097297
8 536878650 0.0000000000 0.0041500305 0.0000000001 0.0441928861
9 2505433700 0.0000000000 0.0094225800 0.0000000000 0.0694656449

10 10272278170 0.0000000000 0.0187960010 0.0000000000 0.0959322994
11 37353738800 0.0000000000 0.0332540491 0.0000000000 0.1175014122
12 121399651100 0.0000000000 0.0525823103 0.0000000000 0.1286285497
13 354860518600 0.0000000000 0.0747810702 0.0000000000 0.1266451443
14 937845656300 0.0000000000 0.0961561649 0.0000000000 0.1127387350

0.291428372 0.737530108
a_N 0.708571628 b_N -0.252374921
C(0) 45.61967063
P(0) 41.77352637

( 1, , *)m N p ( 1, , )m N q 
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4.7 สูตรของแบล็ก-โชลส 

 หัวขอนี้จะกลาวถึงแบบจําลองราคาของแบล็ก-โชลสคิดคนโดย ฟชเชอร แบล็ก (Fisher 

Black),  มายรอน โชลส (Myron Scholes) และ โรเบิรต ซี เมอรทัน (Robert C. Merton) ซ่ึง 2 ใน 

3 ในนี้คือ มายรอน โชลส และ โรเบิรต ซี เมอรทัน ไดรับรางวัลโนเบลในสาขาเศรฐศาสตร ในป 

ค.ศ.1970 และเปนที ่น าเสียดายที ่ ฟชเชอร แบล็ก ไดเสียชีว ิตลงเสียกอนจึงไมไดร ับรางวัล  

แบบจําลองแบล็ก-โชลสมีบทบาทคอนขางมากในการกําหนดราคาซ้ือขายออปชันในปจจุบัน ถึงแมวา

แตละสมการในแบบจําลองจะตองใชพื้นฐานทางคณิตศาสตรที่ยุงยากและมีความซับซอนอยางมาก 

แตเนื่องดวยในปจจุบันความเจริญทางดานวิทยาการคอมพิวเตอรก็เจริญรุดหนาไปอยางมากเชนกัน 

เราจึงสามารถนําคอมพิวเตอรมาใชแกปญหาและคํานวณราคาออปชันดวยแบบจําลองที่ยุงยากนี้ได

อยางงายดาย ไมวาจะใชโปรแกรม excel หรือ โปรแกรมสําเร็จรูปอื่นที่ไดพัฒนาขึ้นเพื่อใหสามารถ

ใชงานทางดานการเงินไดโดยเฉพาะ เปนตน 

 การกําหนดสัญลักษณตางๆที่จะใชตอไปนี้ยังคงใชเหมือนที่ไดกลาวไวกอนหนานี้ อางถึง

แบบจําลองราคาเชิงเวลาตอเนื่องท่ีไดกลาวไวในบทท่ี 3 จะไดราคาของหุนกําหนดโดย  

( )( ) (0) t W tS t S e      (4.39) 

เม่ือ ( )W t   เปนตัวแปรเชิงสุมของการเคลื่อนท่ีแบบบาวนเนียน และ ( )S t  มีการแจกแจกแบบลอก

นอรมอล 

พิจารณายูโรเปยนออปชันที่มีระยะเวลาครบกําหนด T  และผลประโยชน ( ( ))f S T  เรา

สามารถพิจารณาไดในลักษณะเดียวกับแบบจําลองราคาแบบไมตอเนื่อง คือ ราคาออปชันที่เวลา 

0t   คือคาคาดหวังของผลประโยชน ( ( ))f S T  ที่ถูกคิดลดดวยฟงกชันคิดลดจากอัตราผลตอบแทน

ทบตนตอเนื่อง   ของตราสารหนี้ที่สมมูลกับอัตราผลตอบแทนตองวด r  นั่นคือ (1 )T Te r     

ดังนั้น จะได 

 (0) * ( ( ))TD e E f S T     (4.40) 

ภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p   
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ตอไปจะพิจารณา ( )tE e S t     ซึ่งเปนคาคาดหวังของราคา ( )S t  ที่ถูกคิดลดดวย te   หรือ

มูลคาปจจุบันของราคา ( )S t  เนื่องจาก ( ) (0, )W t N t  โดยมีฟงกชันความหนาแนน คือ 
2

21
2

x
te

t
   

ภายใตความนาจะเปน p  ดังนั้นจะไดวา 
( )(( )) 0 t W tt tE e t eE SS e             

( )(0) t Wt teES          

                
2

2

2
1(0)

x
t tt xS e e dx

t
  









    

     
 2

21
2 21)

2
(0

x
t

t
tS e dx

t


 



     











   

     
 2

2

2
1
2 1(0)

2

txt
tS e e dx

t

 



     









   

     
221

22(0)
2
1t

t
y

S e e dy
t

 



     


 



 
21

2(0)
t

S e
  

     
 

                        (4.41) 

จาก (4.41) จะเห็นวาคาคาดหวังของมูลคาปจจุบัน ( )S t   ไมควรขึ ้นกับเวลา t   นั ่นคือ อัตรา

ดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง   จะตองเทากับ 21
2

    ซึ่งจะทําให  ( ) (0)tE e S t S      ดังนั้นเงื่อนไข 

21
2

    เปนเงื่อนไขที่เพียงพอและจําเปนที่ทําใหมีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง

*p  ซ่ึง 

* ( ) (0)tE e S t S           (4.42) 

การแสดงวามีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p  มีความยุงยากซับซอน ซ่ึงใน

ท่ีนี้จะไมกลาวถึงบทพิสูจน  

ทฤษฎีบท 4.13 ให ( )S t  เปนราคาหุน ซึ่งเปนราคาที่จะทราบ ที่เวลา t s  คาคาดหวังความเปน

กลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของ ( )S t  จะเทากับ 

                           *[ ( ) | ( )] ( )t sE S t e S s S s e        (4.43) 

บทแทรก 4.22 (สมบัติของมารทิงเกล) กําหนดให ( ) ( ) sS s S s e  เปนราคาหุนสวนลด ภายใต

ความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง จะไดวา    

 *[ ( ) | ( )] ( )E S t S s S s   สําหรับทุกๆ 0t s    (4.44) 

พิจารณายูโรเปยนคอลออปชัน จากสมการ  (4.44) จะได 
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    (0) * ( )E TC e E S T K      
* ( ) T TE S T e Ke          

   

( )* (0) T T TT W eS eE K            
 

21 ( ))
2

(
(0)*

TT W T TKSE ee
   


  

          
 

21 ( )
2( )* 0

W TTT
E KeS e

  


  

          
 

2

2

21
22( 1

2
0)

xT Tx
T

d T

S de Ke e x
T

 




 



        

          
2 2

2 2

2

2 2
1
2 1(0) 1

2 2

x xT TT T

d

x

T d T

S e e dx Ke e dx
T T

 

 

 
   

 

    

 2 2

22

2 2

2 2

2
1 1

2 2
(0)

x T y
TT

dT

T x

d

dx Ke e dy
T

S e 
 

 

 
 





    

 2 2

22

2 21 1
2 2

(0)
x T y

TT

dd T

dx
T

S e Ke e dy


 

 
 



                            

2 2

1 2

2 21 1
2 2

(0)
y y

T

d d

e dy Ke e dyS 

 

 
 

 

              

นั่นคือ                     1 2(0) ( ) ( )(0)E TC KeS N d N d                      (4.45) 

เม่ือ  
2

1

(0)ln ( 0.5 )S T
Kd

T

 



 
 , 

2

2

(0)ln ( 0.5 )S T
Kd

T

 



 
   

และ    
2 2

2 21 1( )
2 2

x y y

x

N x e dy e dy
 


 

 

                                  (4.46) 

จะเห็นวา ( )N x  เปนฟงกชันคาสะสมของการกระจายความนาจะเปนแบบปกติมาตรฐาน (0,1)N  

นั่นคือ ( ) ( ) ( )N x P z x P z x     ดังนั้นสามารถคํานวณคา ( )N x  ไดจากตารางความนาจะเปน

สะสมของการแจงแจงแบบปกติซึ่งปรากฏอยูในภาคผนวก หรือเพื่อความสะดวกอาจจะใชคําสั่ง

ฟงกชัน normsdist(z) ในโปรแกรม excel ก็ได  
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รูปท่ี 4.13 ฟงกชันคาสะสมของการกระจายความนาจะเปนแบบปกติมาตรฐาน ( ) ( )N x P z x   

 โดยอาศัยแนวความคิดจากสมการ (4.59) และ (4.60) จะไดราคายูโรเปยนคอลออปชัน 

และยูโรเปยนพุทออปชัน ท่ีเวลา t T  ดังทฤษฎีบทตอไปนี้ 

ทฤษฎีบท 4.14 (สูตรของแบล็ก-โชลส)  สําหรับยูโรเปยนออปชันซึ่งมีราคาใชสิทธิ K  และเวลา

ครบกําหนด T  จะไดวา ราคาของออปชันท่ีเวลา t T  ใดๆ เปนไปดังนี้ 

                )
1

(
2( ) ( ) ( )( )E T tC tt KS N d e N d      (4.47) 

และ                      (
1

)
2( ) ( ) ( )( )E T tt N dKe NP S t d            (4.48) 

เม่ือ 
2

1

(0)ln ( 0.5 )( )S T t
Kd

T t

 



  



, 

2

2

(0)ln ( 0.5 )( )S T t
Kd

T t

 



  



  

และ 
2

21( )
2

x y

N x e dy






                      (4.49) 

ในสูตร (4.49) จะเห็นวามีพารามิเตอรตัวหนึ่งที่มีความสําคัญเปนอยางมากในการกําหนด

หรือประเมินราคาออปชันดวยสูตรของแบล็ก-โชลส นั่นคือ พารามิเตอร   ซึ่งเรียกวา คาความผัน

ผวน (volatility) ของราคาห ุ น ( )S t  เน ื ่องจาก 2( )ln ( , )
(0)

S t N t t
S

   ถ าแทน 1t    จะได  

2(1)ln ( , )
(0)

S N
S

   นั่นคือ คาความผันผวน   ก็คือสวนเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม

ตอคาบเวลานั่นเอง เนื่องจาก ( )S t เปนราคาหุนในอนาคต ดังนั้นจึงไมสามารถคํานวณคาความผัน

ผวน   ไดโดยตรง ในทางปฏิบัตินิยมใช สวนเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมตอคาบเวลา

ซึ่งคํานวณจากขอมูลราคาในอดีตมาแทนคาความผันผวน  ในเชิงทฤษฎ ีเนื่องจากเราทราบวา 2
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[ ( )]NVar k n  ในที ่นี ้จะประมาณ [ ( )]Var k n  ดวย ความแปรปรวน 
 2

2 1

1

n

i
i

x x
s

n








 จากกลุม

ตัวอยางของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม X  ของหุนอางอิง   

นั่นคือ           
 2

2 12

1

n

i
i

x x
N

n
s N 

  




         


               (4.50) 

เม่ือ      n  เปนขนาดของกลุมตัวอยาง 

iS  เปนราคาหุนในท่ีเวลาท่ี i  ( 0,1,2,...,i n  )  

1

ln i
i

i

S
x

S 

 อัตราผลตอบแทนลอการิทึมของหุนอางอิง ( 1,2,...,i n ) 

x  เปนคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมของหุนอางอิง 

N  เปนจํานวนจุดเวลาท่ีแบงใน 1 คาบเวลา (ในท่ีนี้จํานวนจุดเวลา ใน 1 ปกําหนดใหเทา 

250 วันทําการใน 1 ป ) 

ตัวอยางที่ 4.15 จงประมาณคาความผันผวน   ตอป ของราคาหุนของบริษัทหนึ่งจากขอมูล

ราคาปดของหุนยอนหลัง 42 วันทําการ ดังนี้ 

วันท่ี iS  1x ln( / )i i iS S    ix x   2
ix x  

0 100.00 - - - 

1 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

2 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

3 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

4 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

5 101.00 0.009950331 0.0101955 0.00010395 

6 100.00 -0.00995033 -0.0097052 0.00009419 

7 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

8 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

9 98.00 -0.01015237 -0.0099072 0.00009815 
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10 97.00 -0.0102565 -0.0100114 0.00010023 

11 98.00 0.0102565 0.0105016 0.00011028 

12 98.00 0 0.0002451 0.00000006 

13 97.00 -0.0102565 -0.0100114 0.00010023 

14 96.00 -0.01036279 -0.0101177 0.00010237 

15 96.00 0 0.0002451 0.00000006 

16 95.00 -0.0104713 -0.0102262 0.00010457 

17 95.00 0 0.0002451 0.00000006 

18 96.00 0.0104713 0.0107164 0.00011484 

19 97.00 0.010362787 0.0106079 0.00011253 

20 97.00 0 0.0002451 0.00000006 

21 97.00 0 0.0002451 0.00000006 

22 98.00 0.0102565 0.0105016 0.00011028 

23 98.00 0 0.0002451 0.00000006 

24 99.00 0.010152371 0.0103975 0.00010811 

25 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

26 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

27 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

28 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

29 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

30 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

31 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

32 101.00 0.009950331 0.0101955 0.00010395 

33 100.00 -0.00995033 -0.0097052 0.00009419 

34 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

35 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

36 99.00 0 0.0002451 0.00000006 
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37 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

38 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

39 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

40 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

41 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

  0.00024513x     
2 0.00005909s    

จากตาราง  22 0.00005909(250) 0.01477282s N   ดังนั้นจะไดคาความผันผวนของราคา

หุน  0.1215435 12.15435%   ตอป         

ตัวอยางที่ 4.16  กําหนดยูโรเปยนพุทออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 100 บาท อายุ

ของสัญญา 6 เดือน สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 90 บาท  และอัตราผลตอบแทน

ของการลงทุนในตราสารหนี้ 0.2 ตอปทบตนตอเนื่องและอัตราผลตอบแทนลอการิทึมคาดหวัง

0.2   สมมติวาราคาหุนอางอิงมีคาความผันผวน 12.15 %  ตอป จงใชสูตรของแบล็ก-โชลส

คํานวณหา ( )EP t  สําหรับ [0,0.5]t  เมื่อแบงชวงเวลาออกเปน 10 ชองเทาๆกัน โดยสมมติวา

ราคาของหุนอางอิงท่ีเวลาตางๆจากการจําลองไดผลลัพธดังนี้ 

it   0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 0.4 0.45 0.5 

iS   90 93.05 93.04 96.38 97.11 98.08 100.35 99.61 104.58 106.38 107.21 

วิธีทํา จากโจทยกําหนดให (0) 90S  , 100K  , 6 /12 0.5T   , 0.2   และ 
2 2 0.014762 50.1215 2    จากสูตรของแบล็ก-โชลส  (4.64) และ (4.65) จะได 

1

0.01476225 0.0137 1
90ln (0.2 0.5( ))(0.5 )

100
0.1215 0.5

.7068
0.5

t
t

t
d

t

  










  

และ 2

0.01476225 0.0745 1
90ln (0.2 0.5( ))(0.5 )

100
0.1215 0.5

.5853
0.5

t
t

t
d

t

  










 

และ    0. )
1

5
2

2(0. ( )( ) ) ( (100 )E tP N d S tt N de      

เม่ือ  ( ) ( )N x P z x   เราจะเขียนกราฟของ ( )EP t โดยการแบงชวงเวลา [0,0.5]  ออกเปน 10 

ชองยอยๆ จะไดความกวางของแตละชองยอยเทากับ 0.5 0 0.05
10


  โดยมีจุดเวลาเปน it , 

1( )id t , 2 ( )id t  1( ( ))iN d t , 2( ( ))iN d t   และ ( )E
iP t  แสดงในตารางตอไปนี้  
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it  ( )iS t   1( )id t    2 ( )id t  1( )N d   2( )N d  ( )E
iP t   

0 90 -0.0194 -0.1054 0.5077289 0.54195449 3.342468 

0.05 93.05 -0.1476 -0.2292 0.5586866 0.590650775 1.996808 

0.1 93.04 -0.2915 -0.3685 0.6146771 0.643732176 2.236551 

0.15 96.38 -0.4559 -0.5279 0.6757727 0.701206915 0.249714 

0.2 97.11 -0.6482 -0.7149 0.7415877 0.762660714 0 

0.25 98.08 -0.8808 -0.9417 0.810787 0.826814069 0 

0.3 100.35 -1.1756 -1.2300 0.8801207 0.890658681 0 

0.35 99.61 -1.5778 -1.6250 0.9426944 0.947917402 0 

0.4 104.58 -2.2023 -2.2409 0.986177 0.987482207 0 

0.45 106.38 -3.4961 -3.5235 0.999764 0.99978708 0 

0.5 107.21      1 1 0 

 หมายเหตุ คาท่ีคํานวณไดจากสูตรของแบล็ก-โชลสไดคานอยกวา 0 แตเง่ือนไขขอบเขตของราคา

ตามทฤษฎีบท 4.17 จึงไดวาราคาของ ( ) 0E
iP t   เม่ือ 0.2it      

 
กราฟราคาของหุนท่ี เวลา t  ใดๆ 

 
กราฟราคาของ ( )EP t  ท่ีเวลา t  ใดๆ                     
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บทสรุปทายบทท่ี 4 

บทที่ 4 นี้ไดกลาวถึงกระบวนการกําหนดราคาของยูโรเปยนออปชัน โดยอิงหลักการสําคัญ

ของทฤษฎีการเงินสมัยใหมคือ หลักการปราศจากการคากําไร (No-Arbitrage Principle) และ 

การประเมินคาตามความเปนกลางตอความเสี ่ยง (Risk-Neutral Valuation) ซึ ่งวางอยู บน

พื ้นฐานของ สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) ที ่ระบุว ามูลคาที ่คาดหวังของราคา

ทรัพยสินท่ีปรับดวยสวนลดดอกเบี้ย จะตองเทากับราคาปจจุบันภายใตโลกความเสี่ยงเปนกลาง 

เนื้อหาในบทนี้มุงเนนการใชแบบจําลอง ตนไมทวิภาค (Binomial Tree Model) และ

สูตรของ คอกซ–รอสส–โรบินสไตน (Cox-Ross-Rubinstein: CRR Model) สําหรับการคํานวณ

ราคายูโรเปยนออปชันในเชิงตัวเลข โดยอาศัยเทคนิคการคํานวณยอนกลับ (Backward Induction) 

เพื่อวิเคราะหความคุมคาของออปชันในแตละจุดเวลา และประเมินกระแสเงินสดที่คาดหวังภายใต

สถานการณความไมแนนอนของตลาด 

สิ่งท่ีสําคัญคือ บทนี้ไมเพียงเปนการวางรากฐานทฤษฎีของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ

เทานั้น แตยังเปดโอกาสใหเห็นการประยุกตใชงานจริงในโลกการลงทุน เชน 

• นักลงทุนสถาบัน ใชแบบจําลองเหลานี้ในการประเมินมูลคาออปชันที่ซื้อขายในตลาด เชน 

คอลออปชันของหุน ซึ่งจะชวยตัดสินใจไดวาราคาตลาดปจจุบันสูงหรือตํ่ากวามูลคาทาง

ทฤษฎ ี

• ผูจัดการกองทุน ใชเพื่อสรางกลยุทธการปองกันความเสี่ยง เชน การใชพุทออปชันในการ

ประกันพอรตจากความเสี่ยงขาลงของตลาดหุน 

• นักออกแบบผลิตภัณฑการเงิน (financial engineers) ใชแบบจําลอง CRR เปนฐานใน

การสรางตราสารอนุพันธซับซอน เชน Barrier options หรือ structured notes 

แนวคิดที่เรียนรูในบทนี้จึงเปนทั้งเครื่องมือทางทฤษฎีและทางปฏิบัติ ที่สามารถใชวิเคราะห

ความผันผวนของราคา ประเมินทางเลือกการลงทุน และจัดการความเสี่ยงในพอรตการลงทุนอยางมี

ประสิทธิภาพ 
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นอกจากนี้ยังไดขยายการวิเคราะหไปสูการใช สูตรของแบล็ก–โชลส (Black-Scholes 

Formula) ซึ่งเปนแบบจําลองในเวลาตอเนื่องที่ใชกันอยางแพรหลายในตลาดทุน โดยเฉพาะในการ

กําหนดราคายูโรเปยนคอลและพุทออปชันท่ีไมมีเงินปนผล สูตรนี้อาศัยสมมติฐานเก่ียวกับพฤติกรรม

ของราคาสินทรัพยที่เคลื่อนไหวตามการแจกแจงแบบล็อกนอรมัล (lognormal distribution) และ

เปนจุดเริ่มตนของการพัฒนาเครื่องมืออนุพันธท่ีซับซอนยิ่งข้ึนในทางปฏิบัติ 

โดยสรุป บทที่ 4 ไดใหความเขาใจอยางเปนระบบเกี่ยวกับกลไกของยูโรเปยนออปชัน การ

ประเมินราคาอยางมีเหตุผล และการนําแนวคิดเหลานี้ไปใชจริงในตลาดทุน ซึ่งลวนเปนทักษะท่ี

จําเปนตอทั้งนักวิเคราะห นักลงทุน และผูพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินในยุคที่ความผันผวนและ

ความซับซอนของตลาดเพ่ิมสูงข้ึนอยางตอเนื่อง 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 4 

1) กําหนดราคาใชสิทธิของยูโรเปยนคอลออปชัน 145 บาท และอายุของสัญญา 6 เดือน สมมติวาผู

ถือไดกําไร 13 บาทหลังจากใชสิทธิ และราคาซื้อออปชัน 15.50 บาท  จงหาราคาของหุนอางอิง ณ 

วันใชสิทธิ กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 7 % ตอป 

2) สมมติวาพุทออปชันของหุนอางอิง a อายุของสัญญา 3 เดือน มีราคาใชสิทธิ 110 บาท ณ วันครบ

กําหนด ถาพุทออปชันมีราคาซื้อ ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2557 เทากับ 12.50 บาท และ ราคาหุน

อางอิง ณ วันเดียวกันเทากับ 110 บาท จงหาราคาหุนอางอิงควรเปลี่ยนแปลงอยางไรจึงจะทําใหนัก

ลงทุนไมขาดทุนจากการซื้อคอลออปชัน ณ วันที่ครบกําหนด สมมติวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตน

ตอเนื่อง 6.5 % ตอป 

3) สมมติพุทออปชันของหุนอางอิงหนึ่งมีอายุครบกําหนด  3 เดือน ราคาใชสิทธิ 80 บาท ณ วันครบ

กําหนด และคอลออปชันมีราคาซื้อ  10.25  บาท ถาราคาหุน ณ วันครบกําหนด สามารถเปน 92 

บาท, 80 บาท หรือ 75 บาท ดวยความนาจะเปน 1/3 เทากัน จงหาคาคาดหวังของกําไร(ขาดทุน)

ของผูถือสัญญา กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 8% ตอป      

4) สมมติใหหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบัน 130 บาทตอหุน และสมมติวาราคาของยูโรเปยน

คอลออปชันของหุนอางอิงนี้ มีราคาใชสิทธิ 120 บาท ซึ่งจะใชสิทธิไดในอีก 6 เดือนขางหนา โดยท่ี

ราคาซื้อขายของคอลออปชันนี้เทากับ 25.50 บาท จงหาราคาซื้อขายของพุทออปชัน ที่มีราคาใช

สิทธิ และเวลาใชสิทธิเทากับคอลออปชันฉบับนี้ เม่ือกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู  8.5 % ตอป คิดทบ

ตนทุกครึ่งป 

5) ผู สงออกเสื้อผายี ่หอหนึ ่งไปยังประเทศสหรัฐอเมริกาตองการทําสัญญาออปชัน เพื่อขายเงิน

สกุลดอลลาร ในอีก 6 เดือน ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับการลงทุนในเงินสกุลบาทไทย

และสกุลดอลลารเปน 2.5 % และ 3.5% ตามลําดับ โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลลารเปนเงิน
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สกุลบาทไทย ณ ปจจุบัน เทากับ 33.25 ตอดอลลาร จงหาราคาใชสิทธิของยูโรเปยนคอลและ

ยูโรเปยนพุทออปชันซ่ึงทําให 1E EC P      

6) สมมติวายูโรเปยนคอลออปชัน และพุทออปชันของหุ นบริษัทหนึ ่งมีราคาใชสิทธิ 120 บาท 

ระยะเวลาใชสิทธิ 9 เดือน โดยท่ีมีคอลและพุทออปชันมีราคาซ้ือขายท่ี 15.20 บาท และ 17.80 บาท 

ตามลําดับ ถาราคาปจจุบันหุนอางอิงราคา 105 บาท และอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง  6.7% 

ตอป จงหาแนวทางการลงทุนท่ีทําใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

7) กําหนดให  0.05r   , (0) 100S K   บาท จงคํานวณหาราคา (0)EP  ของคอลออปชัน โดยใช

แบบจําลองราคาตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา เม่ือกําหนดให 0.10u   และ 0.05d       

8) สําหรับยูโรเปยนออปชัน สมมติให (0) 100, 110S K   บาท, 0.2u  , 0.1d   และ 0.05r    

โดยทุกครั้งที่มีการขายหุนจะตองจายคานายหนาซื้อขาย( commission)  0.25% ของมูลคาหุนท่ี

ขาย จงคํานวณกําไรท่ีผูซ้ือพุทออปชันไดรับ 

9) สําหรับยูโรเปยนออปชัน กําหนดให (0) 1S K   , 0.15u   และ 0.1d  และสมมติวาอัตรา

ดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงเทากับ 7.5 %  จงคํานวณหามูลคาของพอรตการลงทุน

การจําลองสําหรับคอลออปชันและพุทออปชัน พรอมทั้งคํานวณหาราคาของคอลและพุท ออปชัน

ดวย 

10) สําหรับยูโรเปยนออปชัน สมมติวาหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบัน 100 บาทโดยมีอัตรา

เปลี่ยนแปลงราคาของหุน 0.1823
0.105

;
(

;4
)k n

  
, 1,2n     และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้

เทากับ 0.6 ตอปทบตนทุกเดือน จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา คํานวณราคาของคอล

และพุทออปชันซ่ึงมีราคาใชสิทธิ 110 บาท และเวลาใชสิทธิเดือนท่ี 3   
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11) ส ําหร ับย ูโรเป ยนออปชัน ก ําหนดให (0) 100S K   บาท, 0.2u  , 0.1d   และอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้เทากับ 0.08  ตอปคิดทบตนทุก 3 เดือน  จงใชแบบจําลอง 3 คาบเวลา

คํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 9  

12) สําหรับยูโรเปยนออปชัน กําหนดให (0) 100, 90S K   บาท, 0.2u  , 0.2d   และอัตรา

ผลตอบแทนของตราสารหนี้เทากับ 0.08  ตอปทบตนทุกครึ่งป สัญญามีอายุ 6 เดือน 

 12.1) จงใชแบบจําลอง 20 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน  

 12.2) จงใชสูตรของคอกซ-โรสส-โรบินสไตนสําหรับแบบจําลอง 20 คาบเวลาคํานวณราคา

ของคอลออปชันและพุทออปชัน 

12.2) สมมติวาหุนมีการจายปนผล 1 ครั้งที่ปลายเดือนที่ 6 จํานวน  5.5 บาทจงคํานวณ

ราคาของคอลและพุทออปชัน 

13) สําหรับยูโรเปยนออปชัน กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่ง มีราคาปจจุบัน 125.50  บาทตอหนวย

โดยท่ียูโรเปยนออปชันของหุนดังกลาวท่ีราคาใชสิทธิตางๆมีราคาดังตาราง ตอไปนี้ 

ราคาใชสิทธิ(บาท) ราคาออปชัน(บาท) 

คอลออปชัน พุทออปชัน 

110 19.50 4.25 

120 13.75 7.50 

130 8.25 11.25 

จงคํานวณมูลคาแฝง และมูลคาตามเวลา 

14) กําหนดยูโรเปยนคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 100 บาท อายุของสัญญา 6 

เดือน ( 3t  ) สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 90 บาท โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา 

0.0953
0.105

;
(

;4
)k n

  
และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 0.20 ตอปทบตนทุก 3 เดือน  

14.1) จงคํานวณราคาของคอลออปชัน 
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14.2) จงคํานวณราคาของยูโรเปยนคอลออปชัน ถาสมมติวาหุนอางอิงมีการจายเงินปนผล  

4.5 บาทท่ีเวลา 3t     

15) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลยูโรเปยนออปชันและคอล

ยูโรเปยนออปชันของหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งซึ่งมีราคาใชสิทธิ 100 บาทและมีอายุ 6 เดือนโดย

สมมติว า (0) 48S   บาท 0.15u  , 0.20d  และอัตราดอกเบี ้ยจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี

ปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่อง 7 % ตอป   

16) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา คํานวณและเปรียบเทียบราคายูโรเปยนคอลออปชัน

ที่มีราคาใชสิทธิ 20 บาท และมีอายุ 3 เดือน กําหนดให 0.15u   0.1d    อัตราดอกเบี้ยเงินกู 

12%  ตอปทบตนทุกเดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 18 บาท โดยหุนอางอิงมีการจายเงินปนผล 1 

ครั้ง 0.50 บาท ตอหุน ณ ปลายเดือนท่ี 3 

17) กําหนดยูโรเปยนคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 30 บาท อายุของสัญญา 3 เดือน 

สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 32 บาท  และอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตรา

สารหนี้ 0.3 ตอปทบตนตอเนื่องและอัตราผลตอบแทนลอการิทึมคาดหวัง 0.15µ =   สมมติวาราคา

หุนอางอิงมีคาความผันผวน 20.35% ตอป จงใชสูตรของแบล็ก-โชลสคํานวณหา ( )EC t  สําหรับ 

[0,0.25]t∈  เมื่อแบงชวงเวลาออกเปน 10 ชองเทาๆกัน โดยสมมติวาราคาของหุนอางอิงที่เวลา

ตางๆจากการจําลองไดผลลัพธิ์ดังนี้ 

it   0 0.025 0.050 0.075 0.100 0.125 0.150 0.175 0.200 0.225 0.250 

iS   32 32.20 31.34 30.41 29.10 31.01 31.89 32.08 33.08 34.08 33.58 

18) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา คํานวณและเปรียบเทียบราคายูโรเปยนคอลออปชัน

กับราคาอเมริกันคอลออปชัน ที่มีราคาใชสิทธิ 120 บาท และมีอายุ 6 เดือน โดยกําหนด 0.2u   

0d    อัตราดอกเบี้ยเงินกู 8% ตอปทบตนทุก 3 เดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 100 บาท 
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19) จงประมาณคาความผันผวน σ  ตอป ของราคาหุนของบริษัทหนึ่งจากขอมูลราคาปดของหุน

ยอนหลัง 22 วันทําการ ดังนี้ 

วันท่ี ราคา  วันท่ี ราคา  

0 50 11 51.08 

1 50.00 12 51.84 

2 50.00 13 50.88 

3 50.41 14 50.88 

4 51.10 15 50.58 

5 51.01 16 49.75 

6 50.89 17 48.90 

7 51.08 18 48.67 

8 51.08 19 48.31 

9 51.08 20 47.51 

10 51.08 21 47.51 

19) (ประเมินราคาคอลออปชันและการปองกันความเสี่ยง) ใหเลือกหุนที่ตนเองสนใจ 1 บริษัทที่จด

ทะเบียนในตลาดหลักทรัพย (เชน หุนใน SET100 หรือหุนที่มีสภาพคลองสูง) แลวดึงขอมูลราคาหุน

ยอนหลัง 252 วันทําการ (ประมาณ 1 ป) จากแหลงขอมูล เชน https://www.settrade.com  หรอื 

https://finance.yahoo.com  

  19.1) คํานวณผลตอบแทนลอการิทึมรายวันของราคาหุน  

19.2) คํานวณอัตราดริฟท (drift) รายป   

19.3) คํานวณคาความผันผวน (volatility) รายป    

         19.4) สมมุติสถานการณ: คุณตองการซื ้อคอลออปชันแบบยูโรเปยนของหุ นนี ้ โดยมี

พาราม ิ เตอรท ี ่ เก ี ่ยวข อง ด ังนี้  ราคาห ุ นป จจ ุบ ัน (0)S  = ราคาป ดล าส ุด , ราคาใช ส ิทธิ  

(0) 1.05K S= × , ระยะเวลา 60
365

T = , อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 0.03r =  

จงประเมินราคาคอลออปชันโดยใชสูตร Black-Scholes 

19.5) วิเคราะหวาการซ้ือคอลออปชันนี้เหมาะสมตอการปองกันความเสี่ยงของพอรตหรือไม 

https://www.settrade.com/
https://finance.yahoo.com/
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20) (ประเมินราคาพุทออปชันและการปองกันความเสี่ยง) เลือกหุนท่ีสนใจ แลวดําเนินการดังตอไปนี้ 

ดึงขอมูลราคาหุนยอนหลัง 1 ป  

คํานวณผลตอบแทนรายวัน 

 20.1) คํานวณผลตอบแทนลอการิทึมรายวันของราคาหุน  

20.2) คํานวณอัตราดริฟทรายป   

20.3) คํานวณคาความผันผวนรายป    

20.4) สมมุติวาคุณตองการซ้ือพุทออปชันแบบยูโรเปยนเพ่ือปองกันความเสี่ยง โดยมีกําหนด

พารามิเตอรในการประเมินราคาดังตอไปนี้ ราคาหุนปจจุบัน (0)S  = ราคาปดลาสุด, ราคาใชสิทธิ 

(0) 0.95K S= × , ระยะเวลา 90
365

T = , อัตราดอกเบี้ย 0.025r =  จงประเมินราคาราคาพุทออป

ชันโดยใชสูตร Black-Scholes 

20.5) วิเคราะหวาการซ้ือพุทออปชันนี้เหมาะสมตอการปองกันความเสี่ยงของพอรตหรือไม 


