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บทที่ 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน 

เนื้อหาประกอบดวย 

5.1 อเมริกันออปชัน 

5.2 การกําหนดราคาอเมริกันออปชัน 

บทนํา 

ในบทที่ 4 ไดมีการกลาวถึงการกําหนดราคายูโรเปยนออปชัน โดยใชแนวคิดพื้นฐานจาก

ทฤษฎี No-Arbitrage และ Risk-Neutral Valuation ผานแบบจําลองตนไมทวิภาค ซึ ่งถือเปน

พ้ืนฐานสําคัญในการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ (Hull, ค.ศ. 2022; Shreve, ค.ศ. 2004) อยางไรก็

ตาม ในโลกของการเงินจริง ตราสารออปชันจํานวนมากไมไดถูกจํากัดใหใชสิทธิไดเฉพาะในวันครบ

กําหนด แตกลับเปดโอกาสใหผูถือสามารถใชสิทธิได “เมื่อใดก็ได” ตลอดอายุของสัญญา ตราสาร

ดังกลาวเรียกวา อเมริกันออปชัน (American Option) 

อเมริกันออปชันจึงมีลักษณะสําคัญที่แตกตางจากยูโรเปยนออปชันตรงที่ความยืดหยุนใน

การใชสิทธิ สงผลใหการกําหนดราคาของอเมริกันออปชันมีความซับซอนมากขึ้น เนื่องจากตอง

พิจารณาความคุมคาระหวางการใชสิทธิทันที กับการถือครองตอไปเพื่อใชสิทธิในอนาคต การ

วิเคราะหดังกลาวตองอาศัยเทคนิค Backward Induction บนโครงสรางของแบบจําลองตนไม 

(binomial tree model) ซ่ึงถูกพัฒนาโดย Cox, Ross, และ Rubinstein (ค.ศ.1979) เพ่ือวิเคราะห

ทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ณ ทุกจุดเวลา 

บทนี้จะเริ่มตนดวยการนิยามและอธิบายคุณสมบัติพื้นฐานของอเมริกันออปชัน ทั้งในมุม

ของผูซื้อและผูออกออปชัน พรอมทั้งอภิปรายความสัมพันธเชิงทฤษฎีระหวางราคาของคอลออปชัน

และพุทออปชัน รวมถึงการวิเคราะหผลตอบแทนที่อาจเกิดขึ้นในแตละกรณี การพิสูจนสมบัติตาง ๆ 

เชน ขอบเขตราคา ความเสมอภาคเชิงประมาณ และความสัมพันธกับยูโรเปยนออปชัน จะถูก

นําเสนอในรูปของทฤษฎีบทและอสมการ เพื่อแสดงใหเห็นถึงโครงสรางที่อยูเบื้องหลังราคาตราสาร

ประเภทนี ้



186                                                                       อนุพันธการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ในหัวขอถัดไป จะกลาวถึงกระบวนการกําหนดราคาของอเมริกันออปชันผานแบบจําลอง

ตนไมทวิภาคแบบหลายคาบเวลา โดยเนนการคํานวณยอนหลังจากวันครบกําหนดสัญญา โดยในแต

ละจุดเวลาจะตองเปรียบเทียบระหวางมูลคาการใชสิทธิทันที กับมูลคาท่ีเกิดจากการถือครองออปชัน

ตอไป ซึ่งเปนแนวคิดพื้นฐานของทฤษฎีการเงินสมัยใหมที่มีรากฐานอยูบน Martingale Property 

และการประเมินคาแบบ Risk-Neutral 

นอกจากนี้ ยังมีการประยุกตใชแนวคิดดังกลาวในการวิเคราะหกรณีที่หุ นอางอิงมีการ

จายเงินปนผล โดยตองปรับราคาหุนใหอยูในรูปของราคาหลังหักปนผล (ex-dividend price) กอน

นําไปใชในการคํานวณราคาทางทฤษฎีของออปชัน และบทเรียนนี้ยังไดยกตัวอยางกรณีศึกษาเชิง

ปริมาณ เชน การวิเคราะหมูลคาแฝงและมูลคาตามเวลา ตลอดจนการประเมินราคาโดยใช Excel 

หรือแบบจําลองเชิงคํานวณท่ีเหมาะสมกับบริบททางปฏิบัติ 

ดังนั้น บทที่ 5 นี้จึงเปนการขยายองคความรูจากบทกอนหนา โดยเจาะลึกถึงอเมริกันออป

ชันซึ่งมีลักษณะใชงานไดจริงในตลาดการเงินหลากหลายแหง ทั้งในตลาดหุน ตลาดสินคาโภคภัณฑ 

และตลาดอนุพันธ โดยใชเครื่องมือทางคณิตศาสตรที่เขมขนเพื่อใหสามารถวิเคราะหและตัดสินใจได

อยางแมนยํา พรอมรองรับการบริหารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ   

5.1 อเมริกันออปชัน 

อเมริกันออปชัน (American Option) คือ ตราสารอนุพันธประเภทออปชันท่ีให “สิทธิ” แก

ผูถือในการซื้อ (Call) หรือขาย (Put) สินทรัพยอางอิง ณ ราคาที่กําหนดไวในสัญญา (strike price) 

ไดทุกชวงเวลา ตั้งแตวันท่ีเริ่มตนจนถึงวันครบกําหนดของสัญญา ซ่ึงแตกตางจากยูโรเปยนออปชันท่ี

สามารถใชสิทธิไดเพียงในวันครบกําหนดเทานั้น 

ในเชิงทฤษฎี ความยืดหยุนนี้ทําใหอเมริกันออปชันมีมูลคาสูงกวายูโรเปยนออปชันภายใต

เง่ือนไขเดียวกันเสมอ หรืออยางนอยตองไมตํ่ากวา โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของพุทออปชันหรือหุน

ท่ีมีการจายเงินปนผล ความสามารถในการใชสิทธิกอนกําหนดเปนปจจัยท่ีสงผลตอกลยุทธการลงทุน

และการบริหารพอรตอยางมีนัยสําคัญ (Hull, ค.ศ. 2022) 
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การกําหนดราคาของอเมริกันออปชันจึงตองพิจารณาทางเลือกของผูถือในการ “ใชสิทธิ

ทันที” กับ “ถือครองสิทธิตอไป” ซึ่งนําไปสูการใชกระบวนการยอนกลับ (backward induction) 

บนโครงสรางของแบบจําลองตนไมทวิภาค (binomial tree model) เพื่อคํานวณมูลคาในแตละจุด

เวลา โดยพิจารณาวาคาของออปชันในชวงกอนถึงวันครบกําหนด ควรเปนคามากท่ีสุดระหวาง 

• มูลคาจากการใชสิทธิทันที (intrinsic value) 

• มูลคาจากการถือครองสิทธิตอไป (continuation value) 

แนวคิดนี้เชื ่อมโยงโดยตรงกับหลักการปราศจากการคากําไร (No-Arbitrage Principle) 

และการประเมินคาแบบเปนกลางตอความเสี่ยง (Risk-Neutral Valuation) ซึ่งอยูบนพื้นฐานของ

สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) และเปนแกนกลางของทฤษฎีการกําหนดราคาตราสาร

อนุพันธ ในหัวขอนี้จะกลาวถึง 

• สมบัติเชิงทฤษฎีของราคาคอลและพุทอเมริกันออปชัน 

• อสมการท่ีแสดงขอบเขตของราคาท่ีเหมาะสมภายใตเง่ือนไขตาง ๆ 

• ความสัมพันธเชิงเปรียบเทียบระหวางราคาของอเมริกันออปชันกับยูโรเปยนออปชัน 

• บทพิสูจนท่ีสนับสนุนขอสรุปทางคณิตศาสตร 

• กรณีศึกษาท่ีใชวิเคราะหมูลคาของสิทธิในบริบทท่ีมีหรือไมมีการจายเงินปนผล 

ในทางปฏิบัติ อเมริกันออปชันถูกใชอยางแพรหลายในตลาดที่ใหการซื้อขายแบบตอเนื่อง 

เชน ตลาดหุนสหรัฐฯ ซ่ึงลักษณะของออปชันท่ีสามารถใชสิทธิไดลวงหนา เปดโอกาสใหนักลงทุนปรับ

กลยุทธไดอยางยืดหยุนตามสภาพตลาด เชน การใชสิทธิกอนวันประกาศจายเงินปนผล หรือการ

บริหารความเสี่ยงในสถานการณท่ีราคาสินทรัพยอางอิงผันผวนมาก 

ในท่ีนี้ กําหนดสัญลักษณให AC และ AP แทนราคาหรือคาพรีเมียมของคอลอเมริกันออปชัน

และพุทอเมริกันออปชัน ตามลําดับ สวนสัญลักษณอื่นๆ ยังคงเหมือนในหัวขอที่ผาน ๆ มายกเวนจะ

ระบุเปนอยางอ่ืน 
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ทฤษฎีบท 5.1 (ความเสมอภาคเชิงประมาณระหวางพุทและคอล) ราคาของคอลอเมริกันออป

ชันและพุทอเมริก ันออปชัน ที ่ม ีราคาใชส ิทธ ิ K  และเวลาครบกําหนด T  เหมือนกันมี

ความสัมพันธ ดังอสมการตอไปนี้ 

(0) (0)A A TS K C P S Ke         (5.1) 

พิสูจน จะแสดงวา ขอ1) (0)A A TC P S Ke      และ ขอ 2)  (0)A AC P S K     

ขอ1) สมมติในทางตรงกันขามวา  (0)A A TC P S Ke     

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรม ไดดังนี้ 

 - ออกคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน AC   บาท 

 - ยืมเงิน TKe   บาท  

- ซ้ือพุทออปชัน 1 สัญญา จายเงิน AP   บาท 

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

 - นําเงินท่ีเหลือจํานวน (0) 0A T AC Ke P S     ไปลงทุนในตราสารหนี้ท่ีใหอัตรา 

             ดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่อง    

   จะได (0) 0V    

สําหรับการถือสัญญาพุทอเมริกันออปชัน ผูถือสามารถเลือกใชสิทธิ ที่บางเวลา 1t T  ที่ทําใหผล 

ผลประโยชนเปนบวก โดยจะไดรับผลประโยชนเทากับ 1( )K S t บาท แตหากไมมีเวลาใชสิทธิท่ี

ทําใหผลประโยชนเปนบวก ผูถือจะใชสิทธิท่ีเวลาT โดยจะไดรับผลประโยชนเทากับ 0  บาท 

สําหรับการถือสัญญาคอลอเมริกันออปชัน ผูถือสามารถเลือกใชสิทธิ ที่บางเวลา 2t T  

ที่ทําใหผล ผลประโยชนเปนบวก โดยผูออกจะตองจายผลประโยชนเทากับ 2( )S t K  บาท แต

หากไมมีเวลาใชสิทธิที ่ทําใหผลประโยชนเปนบวก ผูถือจะใชสิทธิที ่เวลา T โดยผูออกจะจาย

ผลประโยชนเทากับ 0 บาท ขายหุ น 1 หนวย เวลา 2t  รับเงิน 2( )S t  บาท แตหากไมมีเวลา

ดังกลาวขายท่ี เวลา T  รับเงิน ( )S T   บาท 

ท่ีเวลา T   รับเงิน  (0)A T A TC Ke P S e     บาท จากการลงทุนในตราสารหนี้ 

เราพิจารณาคาของ ( )V T   ตามกรณีตอไปนี้ 
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กรณีท่ี 1  ถาไมมี 2t  ท่ีมีสมบัติดังกลาว  จะได 

   2( ) (0) ( ) or ( )A T A TV T C Ke P S e S t S T       1( ) or 0 0K S t    

กรณีท่ี 2 ถาไมมี  1t   ท่ีมีสมบัติดังกลาว จะได 

   2( ) (0) ( ) or ( )A T A TV T C Ke P S e S T S t       2( ) or 0 0S t K    

           กรณีท่ี 3  ถามีท้ัง  1t  และ 2t   ท่ีมีสมบัติดังกลาว จะได 

  2( ) (0) ( )A T A TV T C Ke P S e S t       1( )K S t   2( ) 0S t K    

จากท้ัง 3 กรณี จะไดวา ( ) 0V T    ซ่ึงขัดแยงกับ หลักการปราศจากการคากําไร  

จึงไดสรุปวา (0)A A TC P S Ke      

 ขอ 2) พิสูจนไดทํานองเดียวกันซ่ึงขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับผูอาน            

บทแทรก 5.2 สําหรับหุนที่มีการจายปนผลมีมูลคาปจจุบันเปน 0div  จะไดวา ราคาของออปชัน 

AC   และ AP  จะสอดคลองตามอสมการ 

0(0) div (0)A A TS K C P S Ke            (5.2) 

และยิ่งไปกวานั้น สําหรับหุนซ่ึงมีการจายปนผลดวยอัตราทบตนตอเนื่อง div   จะไดวา  

div(0) (0)T A A TS e K C P S Ke           (5.3) 

พิสูจน พิสูจนไดในทํานองเดียวกับทฤษฎีบท 5.13 โดยการพิจารณา (0)S  เปน 0(0) divS       

ทฤษฎีบท 5.3  กําหนดใหอเมริกันออปชันและยูโรเปยนออปชันเปนตราสารภายใตเงื ่อนไข

เดียวกัน (สินคาอางอิง S  ราคาใชสิทธิ K และระยะเวลาครบกําหนด T ) จะไดวา  

E AC C  และ E AP P     (5.4) 

พิสูจน จะพิสูจนเฉพาะ E AC C  สําหรับการแสดงวา E AP P ขอละไวเปนแบบฝกหัดสําหรับ

ผูอาน  สมมติในทางตรงกันขามวา   E AC C  

ท่ีเวลา 0t    

- ออกยูโรเปยนคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน  EC   บาท 

 - ซ้ืออเมริกันคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน  AC   บาท 
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 - นําเงินท่ีเหลือ 0E AC C   ไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง   

 จะได  (0) 0V     

หมายเหตุ สําหรับอเมริกันคอลออปชัน 1 สัญญา นักลงทุนสามารถปดสถานะไดเม่ือมี 1t T ท่ีทํา

ให 1( )S t K  จะไดผลประโยชน เทากับ 1( )S t K  บาท หากไมมี 1t  ดังกลาว ปดสถานะท่ี 

t T  ไดผลประโยชน 0 บาท 

 ท่ีเวลา t T  

 - รับเงิน  1( )S t K   บาท จากการปดสถานะอเมริกันคอลออปชัน 

 - รับเงิน  E A TC C e  บาทจากการลงทุนในตราสารหนี้ 

 - ปดสถานะยโูรเปยนคอลออปชัน จายผลประโยชน  ( )S T K    บาท 

 จะได      1( ) ( ) ( ) 0E A TV T S t K C C e S T K        เกิดขอขัดแยงกับ หลักการ

ปราศจากการคากําไร  ดังนั้นจึงสรุปไดวา  E AC C                                  

ทฤษฎีบท 5.3  ราคาของอเมริกันคอลออปชันและยูโรเปยนคอลออปชัน ท่ีมีราคาใชสิทธิ K  และ

เวลาครบกําหนด T  เหมือนกัน จะเทากันเม่ือเวลาใชสิทธิกับเวลาครบกําหนดเปนเวลาเดียวกัน   

พิสูจน  สมมติวาเวลาใชสิทธิกับเวลาครบกําหนดเปนเวลาเดียวกัน จากทฤษฎีบท 5.15 เราไดวา  

E AC C   เหลือเพียงแตแสดงวา E AC C  สมมติในทางตรงกันขามวา   E AC C  

ท่ีเวลา 0t    

- ออกสัญญาอเมริกันคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน AC  บาท 

- ซ้ือยูโรเปยนคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน EC   บาท 

- นําเงินท่ีเหลือ 0A EC C   ไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง   

 จะได (0) 0V    

เนื่องจากเวลาใชสิทธิกับเวลาครบกําหนดเปนเวลาเดียวกัน ผูถืออเมริกันคอลออปชันจะใชสิทธิท่ี

เวลา t T   

ท่ีเวลา t T  

- ปดสถานะยโูรเปยนคอลออปชัน รับผลประโยชน  ( )S T K    บาท 
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 - รับเงิน   A E TC C e  บาทจากการลงทุนในตราสารหนี้ 

- ปดสถานะอเมริกันคอลออปชัน จายผลประโยชน  ( )S T K    บาท 

 จะได  ( ) 0A E TV T C C e    เกิดขอขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร   

ดังนั้น จึงสรุปไดวา  A EC C                


 

ทฤษฎีบท 5.4 (ขอบเขตราคา) ราคาของอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทคอลออปชันของหุน

อางอิง S  ไมมีการจายปนผล มีราคาใชสิทธิ K  และเวลาครบกําหนด T  เหมือนกัน สอดคลอง

ดังอสมการตอไปนี้ 

                       (0) (0)T AS Ke C S                            (5.5) 

และ     (0)T Ae K S P K                (5.6) 

ยิ่งไปกวานั้น ถา หุนมีการจายปนผล จะไดวา 

 0max 0, (0) , (0) div (0)T AS K S Ke C S       (5.7) 

และ      0max 0, (0) , (0) div T AS K S Ke P K              (5.8) 

ทฤษฎีบท 5.5 (ราคาใชสิทธิแปรเปลี่ยน) กําหนดให ( )AC K  และ  เปนราคาของอเมริกันคอ

ลออปชันและอเมริกันพุทออปชันที่ขึ้นอยูกับตัวแปรราคาใชสิทธิ K   ถา 1K   และ 2K   เปน

ราคาใชสิทธิของออปชันท่ีเวลา T  ท่ีซ่ึง 1 2K K   แลว จะไดวา 

                                 1 2( ) ( )A AC K C K           (5.9) 

และ          1 2( ) ( )A AP K P K                (5.10) 

ทฤษฎีบท 5.6 (จํานวนหุนในสิทธิแปรเปลี ่ยน) กําหนดให ( )AC x  และ ( )AP x  เปนราคาของ

อเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทออปชันที่ขึ้นอยูกับตัวแปรจํานวนหนวยที่ตราสารใหสิทธิซ้ือ

(ขาย) x  หนวย  โดยมีราคาใชสิทธิสําหรับจํานวนหนวยดังกลาวเทากับ K เวลาใชสิทธิ T  ถา 1x

และ 2x เปนจํานวนหุนท่ีออปชันใหสิทธิซ้ือ (ขาย) ท่ีซ่ึง 1 2x x  แลว จะไดวา  

                      1 2( ) ( )A AC x C x      (5.11) 

และ          1 2( ) ( )A AP x P x               (5.12) 



192                                                                       อนุพันธการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

บทนิยาม 5.7 กําหนดให K  เปนราคาใชสิทธิของออปชัน มูลคาตามเวลา (the time value) 

ของอเมริกันออปชัน นิยาม ดังนี้ 

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

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

 
รูปท่ี 5.8 มูลคาตามเวลาของอเมริกันพุทออปชันรูปขวามือเปรียบเทียบราคาของพุทคอปชั่นกับ

มูลคาแฝง 

ตัวอยางท่ี 5.1 กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่ง มีราคาปจจุบัน 125.50  บาทตอหนวยโดยท่ี

อเมริกันออปชันของหุนดังกลาวท่ีราคาใชสิทธิตางๆมีราคาดังตาราง ตอไปนี้ 

ราคาใชสิทธิ(บาท) ราคาออปชัน(บาท) 

คอลออปชัน พุทออปชัน 

115 18.50 3.25 

125 12.75 6.50 

135 7.25 10.25 

จงคํานวณมูลคาแฝง และมูลคาตามเวลา  

วิธีทํา จากนิยามของมูลคาแฝงของออปชัน คือ 

   ( )S t K   สําหรับคอลออปชัน และ   ( )K S t   สําหรับพุทออปชัน 

และ มูลคาตามเวลาของออปชันตามบทนิยาม 5.20 คือ 

 ( ) ( )AC t S t K    สําหรับคอลออปชัน  และ   ( ) ( )AP t K S t   สําหรับพุทออปชัน 

โดยคาตางๆท่ีคํานวณได แสดงในตารางตอไปนี้  
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ราคาใช

สิทธิ(บาท) 

ราคาออปชัน(บาท) มูลคาแฝง มูลคาตามเวลา 

คอลออปชัน พุทออป

ชัน 

คอลออปชัน พุทออปชัน คอลออปชัน พุทออปชัน 

115 18.50 3.25 10.50 0 8 3.25 

125 12.75 6.50 0.50 0 12.25 6.50 

135 7.25 10.25 0 9.5 7.25 0.75 

            

5.2 การกําหนดราคาอเมริกันออปชัน 

 ในหัวขอนี้จะกลาวถึงการกําหนดราคาอเมริกันออปชันดวยแบบจําลองตนไมทวิภาค N - 

คาบเวลา โดยนิยามของอเมริกันออปชัน เราทราบวานักลงทุนสามารถใชสิทธิไดทุกๆ จุดเวลา n  ซ่ึง 

0 n N   โดยมีผลประโยชน ( ( ))f S n  ในที ่นี้จะแทนราคาอเมริก ันออปชันที ่เวลา n  ดวย

สัญลักษณ ( )AD n     

 พิจารณาแบบจําลอง 2 คาบเวลา จะไดวานักลงทุนสามารถเลือกใชสิทธิเพื่อใหเกิดผล

ประโยชนได 2 จุดเวลา คือ ที่เวลา 1t  โดยมีผลประโยชน ( (1))f S และเวลาครบกําหนด ( 2t  ) 

โดยมูลคาของออปชัน ณ เวลาครบกําหนด คือ (2) ( (2))AD f S  

เม่ือ   
 
  

   

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

      

  

ท่ีเวลา 1t   ผูถือออปชันสามารถเลือกใชสิทธิไดทันทีซ่ึงจะไดรับผลประโยชน ( (1))f S  บาท หรือรอ

จนกวาจะถึงเวลา 2t   ซึ่งจะไดรับผลประโยชน ( (2))f S  เนื่องจากหากผูถือออปชันรอจนถึงเวลา 

2t   แลวราคาอเมริกันออปชันที่เวลา 1t   จะมีคาเทากับ ราคาของยูโรเปยนออปชัน ซึ่งราคา

ออปชันท่ีเวลา 1t    คือ  

     1 1(1 ) * ( (2)) (1 ) * (1 ) (1) (1 *) (1 ) (1)r E f S r p f u S p f d S              (5.13) 
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ดังนั้น ทําใหไดวาราคาของอเมริกันออปชันท่ี 1t   จะตองเทากับคาสูงสุดระหวาง ราคาใชสิทธิทันที 

กับราคาจากการรอใหถึงเวลา 2t   นั่นคือ 

  1
1(1) max ( (1)), (1 ) * ( (2)) ( (1))AD f S r E f S f S     (5.14) 

เม่ือ      1
1( ) max ( ), (1 ) * (1 ) (1 *) (1 )f x f x r p f u x p f d x           

พิจารณาในทํานองเดียวกัน จะได วาราคาของอเมริกันออปชันท่ี 0t   จะตองเทากับคาสูงสุด

ระหวาง ราคาใชสิทธิทันที กับราคาจากการรอใหถึงเวลา 1t   นั่นคือ 

    1
1 1(0) max ( (0)), (1 ) * (1 ) (0) (1 *) (1 ) (0)AD f S r p f u S p f d S           (5.15) 

สําหรับการกําหนดราคาอเมริกันออปชันดวยแบบจําลองตนไมทวิภาค n คาบเวลา  สามารถ

ทําไดในลักษณะเดียวกันโดยการพิจารณาเวลาไปขางหลังซ่ึงจะไดลําดับของ ( )ND n   ดังตอไปนี้ 

     ( ) ( ( ))AD N f S N   

( 1)AD N     1max ( ( 1)), (1 ) * (1 ) ( 1)f S N r p f u S N       (1 *) (1 ) ( 1)p f d S N       

             1( ( 1))Nf S N   

    1
1 1( 2) max ( ( 2)), (1 ) * (1 ) ( 2) (1 *) (1 ) ( 2)A

N ND N f S N r p f u S N p f d S N
 

             

             2 ( ( 2))Nf S N   


 

(1)AD    1
2max ( (1)), (1 ) * (1 ) (1)f S r p f u S     2(1 *) (1 ) (1)p f d S      

        1( (1))f S  

(0)AD    1
1max ( (0)), (1 ) * (1 ) (0)f S r p f u S     1(1 *) (1 ) (0)p f d S              (5.16) 

ตัวอยางที่ 5.2 กําหนดอเมริกันพุทออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 100 บาท อายุของ

สัญญา 6 เดือน ( 2t  ) สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 90 บาท โดยมีอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคา 0.1 ;
( )

0.1 ;
K n

  
 และอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตราสารหนี้เทากับ 

0.20 ตอปทบตนทุก 3 เดือน  

จงคํานวณราคาของพุทออปชัน (0)AP  โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา  
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วิธีทํา  จากโจทยตองการหา (0)AP โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา ซ่ึงตนไมแสดง

ราคาหุนอางอิง ( ), 0,1, 2S t t  เปนดังนี้ 

 
ในท่ีนี้ 0.20 / 4 0.05r    ตอคาบเวลา และคํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง 

0.05 0.1*
0

50.
.1

7
0.1

p 
 


 เราจะคํานวณ (0)AP   

จาก (5.54) โดยการสรางลําดับราคาของพุทออปชัน ดังนี้  

 (2) 100 (2)AP S     
(1)AP        1max 100 (1) , (1 ) * 100 (1 ) (1) (1 *) 100 (1 ) (1)S r p u S p d S             

       

       1( (1))f S  

(0)AP    1
1max ( (0)), (1 ) * (1 ) (0)f S r p f u S     1(1 *) (1 ) (0)p f d S                           

ตอไปคํานวณคาตางๆ ท่ีเก่ียวของดังนี้ คํานวณมูลคาแฝง   100 ( )S t  , 0,1,2t   ซ่ึงแสดงได

ดวยตนไมดังนี้ 

 
ตอไปคํานวณ   

    1(1.05 ) 0.75 100 1.1 (1) 0.25 100 0.9 (1)S S      

       1 0
108.9 89.1

(1.05 ) 0.75 100 .25 100
89.1 72.9

 


                                

    

       1 90 10.9
(1.05 ) 0.75 0.25

10.9 27.1
5

14.238
2.5 2

1


                     
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เพ่ือความสะดวกกําหนดให 

      1
1( ) max 100 , (1.05 ) 0.75 100 1.1 0.25 100 0.9f x x x x          

  

จะได  1( (1))f S      1max 100 (1) , (1.05 ) 0.75 100 1.1 (1)S S      0.25 100 0.9 (1)S    
 

                   1
max ,

19 14.2381 19
2.5952 2.5952                      

, 

ดังนั้น จะไดลําดับของราคาพุทออปชันไดดังนี้ 

 
0 ;

(2) 100 (2) 10.9 ; o
.

r
27 1 ;

AP S 

      

  

(1)AP  1

2
( (1))

19
2.595

f S


 

(0)AP       1max 10, (1.05) 0.75 0.25(19) max 10, 102.5952 6.3775                          

นั่นคือ ราคาของพุทออปชัน (0) 10AP   บาท   

ตารางแสดงการคํานวณคาพรีเมียมของพุทออปชัน (หุนไมมีการจายปนผล) โดยใชโปรแกรม 

excel   

    
 

 สําหรับในกรณีที่หุนอางอิงมีการจายเงินปนผลราคาที่นํามาคํานวณผลประโยชนจะตองเปน

ราคาท่ีหักออกดวยเงินปนผลแลว (ex-dividend stock price) ซ่ึงการคํานวณราคาของอเมริกันออป

ชันสามารถศึกษาไดจากตัวอยางตอไปนี้      

p* 0.75
1-p* 0.25

S(0) S(1) S(2)
90 99 108.9

81 89.1
72.9

[K-S(0)]+ [K-S(1)]+ [K-S(2)]+
10.00 1.00 0.00

19.00 10.90
27.10

P(2) P(1) P(0)
0.0000 2.5952 10.0000

10.9000 19.0000
27.1000

P(2)= [K-S(2)]+
P(1)= max{[K-S(1)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(1))+(1-p*)(K-0.9S(1)))}
P(0)= max{[K-S(0)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(0))+(1-p*)(K-0.9S(0)))}
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ตัวอยางท่ี 5.3 จากตัวอยางท่ี 5.2 จงคํานวณราคาของอเมริกันพุทออปชัน (0)AP   ถาสมมติวา

หุนอางอิงมีการจายเงินปนผล  5 บาทท่ีเวลา 2t    

วิธีทํา  จากโจทยตองการหา (0)AP โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา โดยตนไมราคา

หุนอางอิงท่ีหักออกดวยเงินปนผลเปนดังนี้ 

 
เราสามารถคํานวณราคา  (0)AP  ไดเชนเดียวกับกรณีที่หุนอางอิงไมมีการจายเงินปนผล โดยเริ่ม

จากคํานวณมูลคาแฝงของพุทออปชัน ไดดังนี้ 

 
ตอไปคํานวณ   

    1(1.05 ) 0.75 100 1.1 (1) 0.25 100 0.9 (1)S S      

       1 0 15.90
(1.05 ) 0.75 0.25

15.90 32.10


                
 

        
 

1

1

(1.05 ) 0.75(0) 0.25(15.9 80)

(1.05 ) 0.75(15.90) 0.25(3 92.10)
3.7 57
1





        
    

 เพ่ือความสะดวกกําหนดให 

      1
1( ) max 100 , (1.05 ) 0.75 100 1.1 0.25 100 0.9f x x x x          

  

จะได  1( (1))f S      1max 100 (1) , (1.05 ) 0.75 100 1.1 (1)S S      0.25 100 0.9 (1)S    
 

                    
1

3.785 71
max ,

19
.
9

7 3 785
19

                      
, 

ดังนั้นจากลําดับของราคาพุทออปชันไดดังนี้ 
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 
0 ;

(2) 100 (2) 15.9 ; o
.

r
32 1 ;

AP S 

      

  

(1)AP  1

7
( (1))

19
3.785

f S


 

(0)AP       1max 10, (1.05) 0.75 0.25(19) max 10, 103.7857 7.2279                          

นั่นคือ ราคาของพุทออปชัน (0) 10AP   บาท   

ตารางการคํานวณคาพรีเมียมของพุทออปชัน (หุนมีการจายปนผล) โดยใชโปรแกรม excel  

     
 

 

บทสรุปทายบทท่ี 5 

บทที่ 5 ไดกลาวถึงการกําหนดราคา อเมริกันออปชัน ซึ่งเปนตราสารอนุพันธที่มีลักษณะ

พิเศษคือ ผูถือสามารถใชสิทธิได ทุกชวงเวลา จนถึงวันครบกําหนดของสัญญา โดยอิงอยูบนหลักการ

สําคัญของทฤษฎีการเงินสมัยใหม คือ หลักการปราศจากการคากําไร (No-Arbitrage Principle) 

และการประเมินคาตามความเปนกลางตอความเสี่ยง (Risk-Neutral Valuation) ซึ่งมีรากฐานทาง

คณิตศาสตรจาก สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) 

ความยืดหยุนของอเมริกันออปชันทําใหมีมูลคาท่ีซับซอนกวา ยูโรเปยนออปชัน ซ่ึงใชสิทธิได

เฉพาะวันหมดอายุ การกําหนดราคาจึงไมสามารถใชสูตรปด (closed-form solution) อยางในกรณี

ของแบบจําลองแบล็กโชลสไดโดยตรง แตตองอาศัย แบบจําลองตนไมทวิภาค (Binomial Tree 

p* 0.75
1-p* 0.25

S(0) S(1) S(2)-div
90 99 103.9

81 84.1
67.9

[K-S(0)]+ [K-S(1)]+ [K-S(2)]+
10.00 1.00 0.00

19.00 15.90
32.10

P(2) P(1) P(0)
0.0000 3.7857 10.0000

15.9000 19.0000
32.1000

P(2)= [K-(S(2)-div)]+
P(1)= max{[K-S(1)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(1))+(1-p*)(K-0.9S(1)))}
P(0)= max{[K-S(0)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(0))+(1-p*)(K-0.9S(0)))}
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Model) หรือแบบจําลองเชิงเวลาอื่น ๆ เชน Trinomial Tree หรือ Finite Difference Method ท่ี

สามารถคํานวณแบบ ยอนกลับ (backward induction) เพื่อเปรียบเทียบ “มูลคาการใชสิทธิทันที” 

กับ “มูลคาการถือสิทธิตอไป” ณ ทุกจุดเวลา 

ในการใชงานจริง แบบจําลองเหลานี้มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินท่ีมีการซ้ือขายอเมริกัน

ออปชันอยางกวางขวาง เชน ตลาดหุนสหรัฐอเมริกา (CBOE: Chicago Board Options Exchange) 

และตลาดตราสารอนุพันธของ NYSE และ NASDAQ ซึ่งนักลงทุนสามารถใชสิทธิคอลออปชันกอน

การจายเงินปนผล หรือใชพุทออปชันเพื ่อบริหารความเสี ่ยงในชวงที ่คาดวาราคาหุ นจะลดลง 

นอกจากนี้ นักลงทุนสถาบันยังใชอเมริกันออปชันเปนเครื่องมือในการสรางกลยุทธการลงทุนเชิง

ปองกันความเสี่ยง (hedging strategy) และเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารพอรต 

บทนี้ยังแสดงใหเห็นถึง อสมการสําคัญและทฤษฎีบท ที ่ระบุขอบเขตราคา (bounds) 

ความสัมพันธกับยูโรเปยนออปชัน และผลกระทบของเงินปนผลตอมูลคาออปชัน ซึ ่งลวนมี

ความสําคัญท้ังในเชิงทฤษฎีและการตัดสินใจเชิงกลยุทธ 

โดยสรุป บทที่ 5 ไมเพียงเสนอกรอบแนวคิดและเครื่องมือทางคณิตศาสตรในการวิเคราะห

มูลคาของอเมริกันออปชันอยางเปนระบบ แตยังชี้ใหเห็นถึงการประยุกตใชที่ชัดเจนในตลาดการเงิน

จริง ซ่ึงสามารถชวยใหนักลงทุน นักวิเคราะห และผูจัดการกองทุนสามารถ กําหนดกลยุทธการลงทุน

ท่ีเหมาะสม ประเมินความคุมคาของออปชัน และบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 5 

1) กําหนดใหผู ลงทุนซื้ออเมริกันคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคาใชสิทธิ (strike price) 

เทากับ 145 บาท และมีอายุของสัญญา 6 เดือน โดยราคาซื้อออปชันเทากับ 15.50 บาท หากผู

ลงทุนใชสิทธิซื ้อหุนในบางชวงเวลากอนครบกําหนดและไดรับกําไร 13 บาทจากการใชสิทธิ จง

คํานวณราคาหุนอางอิงในขณะที่ใชสิทธิ และพิจารณาวาการใชสิทธิกอนครบกําหนดใหผลตอบแทน

สูงกวาการถือจนครบสัญญาหรือไม เมื่อกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่องเทากับ 7% ตอ

ป 

2) นักลงทุนซ้ืออเมริกันพุทออปชันของหุนบริษัท A โดยมีอายุสัญญา 3 เดือน ราคาใชสิทธิ 110 บาท 

ราคาซื้อออปชัน ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2557 เทากับ 12.50 บาท และราคาหุนอางอิงในวัน

เดียวกันเทากับ 110 บาท จงวิเคราะหวาราคาหุนควรลดลงมากนอยเพียงใดภายในระยะเวลา 3 

เดือน เพ่ือใหนักลงทุนสามารถใชสิทธิไดทันทีท่ีราคาหุนลดลงและไมขาดทุนจากการลงทุนในออปชัน 

โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 6.5% ตอป 

3) กําหนดใหนักลงทุนซื้ออเมริกันพุทออปชันของหุนอางอิงบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคาใชสิทธิเทากับ 80 

บาท และราคาซื้อออปชันเทากับ 10.25 บาท โดยอายุของสัญญาคือ 3 เดือน สมมติวาราคาหุน

อางอิงในวันครบกําหนดอาจเปนไปได 3 คา ไดแก 92, 80 หรือ 75 บาท โดยมีความนาจะเปนเทากัน 

1/3  จงคํานวณคาคาดหวังของกําไร (หรือขาดทุน) จากการถืออเมริกันพุทออปชันฉบับนี้ และ

พิจารณาวาในกรณีใดควรใชสิทธิกอนครบสัญญา เม่ือใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู 8% ตอป 

4) กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบันเทากับ 130 บาทตอหุน นักลงทุนกําลังพิจารณาซ้ือ

อเมริกันคอลออปชันท่ีมีราคาใชสิทธิ (strike price) 120 บาท และมีอายุสัญญา 6 เดือน โดยมีราคา

ซ้ือขายของคอลออปชันนี้เทากับ 25.50 บาท จงวิเคราะหวาอเมริกันพุทออปชันท่ีมีราคาใชสิทธิและ

อายุเทากันควรมีราคาประมาณเทาใด เพื่อใหไมเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
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(arbitrage opportunity) และอธิบายวาการเปดโอกาสใหใชสิทธิไดทุกเวลากอนครบกําหนดนั้นมี

ผลตอราคาพุทออปชันอยางไร เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกูคิดทบตนทุกครึ่งปท่ีอัตรา 8.5% ตอป 

5) ผูสงออกเสื้อผายี่หอหนึ่งในประเทศไทยตองการทําอเมริกันพุทออปชันกับสถาบันการเงิน เพ่ือ

ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลดอลลารสหรัฐในอีก 6 เดือนขางหนา โดยอัตรา

แลกเปลี่ยนปจจุบันอยูที่ 33.25 บาทตอดอลลาร สมมติวาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับการ

ลงทุนในเงินสกุลบาทไทยและสกุลดอลลารอยูท่ี 2.5% และ 3.5% ตอปตามลําดับ จงหาราคาใชสิทธิ

ของอเมริกันพุทออปชัน และอเมริกันคอลออปชันที่ทําใหราคาของคอลออปชันมากกวาพุทออปชัน

หนึ่งบาท ณ เวลาปจจุบัน และอภิปรายวาการใชสิทธิไดกอนครบกําหนดจะเปนประโยชนตอผู

สงออกในสถานการณใดบาง 

6) นักลงทุนสังเกตเห็นวาอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคา

ใชสิทธิ 120 บาท และอายุสัญญา 9 เดือน กําลังซื้อขายอยูในตลาดที่ราคา 15.20 บาท และ 17.80 

บาท ตามลําดับ ในขณะที่ราคาปจจุบันของหุนคือ 105 บาท และอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง

คือ 6.7% ตอป จงวิเคราะหวามีโอกาสในการทํากําไรแบบปราศจากความเสี่ยงหรือไม หากมี ควร

วางกลยุทธการลงทุนอยางไรโดยคํานึงถึงความยืดหยุนของการใชสิทธิในอเมริกันออปชัน และ

ประเมินผลตอบแทนท่ีอาจเกิดข้ึน 

7) กําหนดใหราคาหุนอางอิงเริ่มตน (0) 100S =  บาท ซ่ึงเทากับราคาใชสิทธิ 100K =  บาท อัตรา

ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่องเทากับ 0.05r =  ตอป และใชแบบจําลองตนไม

ทวิภาค 4 คาบเวลา โดยกําหนดใหเมื ่อราคาหุ นเพิ ่มขึ ้น 0.10u =  และลดลง 0.05d = −  จง

คํานวณหาราคาของ อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  ท่ีสามารถใชสิทธิไดทันทีหรือเม่ือครบกําหนด โดย

พิจารณาวาการใชสิทธิทันทีใหผลประโยชนมากกวาหรือไม 

8) สําหรับอเมริกันพุทออปชัน กําหนดใหราคาหุนอางอิงปจจุบัน (0) 100S =  บาท ราคาใชสิทธิ 

110K =  บาท อัตราการขึ้นของราคาหุน 0.2u =  และอัตราการลดลง 0.1d = −  โดยมีอัตรา
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ดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง 0.05r =  และสมมติวาการขายหุนในแตละครั้งตองเสียคานายหนา 0.25% 

ของมูลคาหุนที่ขาย จงคํานวณกําไรของผูถือ อเมริกันพุทออปชัน และวิเคราะหวาควรใชสิทธิทันที

หรอรอใหครบกําหนด โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนสุทธิหลังหักคานายหนา 

9) ส ําหรับอเมริก ันออปชัน กําหนดใหราคาหุ นอางอิงปจจุบ ันและราคาใชส ิทธิเทากัน คือ 

(0) 1S K= =  บาท โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา และอัตราการขึ้นของราคาหุน 

0.15u =  และอัตราการลดลง 0.10d = −  อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง

เทากับ 7.5% ตอป จงคํานวณมูลคาของพอรตจําลองสําหรับอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุท 

ออปชัน และพิจารณาวามีจุดใดท่ีควรใชสิทธิกอนครบกําหนด เพ่ือใหไดผลประโยชนสูงสุด 

10) สมมติวาอเมริกันออปชันของหุนบริษัทหนึ่งมีราคาใชสิทธิ 110K =  บาท โดยราคาหุนอางอิงใน

ปจจุบันคือ 100 บาท และมีการอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาตอคาบเวลา ( )k n , 1, 2n =  ตามคา 

โดยท่ี ( ) 0.1823k n =  เมื ่อราคาหุนเพิ่มขึ้น, ( ) 0.1054k n = −  เมื ่อราคาหุนลดลง และกําหนด

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่องคือ 0.6r =  ตอป โดยคิด

ทบตนทุกเดือน จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา คํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

และพิจารณาวาผูถือตราสารควรใชสิทธิ ณ จุดเวลาใดเพ่ือใหไดผลตอบแทนสูงสุด 

11) สําหรับอเมริกันออปชันของหุนอางอิงท่ีมีราคาในปจจุบันเทากับ (0) 100S =  บาท และราคาใช

สิทธิ 100K =  บาท โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา กําหนดใหเมื่อราคาหุนเพิ่มข้ึน 

0.2u =  และลดลง 0.1d = −  อัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ที ่ปราศจากความเสี ่ยงเทากับ 

0.08r =  ตอป โดยคิดทบตนทุก 3 เดือน จงคํานวณราคาของอเมริกันคอลออปชัน (0)AC  และ

อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  และพิจารณาวาการใชสิทธิกอนครบกําหนดในคาบเวลาใดจะให

ผลตอบแทนมากท่ีสุด 
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12) สมมติวาอเมริกันออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 90K =  บาท ราคาหุนอางอิงใน

ปจจุบัน (0) 100S =  บาท โดยราคาหุนเปลี่ยนแปลงในแตละชวงตามอัตรา 0.2, -0.2u d= =

อัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ปลอดความเสี่ยงเทากับ $r = 0.08$ ตอป โดยคิดทบตนทุกครึ่งป 

และอายุของสัญญาคือ 6 เดือน 

 12.1) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 20 คาบเวลา (binomial tree) คํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

โดยใชวิธี Backward Induction และพิจารณาการใชสิทธิไดทุกคาบเวลา 

12.2) จงใชสูตรของ Cox-Ross-Rubinstein (CRR model) สําหรับแบบจําลอง 20 คาบเวลา เพ่ือ

คํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชพารามิเตอรเดียวกับขอ 12.1 และ

เปรียบเทียบผลลัพธกับขอ 12.1 

12.3) กรณีที่หุนอางอิงมีการจายปนผล 1 ครั้ง ที่ปลายเดือนที่ 6 (ชวงเวลาหมดอายุของออปชัน) 

เปนจํานวน 5.5 บาท จงคํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

โดยปรับราคาใชในตนไม (stock price tree) เปนราคาหลังหักปนผล (ex-dividend price) และ

วิเคราะหผลของเงินปนผลตอการตัดสินใจใชสิทธิในแตละจุดเวลา 

13) สําหรับอเมริกันออปชัน กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่ง มีราคาปจจุบัน 125.50  บาทตอหนวยโดย

ท่ีอเมริกันออปชันของหุ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 



บทท่ี 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน                                                                205 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

14) กําหนดอเมริกันคอลออปชันของหุ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 (0)AC  

14.2) จงคํานวณราคาของอเมริกันคอลออปชัน (0)AC  ถาสมมติวาหุนอางอิงมีการจายเงิน

ปนผล  4.5 บาทท่ีเวลา 3t =    

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

กันออปชันของหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งซึ่งมีราคาใชสิทธิ 100 บาทและมีอายุ 6 เดือนโดยสมมติวา

(0) 48S =  บาท 0.15u = , 0.20d = − และอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่อง 7 % ตอป   

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

กับราคาอเมริกันคอลออปชัน ที่มีราคาใชสิทธิ 20 บาท และมีอายุ 3 เดือน กําหนดให 0.15u =  

0.1d = −   อัตราดอกเบี้ยเงินกู 12% ตอปทบตนทุกเดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 18 บาท โดย

หุ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 0.15   สมมติวาราคา

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

[0,0.25]t  เม่ือแบงชวงเวลาออกเปน 10 ชองเทาๆกัน โดยสมมติวาราคาของหุนอางอิงท่ีเวลาตางๆ

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

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

0.1d = −   อัตราดอกเบี้ยเงินกู 8  % ตอปทบตนทุก 3 เดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 100 บาท 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


