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บทที่ 11 สัญญาแคป ฟลอร คอลลารและสวอปชัน 

เนื้อหาประกอบดวย 

11.1 ทฤษฎีของฮีธ-จารโรว-มอรตัน 

11.2 เมเชอรฟอรเวิรด 

11.3 ออปชันของสินคาโภคภัณฑภายใตอัตราดอกเบี้ยแปรผัน 

11.4 สัญญาแคปอัตราดอกเบี้ย สัญญาฟลอรและสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบี้ย 

11.5 สัญญาสวอปชัน 

บทนํา  

สัญญาแคป (cap) สัญญาฟลอร (floor) สัญญาคอลลาร (collar) และสัญญาสวอปชัน 

(swaption) เปนเครื่องมือหนึ่งในจัดการความเสี่ยงทางการเงินซึ่งมีความซับซอนและผันผวนมากใน

ตลาดทุนโลก การมีความรูความเขาใจที่ถองแทในสัญญาเหลานี้ยอมมีประโยชนในการจัดการความ

เสี่ยงทางการเงิน ไมวาจะเปนความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน 

หรือความเสี่ยงอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของก็ตาม  

สัญญาแคป (cap agreement) และ สัญญาฟลอร (floor agreement) คือสัญญาทาง

การเงินที่ชวยใหผูถือสัญญาสามารถจัดการการความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยคือ

จํากัดการเพิ่มขึ้นหรือลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่ไมแนนอนที่เกิดขึ้นในอนาคต ชวยลดความผันผวน 

และจํากัดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต 

สัญญาคอลลาร (collar agreement) เปนสัญญาที่เกิดจากการรวมกันของสัญญาแคปและ

สัญญาฟลอร ทําใหผูทําสัญญาสามารถกําหนดชวงของอัตราดอกเบี้ยท่ีตองการจํากัด มีอัตราดอกเบี้ย

สูงสุด (cap rate) และอัตราดอกเบี้ยตํ่าสุด (floor rate) ท่ีกําหนดไวลวงหนา 

ส วนส ัญญาสวอปชัน (swaption) หร ือออปชันสวอป (swap option) เป นส ัญญาท่ี

ผสมผสานระหวางสวอปอัตราดอกเบี้ยและออปชัน สวอปชันเปนเครื่องมือหนึ่งในการรับประกัน
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ระดับดอกเบี้ยที่แนนอนสําหรับการกูยืมระยะยาวในอนาคตหรือการฝากเงินระยะยาว ชวยปองกัน

ความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวที่เกิดขึ้นในอนาคต โดยสัญญาสวอปชันให

สิทธิแกผูถือเขาทําสัญญา swap แบบจายคงท่ี-รับลอยตัว (payer swaption) หรือ ใหสิทธิแกผูถือ

เขาทําสัญญา swap แบบรับคงท่ี-จายลอยตัว (receiver swaption) สวอปชันใหผูถือสัญญามีความ

ยืดหยุนในการตัดสินใจวาจะใชสิทธิตามสัญญาสวอปหรือลบลางสัญญาสวอป นับวาเปนเครื่องมือท่ีมี

ประโยชนในการจัดการความเสี่ยงทางการเงินและการวางแผนการเงินระยะยาว  

ในบทที่ 11 นี้ จะอธิบายความหมายและการทํางานของสัญญาแคป สัญญาฟลอร สัญญา

คอลลารและสัญญาสวอปชัน รวมถึงการกําหนดราคาและการประเมินมูลคาของสัญญาดังกลาว

นอกจากนี้ ยังเปรียบเทียบความแตกตางของสัญญาเหลานี้และความเหมาะสมของแตละสัญญาใน

สถานการณท่ีแตกตางกัน 

11.1 กรอบโครงสรางของตัวแบบ ฮีธ-จารโรว-มอรตัน 

ตัวแบบของ ฮีธ-จารโรว-มอรตัน หรือตัวแบบ HJM (heath-jarrow-morton : HJM) คือตัว

แบบทางการเงินที่ใชในการวิเคราะหอัตราดอกเบี้ยลวงหนาหรืออัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด (forward 

rate) ตัวแบบ HJM พยากรณการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดโดยตรง ซึ่งตางจากตัว

แบบการเงินอ่ืน ๆ ท่ีพยายามจะพยากรณหรือจําลองอัตราดอกเบี้ยทันที (spot rate) ตัวแบบนี้ไดรับ

การคิดขึ้นโดยเดวิด ฮีธ (David Heath) โรเบิรต จารโรว (Robert Jarrow) และ แอนดรูว มอรตัน 

(Andrew Morton) ในป ค.ศ.1992 

กรอบโครงสรางของตัวแบบ ฮีธ-จารโรว-มอรตัน มีหลักการภายใตเง่ือนไข 3 ประการ คือ 

1) อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดไมเปนการเคลื่อนท่ีสุม  

การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดตองสอดคลองกับการเคลื่อนไหวทางการเงิน

ท่ัวไป ซ่ึงมักจะถูกแทนท่ีดวยอัตราดอกเบี้ยสั้น 

2) ไมมีการขาดทุนจากการคาดการณ  
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ตัวแบบ HJM จะตองสามารถปองกันการขาดทุนจากการคาดการณท่ีผิดพลาด หาก

คาดการณอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้นในอนาคตและใชขอมูลนั้นในการทํารายการทางการเงินจะ

สามารถทํากําไรไดโดยไมมีความเสี่ยง  

3) ความสามารถในการพยากรณราคา  

ตัวแบบ HJM ตองสามารถใชในการพยากรณราคาของตราสารทางการเงินที่เกี่ยวของกับ

อัตราดอกเบี้ย ราคาของสินคาทั้งหมดที่มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี ้ยจะตองสอดคลองกับ

หลักการปราศจากการทํากําไรโดยไมมีความเสี่ยง (no-arbitrage principle) 

ตัวแบบ HJM ใชสมการสัมพันธกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (volatility structure) 

ซึ่งใชความผันผวนในอดีตเพ่ือพยากรณการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด โดยตัวแบบ 

HJM สามารถทํางานกับอัตราดอกเบี้ยท่ีมีโครงสรางท่ีซับซอน ในทางปฏิบัติการหาผลเฉลยรูปปดของ

สมการของตัวแบบ HJM นั้นทําไดยาก จําเปนตองใชเทคนิคการทําความเขาใจที่ซับซอน อยางไรก็

ตาม ตัวแบบนี้เปนเครื่องมือที่มีประโยชนในการทําความเขาใจและวิเคราะหอัตราดอกเบี้ยที ่มี

โครงสรางท่ีซับซอน 

กําหนดอายุครบกําหนด 0T ≥  สําหรับเวลา t  ใดๆ ตัวประกอบสวนลด (discount factor), 

T
tP  ภายใตตัววัดความนาจะเปน Q  กําหนดโดย นิยามอยูในรูป  

exp
T

T Q
t t s

t

P E r ds
  

= −  
   

∫     (11.1) 

ในท่ีนี้อาจพิจารณา T
tP  เปนราคาปจจุบันของพันธบัตรท่ีนักลงทุนยินดีจายในปจจุบัน ( t ) เพ่ือแลก

กับเงิน 1 หนวยท่ีจะไดรับในอนาคต ณ เวลา T  โดยคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง

และการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยนั้นตลอดชวงเวลา t  ถึง T  

11.1.1 อัตราฟอรเวิรดทันที (instantaneous forward rate) 

 อัตราฟอรเวิรดทันที เปนอัตราดอกเบี้ยที่ใชสําหรับสัญญาซื้อขายตราสารหนี้ระหวางสอง

เวลา ซ่ึงอัตรานี้ถูกกําหนดจากราคาตลาดของตราสารหนี้ในปจจุบัน โดยอัตราฟอรเวิรดทันทีแสดงถึง
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อัตราดอกเบี้ยท่ีคาดวาจะไดรับในชวงเวลาเล็ก ๆ ในอนาคตท่ีกําหนดจากเวลาปจจุบัน ในท่ีนี้จะเขียน

แทนอัตราฟอรเวิรดทันที ดวยสัญลักษณ ( , )f t T  กําหนดโดย 

 
( )

0

exp
ln1( , ) lim 1

exp

T
Q
t s T

tt

T TT
Q
t s

t

E r ds
P

f t T
T T

E r ds
+∆∆ →

   
−   

∂    = − = − ∆ ∂   −       

∫

∫
  (11.2) 

สมมติวามีความเสี ่ยงจํานวน N  ปจจัยซึ ่งแตละปจจัยนั ้นเกิดจากการเคลื ่อนที ่บราวนท่ีไมมี

ความสัมพันธกัน, , 0, 1,2,...,k
tW t k N> =  สมมติวาภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความ

เสี่ยง, T
tP สอดคลองกับสมการ  

( ) ( )
1

, ,
T N

kt
k tT

kt

dP t T dt t T dW
P

µ σ
=

= +∑    (11.3) 

เมื่อ ( ),t Tµ , ( ),k t Tσ  เปนอัตราดริฟทซึ่งเปนคาเฉลี่ยอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (instantaneous 

mean) และคาความผันผวน ตามลําดับ สมมติวาภายใตความเปนกลางตอความเสี่ยง  

( ), tt T rµ =        (11.4) 

เม่ือ ( )
0

ln1 1lim 1
T

t
t t tt

t
T t

P
r

t P T+∆∆ →
=

 ∂ 
 ≡ − = − ∆ ∂    

 เปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (short-term rate) 

ดังนั้นจากสมการ  (11.4) จะไดวา 

( )
1

,
T N

kt
t k tT

kt

dP r dt t T dW
P

σ
=

= +∑     (11.5) 

โดยการประยุกตบทตั้งของอิโต ไดวา 

( ) ( ) ( )
1 1

1ln , , ,
2

N N
T k

t t k t k k
k k

d P r dt t T dW t T t T dtσ σ σ
= =

= + −∑ ∑   (11.6) 

จากสมการ (11.6) หาอนุพันธยอยเทียบตัวแปร T  ได   

             ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

ln 1, , ,
2

T N N
kt

t k t k k
k k

P r dt t T dW t T t T dt
T T T T

σ σ σ
= =

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

∑ ∑  

         ( ) ( ) ( )
1 1

, ,
( , ) ,

N N
k kk

t k
k k

t T t T
df t T dW t T dt

T T
σ σ

σ
= =

 ∂   ∂ 
− = −   ∂ ∂   

∑ ∑  
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           ( ) ( ) ( ) ( )
1 1

, , ,
( , )

TN N
k k kk

t
k k t

t T t T t s
df t T d W ds dt

T T s
σ σ σ

= =

  ∂   ∂  ∂
= − +     ∂ ∂ ∂    
∑ ∑ ∫            (11.7) 

เนื่องจาก k
tW−  เปนการเคลื่อนท่ีบราวนเชนเดียวกับ k

tW   เพ่ือความสะดวกเขียน k
tW−  แทนดวย 

k
tW  เชนเดิม ดังนั้นจะไดวา 

( ) ( ) ( )
1 1

, , ,
( , )

TN N
k k k k

t
k kt

t T t s t T
df t T ds dt dW

T s T
σ σ σ

= =

  ∂  ∂  ∂ 
= +    ∂ ∂ ∂    
∑ ∑∫   (11.8) 

สมการ (11.8) เปนท่ีรูจักกันในชื่อ “สมการฮีธ-จารโรว-มอรตัน (Heath-Jarrow-Morton equation: 

HJM) สัมประสิทธิ์ ( ),k t T
T

σ∂
∂

แทนสัดสวนของสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราฟอรเวิรด ( , )f t T  

จากปจจัยท่ี k  ขอสังเกตคือ สัมประสิทธิ์ ( ),k t T
T

σ∂
∂

 คาความผันผวนของอัตราฟอรเวิรด  

เนื่องจาก 

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

1 2 1 2
1 1

, ,
cov ( , ), ( , ) , ,

N N
k k

k k
k kT T T T

t T t T
df t T df t T dt t T t T dt

T T
σ σ

σ σ
= == =

  ∂ ∂
   ′ ′= ≡
  ∂ ∂  

∑ ∑

  (11.9) 

รูปสมการเชิงอนุพันธ (11.8) สามารถเขียนในรูปสมการเชิงปริพันธไดในรูป 

( ) ( ) ( )
1 10 0

, , ,
( , ) (0, )

t T tN N
k k k k

s
k ks

s T s u s T
f t T f T du ds dW

T u T
σ σ σ

= =

   ∂  ∂  ∂ 
= + +      ∂ ∂ ∂     

∑ ∑∫ ∫ ∫     (11.10) 

โดยเฉพาะอยางยิ่ง T t=  เนื่องจาก ( , ) tf t t r=  จะไดวา 

( ) ( ) ( )
1 10 0

, , ,
(0, )

t t tN N
k k k k

t s
k ks

s t s u s t
r f t du ds dW

t u t
σ σ σ

= =

   ∂  ∂  ∂ 
= + +      ∂ ∂ ∂     

∑ ∑∫ ∫ ∫     (11.11) 

กําหนดให tZ  เปนการเคลื่อนท่ีบราวนซ่ึง ( )
1/2

2

1 1
( , ) ( , )

N N
k

t k k t
k k

dZ t t t t dWσ σ
−

= =

   ′ ′=    
   
∑ ∑   

และเพ่ือความสะดวกในท่ีนี้ให ( ) ( ),
,k

k
T t

s T
s t

T
σ

σ
=

∂
′≡

∂
 และ ( ) ( )

2

2

,
,k

k

T t

s T
s t

T
σ

σ
=

∂
′′≡

∂
 จะไดวา 

( ) ( )t r r tdr t dt t dZµ σ= +      (11.12) 

เม่ือ   
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( )( ) ( )( ) ( ) ( )2

1 10 0

( ) (0, ) , , , ,
t t tN N

k
r k k k k s

k ks

t f t s t s t s u du ds s t dWµ σ σ σ σ
= =

  
′ ′ ′′ ′ ′′= + + +     

∑ ∑∫ ∫ ∫   (11.13) 

และ                                          ( )( )2

1
( ) ,

N

r k
k

t t tσ σ
=

′= ∑         (11.14) 

จากสมการ (11.13) จะเห็นวา ในกรณีที่ คาความผันผวนเทากับศูนย ( ) (0, )r tt r f tµ ′ ′= = นั่นคือ

อัตราดริฟทของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเทากับความชันของเสนโคงของอัตราฟอรเวิรดซ่ึงข้ึนอยูกับคา

ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในอดีต 

 
รูปท่ี 11.1 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น euribor ระยะ 3 เดือน เปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

อัตราผลตอบแทนตั๋วเงินคลังสหรัฐอายุ 3 เดือน (อัตราดอกเบี้ยจริง) 

เพ่ือความเขาใจพิจารณาตัวอยางการคํานวณเชิงตัวเลขเพ่ือหาอัตราฟอรเวิรดทันที ( , )f t T  

และตัวประกอบสวนลด ( , )P t T  ดังตอไปนี้ 

ตัวอยางท่ี 11.1 กําหนดขอมูลดังตอไปนี้ สมมติใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 3%tr =  จํานวน

ปจจัย 1N =  จงใชคํานวณหาตัวประกอบสวนลด T
tP และ อัตราฟอรเวิรดทันที ( , )f t T  

วิธีทํา  1) การคํานวณตัวประกอบสวนลด T
tP   

จากนิยามของ T
tP  ตามสมการท่ี (11.1) และ จากขอมูลท่ีกําหนดให 0.03sr =   

จะได ( ) 0.03( )exp
TT Q T t

t st
P r ds e− − = − =  ∫  

2) การคํานวณอัตราฟอรเวิรดทันที ( , )f t T  โดยใชสมการ (11.2)  

จะได  
( ) ( )0.03( )

0.0ln ln ( )( , ) 0 3) .3 0(
TT t

tP
f t T

T T T
e T t
− −∂ ∂ ∂

= − = −
−

− =
∂

−
=

∂ ∂
          
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11.1.2 ตัวแบบ HJM-1 ปจจัย และ ( , )t Tσ σ′ = = คาคงท่ี 

 สําหรับตัวแบบ HJM-1 ปจจัย และ ( , )t Tσ σ′ = = คาคงท่ี นั่นคือ 

( )( , )
T

t

t T ds T tσ σ σ= = −∫  จากสมการ (11.8) จะไดวา 

( )2( , )
T

t t
t

df t T ds dt dW T t dt dWσ σ σ σ σ
 

= + = − + 
 
∫   (11.15) 

โดยการอินทิเกรตเทียบ t  จะได 
2

2( , ) (0, )
2 t
tf t T f T Tt Wσ σ

 
= + − + 

 
   (11.16) 

เรียกตัวแบบ HJM-1 ปจจัย ในกรณีท่ี ( , )t Tσ σ′ = = คาคงท่ี วา “ตัวแบบโฮ-ลี (ho-lee model)” 

จากสมการ (11.16) แทน T t=  จะไดอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
2 2

( , ) (0, )
2t t
tr f t t f t Wσ σ= = + +   (11.17) 

นั่นคือ 
2 2

(0, )
2t t
tW r f t σσ = − −   เมื่อแทนในสมการ (11.16) จะไดวาสามารถเขียนอัตราฟอรเวิรด 

( , )f t T  ในรูปอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  โดย 

( )2( , ) (0, ) (0, ) tf t T f T f t r t T tσ= − + + −    (11.18) 

เนื่องจาก 
( )ln

( , )
T

tP
f t T

T
∂

= −
∂

และจากสมการ (11.16) ไดวา   

 
2

2exp ( , ) exp (0, )
2

T T
T

t s
t t

tP f t s ds f s st W dsσ σ
     

= − = − + − +            
∫ ∫   

               
2

2exp (0, ) exp exp
2

T T T

s
t t t

tf s ds st ds W dsσ σ
         

= − − − −                       
∫ ∫ ∫  

               
( )2

2
0

T

s
t

Tt T t W ds
TP e e

σ σ− −−
   ∫  =      

            (11.19) 

นั่นคือ        
( )2

2
0

T

s
t

Tt T t W ds
T T

tP P e e
σ σ− −−

   ∫  =      

                       (11.20) 
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สูตรของตัวประกอบสวนลด T
tP ตามสมการ (11.20) สามารถใชในการหาสูตรรูปปดสําหรับการ

กําหนดราคาอนุพันธของอัตราดอกเบี้ยเชน สัญญาแคป สัญญาฟลอร เปนตน ซึ่งสามารถศึกษา

รายละเอียดเพ่ิมเติมของตัวแบบโฮ-ลใีนบทท่ี 7 

ตัวอยางที่ 11.2  พิจารณาพันธบัตรที่มีอายุ 2 ป เราตองการจําลองราคาพันธบัตรในชวงเวลา

ตางๆ โดยใชตัวแบบ HJM (heath-jarrow-morton) โดยสมมติวา อัตราผลตอบแทนลวงหนา

เริ่มตน (0, ) 5%f T = , คาความผันผวน 2%σ = , วันครบกําหนด 2T =  ป จงคํานวณหา 

1) อัตราผลตอบแทนลวงหนา ( , )f t T  ท่ีเวลา 0.5t =  

2) ราคาพันธบัตร T
tP  ท่ีเวลา 0.5t =  

วิธีทํา 1) คํานวณอัตราผลตอบแทนลวงหนา ( , )f t T  

จ ากสมการต ั วแบบ HJM (11.16), 
2

2( , ) (0, )
2 t
tf t T f T Tt Wσ σ

 
= + − + 

 
 และข  อม ู ล ท่ี

กําหนดให                 
2

2( , 2) 0.05 (0.02) 2 0.02
2 tf tt t W

 
= + − + 

 
 

ดังนั้น  อัตราผลตอบแทนลวงหนา ( , )f t T  ท่ีเวลา 0.5t = , 
2

2 0.5(0.5,2) 0.05 (0.02) 2(0.5) 0( .0) 2
2 tf W

 
= + − + 

 
 

              0.05035 0.02 tW= +  

เนื่องจาก tW  เปนกระบวนการการเคลื่อนท่ีบราวน โดยท่ัวไปแลว tW  แสดงถึงความผันผวนทาง

สุมในตลาดการเงินและเปนฟงกชันของเวลา t  และ (0, )t NW t  สําหรับในตัวอยางนี้ เรา

สามารถใชคาเฉลี่ยของ tW  ท่ีเทากับ 0 เพ่ือความงายในการคํานวณจะกําหนด 0tW =    

ดังนั้น (0.5, 2) 0.05035 0.02 0 0.05035f = + × =  

2) คํานวณราคาพันธบัตร T
tP  

จากสมการ (11.20), 
( )2

2
0

T

s
t

Tt T t W ds
T T

tP P e e
σ σ− −−

   ∫  =      

 

( )2

0
( )exp exp
2

TT T
t st

T T tP P W dsσ σ
 −

= − − 
 

∫  

สมมติวา 0 1TP =  (ราคาพันธบัตรท่ี 0t = ) และ 0sW =  
2

0.5
(0.02) 2 (2 0.5)exp

2
TP

 ⋅ ⋅ −
= − 

 
0.9994≈                                                
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11.1.3 ตัวแบบ HJM- 1 ปจจัย และ ( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  

ตัวแบบ HJM- 1 ปจจัย และ ( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  ในกรณีนี้คาความผันผวนของอัตราฟอร

เว ิร ดมีการเปลี ่ยนแปลงลดลงเมื ่ออายุครบกําหนดของสัญญา T  มีคาเพิ ่มขึ ้น โดยท่ีเงื ่อนไข 

( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  เปนการกําหนดความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในตัวแบบ HJM-1 ปจจัย

เดียว มีความหมายดังนี้ 

1) σ  เปนคาคงท่ีท่ีแสดงถึงความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลา t  

2) ( )T te κ− −  เปนตัวประกอบที่ลดทอนคาความผันผวนตามเวลาที่ผานไป โดยมี κ  เปน

คาเฉลี่ยการวกกลับ (mean reversion rate) 

โดยเง่ือนไขในขอ 2) นี้ หมายความวาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยจะลดลงตามเวลาท่ีใกลวันครบ

กําหนด T  และความผันผวนนี้จะถูกควบคุมโดยคา κ  หาก κ  มีคาสูง การวกกลับสูคาเฉลี่ยจะเร็ว

ข้ึนทําใหความผันผวนลดลงอยางรวดเร็ว 

ตัวแบบ HJM -1ปจจัย กรณี ( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  สําหรับอัตราฟอรเวิรดจะอยูในรูป  

  ( ) ( ) ( )( , )
T

T t s t T t
t

t

df t T e e ds dt e dWκ κ κσ σ σ− − − − − − 
= + 

 
∫  

           ( )
2

( ) 2 ( ) ( )T t T t T t
te e e dWκ κ κσ σ

κ
− − − − − −= − +                   (11.21) 

อินทิเกรตเทียบ t  ของท้ัง 2 ขางของสมการ จะได 

      ( ) ( )
2 22 2( ) ( )
2 2

0

( , ) (0, ) 1 1
2 2

t
T T t T s

sf t T f T e e e dWκ κ κσ σ σ
κ κ

− − − − −= + − − − + ∫   (11.22) 

กําหนดตัวแปรสถานะ ( )

0

t
t s

t sX e dWκσ − −= ∫  ซ่ึงไดวา  

( ) ( ) ( ) ( )

0 0

t t
T t T t t s T s

t s se X e e dW e dWκ κ κ κσ σ− − − − − − − −= =∫ ∫    (11.23) 

เม่ือแทนใน (11.22) ทําใหได 

( ) ( )
2 22 2( ) ( )
2 2( , ) (0, ) 1 1

2 2
T T t T t

tf t T f T e e e Xκ κ κσ σ
κ κ

− − − − −= + − − − +   (11.24) 

และ 
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   ( ) ( )
2 22 2( ) ( )
2 2( , ) (0, ) 1 1

2 2
t t t t t

tf t t f t e e e Xκ κ κσ σ
κ κ

− − − − −= + − − − +  

           ( )
2 2

2(0, ) 1
2

t
tf t e Xκσ

κ
−= + − +                (11.25) 

นั่นคือ     ( )
2 2

2(0, ) 1
2

t
t tr f t e Xκσ

κ
−= + − +        (11.26) 

ตัวแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ตามสมการ (11.26) เปนที่รูจักกันดีในชื่อ “ตัว

แบบวาสิเซคดัดแปลงหรือตัวแบบฮัลล-ไวท (modified vasicek model or hull-white model)” 

ความแตกตางที่สําคัญระหวางตัวแบบโฮ-ลี และ ตัวแบบวาสิเซคดัดแปลง คือ หากพิจารณาอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นในลักษณะระยะยาว ( t →∞ ) จากสมการ (11.17) จะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้น tr  ตามตัวแบบโฮ-ลี นั้นลูออก เนื่องจากพจนทางขวาประกอบดวยพจน 
2 2

2
tσ  ของสมการ 

(11.17) นั้นลูออก   

 
รูปท่ี 11.2 อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ตามตัวแบบโฮ-ล ีนั้นลูออก เม่ือ t →∞  

ในขณะท่ี อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ตามตัวแบบฮัลล-ไวท นั้นลูเขาเม่ือ t →∞  นั่นคือเม่ือ 1t >>   

                      
2

2(0, )
2t t tr f t X rσ
κ

∞≈ + + ≡      (11.27) 

ซ่ึงพจนทางขวาของ (11.27) เปนตัวแปรสุม tr
∞  มีการแจงแจงปกต ิซ่ึงคาเฉลี่ยของ  tr

∞  เทากับ  
2

(0, )
2t f t σµ
κ

∞ = +      (11.28) 

และความแปรปรวนของ  tr
∞  เทากับ 
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( ) ( ) ( )
2 2

2 2 2 ( ) 2 ( )

0 0

t t
t s t s

t t t t s sE r E X E e dW E e dWκ κσ µ σ σ∞ ∞ ∞ − − − −
             = − = = =                 
∫ ∫  

         ( )
2 ( ) 2 2

2 2 ( ) 2 2

0 0

1
2 2 2

s tt t s
t s t

s

ee ds e
κ

κ κσ σσ σ
κ κ κ

=− −
− − −

=

 
= = = − ≈ 

 
∫    (เม่ือ 1t >> )            (11.29) 

จะเห็นวาเม่ือ 1t >>  อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ตามตัวแบบฮัลล-ไวทจะมีการแจกแจงความนาจะ

เปนเชิงกํากับ (asymptotic probability distribution) ในท่ีนี้คือ 
2 2

1 (0, ) ,
2 2tr N f t σ σ
κ κ

∞
>>

 
+ 

 
  ซ่ึง

กลาวไดวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  เคลื่อนท่ีวกกลับสูคาเฉลี่ยของ tr  เอง โดยจะเรียกพารามิเตอร 

κ  วา “อัตราการวกกลับของคาเฉลี่ย (rate of mean reverion)”   

ยิ่งไปกวานั้น สําหรับในกรณีท่ี 1T >>  จากสมการ (11.24) ไดวาอัตราฟอรเวิรด 

( )( , ) (0, ) T t
tf t T f T e Xκ− −≈ +     (11.30) 

 
รูปท่ี 11.3 เปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ตามตัวแบบฮัล-ไวท คาคาดหวังอัตราฟอรเวิรด

และคาคาดหวังอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  เม่ือ 1T >>  

ตัวอยางที่ 11.3  พิจารณาตัวแบบ HJM-1 ปจจัยเดียว ในกรณีท่ี ( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  โดยมี

คาพารามิเตอรดังนี้ อัตราดอกเบี้ยลวงหนาเริ ่มตน (0, ) 5%f t = , ความผันผวน 1%σ = , 

อัตราการกลับสูคาเฉลี่ย 0.1κ = , ระยะเวลา 10T =  ป 

1) จงคํานวณคาความผันผวน ( , )t Tσ ′  ณ เวลา 5t =  ป 

2) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ณ เวลา 5t =  ป โดยสมมติวา 0.002tX ≈  

วิธีทํา  1) คํานวณคาความผันผวน ( , )t Tσ ′  ณ เวลา 5t =  ป 
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0.1(10 5)(5,10) 0.01eσ − −′ = 0.006065=  

   ดังนั้น ความผันผวน ณ เวลา 5t =  ป จะเทากับ 0.006065 หรือประมาณ 0.61% 

2) คํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ณ เวลา 5t =  ป 

จากสมการ (11.26),  ( )
2 2

2(0, ) 1
2

t
t tr f t e Xκσ

κ
−= + − +  โดยการแทนคาขอมูลท่ีโจทยกําหนด  

จะได ( )
2 20.1(5)

5 2 0.052775 5.2775%0.010.05 1 0.002
2(0.1 )

r e− =≈ + − + =     

11.2 เมเชอรฟอรเวิรด 

เมเชอรฟอรเวิรด หรือตัววัดฟอรเวิรด (forward measure) คือการวัดความนาจะเปนที่ใช

ในการคํานวณความเสี่ยงในการเงินซึ่งเปนการเปลี่ยนการวัดความนาจะเปนจากการวัดดวยเมเชอร

ความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-neutral measure) มาใชตัววัดเมเชอรฟอรเวิรดในการวัดคา

คาดหวัง  ในการตัดสินใจเกี่ยวกับการจัดการดอกเบี้ยเงินกู ปกติเราจะตองคํานวณคาคาดหวังของ

ผลตอบแทนที่ไดจากการวัดท่ีเปนกลางตอความเสี่ยง แตเมื่อเปลี่ยนไปใชตัววัดเมเชอรฟอรเวิรดจะ

ทําใหการวัดคาคาดหวังทําไดงายข้ึน โดยเฉพาะกับสัญญาท่ีข้ึนอยูกับมูลคาของตราสารหนี้หรืออัตรา

ดอกเบี้ยในวันสิ้นสุดของสัญญา อยางไรก็ตามการใชเมเชอรฟอรเวิรดในการวัดคาคาดหวังนั้น

จําเปนตองมีความรูทางดานทฤษฎีการวัดความนาจะเปน วิธีคํานวณความไมแนนอน และหลักการ

ของกระบวนการสโตแคสติก จึงจะสามารถทําใหผู อานมีความรู ความเขาใจมากขึ้น โดยผูอาน

สามารถศึกษาความรูพ้ืนฐานเหลานี้ไดในบทท่ี 6 

 พิจารณาหลักทรัพยซึ ่งมีการจายปนผล , 1,2,...,kD k N=  ท่ีเวลา , 1,2,...,kT T k N< =  

และ DS เปนมูลคาปจจุบันจากการคิดลดกระแสเงินสดการจายปนผลดวยอัตราดอกเบี้ย tr  ซึ่งเปน

กระบวนการสโตแคสต ิก ก ําหนดให Q เป นเมเชอร ความเป นกลางต อความเส ี ่ยง และ

[ ]

Tk

s
k t

r ds
T Q

t tP E e
− ∫

= เปนฟงกชันสวนลด นั่นคือ  

1 1 1
[ ] [ ]

T Tk k

s s
k t t

r ds r dsN N N
T Q Q

D t k t k t k
k k k

S P D E e D E e D
− −

= = =

∫ ∫
= = =∑ ∑ ∑    (11.31) 
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กําหนดใหกระบวนการสโตแคสติก tS , t T<  เปนมูลคาปจจุบันหรือราคาที่รวมมูลคาจากการจาย

ปนผลของหลักทรัพย และกําหนดให tS   เปนราคาท่ีไมรวมมูลคาจากการจายปนผล  ดังนั้น 

1

k

N
T

t t D t t k
k

S S S S P D
=

= + = +∑      (11.32) 

กําหนดให ( )T tf S  แทนราคาฟอรเวิรดหรือราคาลวงหนาของหลักทรัพย (ไมรวมมูลคาจากการจาย

ปนผล) ซ่ึงพิจารณาเปนมูลคาสะสมของ tS  ดวยฟงกชันสะสม 1
T

tP
 นั่นคือ 

( ) t
T Tt

t

Sf S
P

=


      (11.33) 

พิจารณาการเปลี่ยนแปลงราคาท่ีไมรวมมูลคาจากการจายปนผล tdS  ภายใตตัวแบบท่ีประกอบดวย

ความเสี่ยง N  ปจจัย ( N − factors model ) ซ่ึงอธิบายไดดวยสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก ดังนี้ 

( )t t t tSdS S dZ r dtσ= ⋅ +


       (11.34) 

เม่ือ tr  เปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (short-term interest rate),  
1 2
, ,...,

NS S S Sσ σ σ σ=
   

 เวกเตอร

ความเสี่ยงหรือความผันผวนของราคาหลักทรัพย และ 1 2, ,..., N
t t t tZ Z Z Z=  เปนเวกเตอรการ

เคลื่อนที่สุมบราวนเนียนใน ν  มิติ ในทํานองเดียวกันถาพิจารณา  T
tP  เปนราคาของตราสารหนี้ท่ี

ไมมีคูปอง อายุของสัญญา T ป และมีราคาไถถอน 1 บาท จะไดวา  

( )( );T T
t t t tdP P t T dZ r dtσ= ⋅ +     (11.35) 

ตอไปพิจาณาอนุพันธอิโต (ito differential) ของราคาฟอรเวิรดของหลักทรัพย ( ) t
T Tt

t

Sf S
P

=


, โดย

บทแทรกของอิโต จะไดวา 

( )
( ) ( ) ( )2 2 3

1T T T Tt t t t
T t t t t tT Tt T T T

t t t t t

S dS S Sd f S d dP dS dP dP dP
P P P P P

 
= = − − + 

 

   

  

( ) ( )( ) ( ) ( )( ); ;t t t
t t t t t t t tT T TS S

t t t

S S SdZ r dt t T dZ r dt dZ r dt t T dZ r dt
P P P

σ σ σ σ= ⋅ + − ⋅ + − ⋅ + ⋅ +
 

  

 

  ( )( )2
;t

t tT
t

S t T dZ r dt
P

σ+ ⋅ +

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( ) ( )( ) ( ) ( ) 2
; ; ;t

t t t tT S S
t

S dZ r dt t T dZ r dt t T dt t T dt
P

σ σ σ σ σ = ⋅ + − ⋅ + − ⋅ +
  



 

( ) ( )( ) ( ) ( )( )2
; ; ;T tS St

f S t T dZ t T t T dtσ σ σ σ σ = − ⋅ − ⋅ −   

 

( ) ( )( ) ( )( ); ;T tSt
f S t T dZ t T dtσ σ σ= − ⋅ −



                                       (11.36) 

โดยท่ี 2 2 2
1 2 ... Nx x x x= + + +  และ ( )

1

N

k k
k

x y x y
=

⋅ =∑  นั่นคือ 

( ) ( ) ( )( ) ( )( ); ;T T tSt t
d f S f S t T dZ t T dtσ σ σ= − ⋅ −



   (11.37) 

กําหนดตัวดําเนินการอนุพันธของกระบวนการสุมสโตแคสติก ( );t tdW dZ t T dtσ≡ −  ดังนั้นไดวา 

( )
( ) ( )( );T t

tS
T t

d f S
t T dW

f S
σ σ= − ⋅


    (11.38) 

โดยทฤษฎีบทของกีรซานอฟ (Girsanov ’s theorem) จะไดวา กระบวนสุมสโตแคสติก tW  เปน

การเคลื่อนที่บราวนเนียนภายใตตัววัดความนาจะเปน *TQ  ที่สมนัยกับ ตัววัดความนาจะเปน Q  

ดังนั้นราคาฟอรเวิรดสอดคลองกับสมบัติมารทิงเกลภายใตตัววัดความนาจะเปน *TQ  โดยท่ี *TQ  

เปนความนาจะเปนของเหตุการณที่นิยามขึ้นอยูกับเวลา T  ซึ่งอธิบายดวยอนุพันธเรดอน-นิโคไดม 

(Radon-Nikodym derivative) ในรูป 

( ) ( )
*

2

0 0

1exp ; ;
2

T TT

t
dQ t T dZ t T dt
dQ

σ σ
 

= ⋅ − 
 
∫ ∫    (11.39) 

หมายเหตุ คาอนุพันธเรดอน-นิโคไดม เปนเครื่องมือทางคณิตศาสตรท่ีใชในการแปลงคาระหวางการ

แจกแจงความนาจะเปนท่ีแตกตางกันซ่ึงจะชวยใหสามารถเปลี่ยนจากการวัดความนาจะเปนท่ีหนึ่งไป

ยังอีกการวัดความนาจะเปนหนึ่ง ในสาขาทางการเงิน มักใชคานี้เมื่อเราตองการเปลี่ยนการวัดความ

นาจะเปนที่มีความเสี่ยง (risk probability measure) ไปสูการวัดความนาจะเปนท่ีเปนกลางตอ

ความเสี่ยง (risk-neutral probability measure) การคํานวณอนุพันธเรดอน-นิโคไดม นั้นข้ึนอยูกับ

การแจกแจงความนาจะเปนที่ตองการที่จะแปลงคาการวัดความนาจะเปน โดยอนุพันธเรดอน-นิโค

ไดมเปนอัตราสวนของความหนาแนนของความนาจะเปน (probability density functions) ท้ังสอง
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การแจกแจงความนาจะเปน ตัวอยางเชน ถา P  และ Q  เปนการแจกแจงความนาจะเปนท่ีมีฟงกชัน

ความหนาแนนของความนาจะเปน f  และ g  ตามลําดับ แลว อนุพันธเรดอน-นิโคไดมของ Q  

เทียบกับ P  สามารถเขียนไดเปน /   /dQ dP g f=  เปนตน 

ตัวอยางที่ 11.4 บริษัท abc มีหุนที่จายปนผล kD  สําหรับ 1,2,3k =  ที่เวลาตาง ๆ kT  โดยมี

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  คงท่ีเทากับ 0.05 (5%) และจายปนผลตามตารางดานลาง 

เวลา kT  (ป) ปนผล kD  (บาท) 

1 100 

2 120 

3 150 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของการจายปนผลท้ังหมด ณ เวลาปจจุบัน 0t =  

วิธีทํา ในการคํานวณนี้ จะใชเมเชอรฟอรเวิรดในการคํานวณมูลคาปจจุบันของการจายปนผลใน

อนาคตโดยใชอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ที่เปนคาคงที่ ซึ่งชวยใหสามารถคํานวณมูลคาปจจุบัน

ของกระแสเงินสดท่ีคาดวาจะไดรับจากการลงทุนในหุนได โดยมีข้ันตอนการคํานวณ ดังนี้ 

1) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายปนผล T
tP   

จาก [ ]
Tk

st
r dsT Q

t tP E e
−∫=  และเนื่องจาก sr  เปนคาคงท่ีเทากับ 0.05 ดังนั้น  0.05( )k kT T t

tP e− −=  

จะไดมูลคาปจจุบันของการจายปนผลแตละชวงเวลา ดังนี้ 

สําหรับ 1 1T =  ป  0.05(1 0) 0.05
0 0.9512TP e e− − −= = ≈  

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของการจายปนผล 1D  ท่ี 1T  คือ   0 1 0.9512 100 95.12TP D = × =  บาท 

สําหรับ 2 2T =  ป   0.05(2 0) 0.1
0 0.9048TP e e− − −= = ≈  

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของการจายปนผล 2D  ที่ 2T  คือ  0 2 0.9048 120 108.58TP D = × = บาท

สําหรับ 3 3T =  ป 0.05(3 0) 0.15
0 0.8607TP e e− − −= = ≈  

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของการจายปนผล 3D  ท่ี 3T  คือ  0 3 0.8607 150 129.11TP D = × = บาท 

ดังนั้น รวมมูลคาปจจุบันของการจายปนผลท้ังหมด 

95.12 108.58 129.11 332.81DS = + + =  บาท     
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การคํานวณในตัวอยางที่ 11.4 แสดงใหเห็นวาเมเชอรฟอรเวิรดสามารถใชในการประเมิน

มูลคาปจจุบันของการจายปนผลในอนาคตได ทําใหผูลงทุนสามารถตัดสินใจเก่ียวกับการลงทุนในหุน

ไดดีข้ึน โดยพิจารณาจากมูลคาท่ีคาดวาจะไดรับในอนาคต 

ทฤษฎีบท 11.1 ให T เปนจุดเวลาที่กําหนดและสมมติให Q  เปนตัววัดความนาจะเปนความเปน

กลางตอความเสี่ยง จะมีตัววัดความนาจะเปน *TQ ท่ีสมนัยกับ ตัววัดความนาจะเปนQ ท่ีซ่ึงราคาฟอร

เวิรดสําหรับสงมอบวันที่ T ของหลักทรัพยใด ๆ สอดคลองกับสมบัติมารทิงเกลภายใตตัววัดความ

นาจะเปน *TQ  โดยเรียกตัววัดความนาจะเปน *TQ  นี้วา “เมเชอรฟอรเวิรดสําหรับวันสงมอบท่ี T ” 

ท่ีสมนัยกับตัววัดความนาจะเปน  Q  

 เราทราบวาภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง Q  ราคาของยูโรเปยนคอ

ลออปชัน 0C  ท่ีมีราคาใชสิทธิ K วันสงมอบวันท่ี T โดยตัวแบบคิดลดกระแสเงินสดคํานวนไดจาก 

[ ] { }( ) ( ) [ max ,0 ]

T

s
t

r ds
T Q Q T Q

t t t TC P E C T E P C T E e S K
−∫

 = = = −    (11.40) 

โดยท่ี  [ ] { }( ) max ,0T TC T S K S K+= − = −  เปนผลประโยชนของคอลออปชันท่ีเวลา T  

จากทฤษฎีบท 11.1 ราคาฟอรเวิรดของคอลออปชัน ( )T t
f C  มีสมบัติมารทิงเกลภายใตตัววัดความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *TQ  นั่นคือ 

[ ] ( ) { }* *( ) [ max ,0 ]

T

s
t

r ds
T Q Q T T Q T

t t t T Tt
C P E C T E P f C E e S K

−∫
 = = = −    (11.41) 

จากสมการ (11.41) จะเห็นวาการใชราคาฟอรเวิรดของคอลออปชัน ( )T tf C มีขอดีกวาการใชราคา

ทันที (spot prices)คือสามารถแยกผลกระทบท่ีเกิดจากความผันผวนจากการคิดลดกระแสเงินสดได 

ตัวอยางที่ 11.5  พิจารณาคอลออปชันสําหรับหุนของบริษัทหนึ่งที่มีราคาปจจุบัน 0 50S =  

บาท อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0.05tr =  (5%) ราคาการใชสิทธิ (strike price) 45K =  บาท และ

เวลาครบกําหนด 1T =  ป จงคํานวณมูลคาปจจุบันของคอลออปชันนี้ โดยใชเมเชอรฟอรเวิรด 

(forward measure) และราคาฟอรเวิรดของคอลออปชัน Tf C  ในการประเมินมูลคาของคอ

ลออปชัน (call option) สําหรับหุนดังกลาว  

วิธีทํา ข้ันตอนการคํานวณมูลคาปจจุบันของคอลออปชัน เปนดังนี ้ 
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1) คํานวณราคาฟอรเวิรดของหุน Tf  

เนื่อองจาก 0.05 1
0 50 52.565rT

Tf S e e ×= ≈=  บาท 

2) คํานวณมูลคาของคอลออปชันโดยใชราคาฟอรเวิรด 

คํานวณโดยใชราคาฟอรเวิรด ( ) max{ ,0} max{ ,0}T TC T S K f K= − = −   

            max{52.565 45,0}= − max{7.565,0} 7.565= =  

และเนื่องจาก [ ]
Tk

st
r dsT Q

t tP E e
−∫=  0.05( )T te− −=  ดังนั้น 0.05 (1 0) 0

0
.01 5 0.9512P e e− × − −= = ≈  

คํานวณมูลคาปจจุบันของคอลออปชันโดยใชสมการ (11.40), [ ]( )T Q
t tC P E C T=  

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของคอลออปชันคือ 0.9512 7.565 7.20tC = × ≈  บาท 

มูลคาปจจุบันของคอลออปชันนี้ ณ เวลา 0t =  คือ 7.20 บาท เนื่องจากราคาฟอรเวิรดของหุน

มากกวาราคาการใชสิทธิ K  ทําใหมีมูลคาในการใชสิทธิในอนาคต           

11.3 ออปชันของสินคาโภคภัณฑภายใตอัตราดอกเบ้ียแปรผัน 

ในหัวขอนี ้จะกลาวถึงการกําหนดราคาออปชันท่ีมีสินคาอางอิงเปนสินคาโภคภัณฑ 

(commodity option) ภายใตอัตราดอกเบี้ยแปรผันหรืออัตราดอกสุม (stochastic interest rate) 

สินคาโภคภัณฑเหลานี้ ไดแก ทองคํา นํ้ามันดิบ ขาว กาแฟ ฯลฯ ในท่ีนี้จะหมายรวมถึงสินทรัพยทาง

การเงินดวย เชน หุน เปนตน โดยในที่นี้ใชตัวแบบอัตราดอกเบี้ยโฮ-ลปีจจัยเดียว (1-factor ho-lee 

interest rate ) ในการอธิบายการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 

11.3.1 ออปชันของสินคาโภคภัณฑ 

พิจารณาสัญญาออปชันที่มีสินคาอางอิงเปนสินคาโภคภันฑชนิดหนึ่งภายใตอัตราดอกสุม

ตามตัวแบบอัตราดอกเบี้ยโฮ-ลีปจจัยเดียว สงมอบ ณ วันท่ีT กําหนดให tS  แทนราคาสินคาโภค

ภันฑนั้น กําหนดให Q เปนตัววัดความนาจะเปนของการเคลื่อนไหวรวมกันของราคาสินคาโภคภัณฑ

และราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีอายุ T  ซ่ึงการเคลื่อนไหวของราคาอธิบายดวยสมการเชิงอนุพันธส

โตแคสติก    
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( )t
S t t t

t

dS dZ r d dt
S

σ= + −      (11.42) 

( )
T

t
r t tT

t

dP T t dX r dt
P

σ= − +      (11.43) 

เมื่อ td  เปนกระบวนการสโตแคสติกการจายปนผล, Sσ  และ rσ  เปนคาคงที่ และ tZ และ tX

เปนการเคลื่อนท่ีบราวนซ่ึง [ ]Q
t tE Z X dtρ=  ดังนั้นจะมีการเคลื่อนท่ีบราวน tY ท่ีเปนอิสระกับ tZ  

และ tX  สามารถเขียนไดในรปู 

( )21t t tX Z Yρ ρ= + −            (11.44) 

จาก (11.44) สามารถเขียน (11.43) ใหมไดเปน 

       ( ) ( ) ( )21
T

t
r t r t tT

t

dP T t dZ T t dY r dt
P

σ ρ σ ρ= − + − − +       (11.45) 

จากสมการ (11.38) คาความผันผวนของราคาฟอรเวิรดของสินคาโภคภัณฑ ( )T t
f S  เทากับผลตาง

ระหวางความผันผวนสําหรับ t

t

dS
S

และ
T

t
T

t

dP
P

 ดังนั้นสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกของราคาฟอร

เวิรดสําหรับสินคาโภคภัณฑภายใตตัววัดความนาจะเปน *TQ  สามารถเขียนไดอยูในรูป  

( )
( ) ( )( ) ( )1 2 21T t

r t r tS
T t

d f S
T t dW T t dW

f S
σ ρσ ρ σ= − − − − −


  (11.46) 

เม่ือ 1
tW  และ 2

tW  เปนการเคลื่อนท่ีบราวนท่ีเปนอิสระกัน  

จากสมการ (11.46) ทําใหไดวาคาความผันผวนของราคาฟอรเวิรด ( )T t
f S ซ่ึงเขียนแทนดวย ( )f tσ

คํานวณไดจาก 

( ) ( )( ) ( )( ) ( )2 2 2 22( ) 1f r rSt T t T tσ σ ρσ ρ σ= − − + − −


 

 ( ) ( ) ( ) ( )2 2 22 r rS S T t T tσ σ ρσ σ= − − + −
 

               (11.47) 

เทอมคาความผันผวน ( )T T
f S  (จาก 0 ถึง T ) เขียนแทนดวย Tσ  ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยของคาความผัน

ผวน ( )T t
f S  คํานวนไดจาก 

( )2

0

1 ( )
T

T f t dt
T

σ σ= ∫  
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      ( ) ( )2 2
2

3
r

rS S

T
T

σ
σ σ ρσ= − +
 

          (11.48) 

โดยใชเมเชอรฟอรเวิรด จะไดวาราคาคอลออปชันของสินคาโภคภณัฑ อยูในรูป 

[ ] ( ){ }* *
0 0 0( ) max ,0T Q T T Q T

T T
C P E C T P E f S K = = −     (11.49) 

จาก (11.45), ( )T tf S  มีการแจกแจงแบบล็อก-นอรมอลและสมบัติมารทิงเกลท่ีมีความผันผวน Tσ  

โดยประยุกตใชสูตรแบล็กโชลส     

  ( ) ( ) ( )( )0 0 1 20
T

TC P f S N d KN d= −    (11.50) 

โดยท่ี ( )0
1

1 1ln
2

T
T

T

f
d T

KT
σ

σ

 
= +  

 
, 2 1 Td d Tσ= −  

จะเห็นวาการคํานวณคาความผันผวน Tσ  ซ่ึงเปนคาเฉลี่ยของคาความผันผวน ( )T t
f S  งายและ

สะดวกตอการใชในการคํานวณราคาคอลออปชันตามสูตรของแบล็กโชลส 

ตัวอยางที่ 11.6 สําหรับการคํานวณราคาของคอลออปชันของกาแฟเกรด a ณ เวลา 0t =  

พิจารณาคอลออปชันสําหรับกาแฟเกรด a ที่มีราคาปจจุบัน 0 200S =  บาท/กก. อัตราดอกเบี้ย 

0.05tr =  (5%) ราคาการใชสิทธิ 220K =  บาท/กก. เวลาครบกําหนด 1T =  ป ความผันผวน 

0.2sσ = , 0.15rσ =  และความสัมพันธ 0.3ρ =  จงคํานวณมูลคาปจจุบันของคอลออปชัน 

วิธีทํา  1) คํานวณราคาฟอรเวิรดของกาแฟเกรด a Tf  

  เนื่องจาก 0
rT

Tf S e=  

  โดยการแทนคาได 0.05 1 0.05200 200 200 1.0513 210.26Tf e e×= = ≈ × =  

2) คํานวณคา Tσ  

   เนื่องจาก 
2 2

2

3
r

T s s r
TT σσ σ σ ρσ= − +  

   โดยการแทนคาได 
2 2

2 (0.15) 1(0.2) 2 0.2 0.3 0.15 0.1718
3Tσ
×

= − × × × + ≈  

3) คํานวณคา 1d  และ 2d  

    เนื่องจาก 
2

1
1 ln

2
T T

T

f Td
KT

σ
σ

  = +  
  

 และ 2 1 Td d Tσ= −    

    โดยการแทนคาได  
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2

1
1 210.26 (0.1718)ln

220 20.1718 1
d

  = +  
  

0.1736≈ −  

     และ     2 0.1736 0.1718 0.3454d = − − ≈ −  

4) คํานวณ 1( )N d  และ 2( )N d  

    โดยการเปดตารางการแจกแจงความนาจะเปนแบบปกติ ได  

1 2( ) 0.4310, ( ) 0.3646N d N d≈ ≈  

5) คํานวณมูลคาปจจุบันของคอลออปชัน 

    เนื่องจาก ( )0 0 1 2( ) ( )T
TC P f N d KN d= −  

    และ 0.05 1
0 0.9512T rTP e e− − ×= = ≈  

    โดยการแทนคาได  ( )0 0.9512 210.26 0.4310 220 0.3646C = × − ×  

      0.9512 9.818 9.34= × ≈   บาท 

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของคอลออปชันสําหรับกาแฟเกรด a ณ เวลา 0t =  คือ 9.34 บาท      

  

ทฤษฎีบท 11.2 กําหนดให Q เปนตัววัดความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง ภายใตตัววัด

ความนาจะเปนเมเชอรฟอรเวิรด *TQ จะไดวาอัตราฟอรเวิรด ( , )f t T  สอดคลองกับสมการเชิง

อนุพันธสโตแคสติก 

( )
1

,
( , ) ( , )

N
k k

t t
k

t T
df t T dW t T dW

T
σ

σ
=

 ∂ 
= = ⋅ ∂ 
∑     (11.51) 

เมื ่อ ( ) ( )1 , ,
( , ) ,..., Nt T t T
t T

T T
σ σ

σ
∂ ∂

=
∂ ∂

  เปนอนุพันธของคาความผันผวนของ ( , )f t T  เม่ือ 

1,..., N
t t tW W W=  เปนการเคลื่อนท่ีบราวน ยิ่งไปกวานั้น ( , )f t T  มีสมบัติมารทิงเกลภายใต *TQ  

พิสูจน เนื่องจาก 
( )ln

( , )
T

tP
f t T

T
∂

= −
∂

 โดยสมการ (11.5) จะไดวา 
( , )( , ) t Tt T
T

σσ ∂
= −

∂
  เปนสวน

เบี่ยงเบนมาตรฐานของ ( , )df t T  นั่นคือ ( , ) ( , )
T

t

t T t s dsσ σ= −∫   พิจารณาตัวแบบ HJM ภายใตตัว

ความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง 

( ) ( ) ( )( , ) , , ,
T

t
t

df t T t T dZ t T t s ds dtσ σ σ
 

′ ′ ′= ⋅ + ⋅ 
 

∫  
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          ( ) ( ) ( ), , ,tt T dZ t T t s dtσ σ σ′ ′= ⋅ − ⋅            (11.52) 

โดยการแทน ( );t tdZ dW t T dtσ= +  ในสมการ (11.52) จะได 

( ) ( )( ) ( ) ( ) ( )( , ) , ; , , ,t tdf t T t T dW t T dt t T t s dt t T dWσ σ σ σ σ′ ′ ′= ⋅ + − ⋅ = ⋅   (11.53) 

เม่ือ tW  เปนการเคลื่อนท่ีบราวนซ่ึงเปนสิ่งท่ีตองการ              

ตัวอยางท่ี 11.7 สมมติวาตองการคํานวณราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ brent โดยใชนิพจน HJM 

(heath-jarrow-morton) ที่มีการคํานวณราคาฟอรเวิรด ( , )f t T  สําหรับสินคาโภคภัณฑโดย

พิจารณาความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ ( , )t Tσ  ท่ีเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยกําหนดให 

ความผันผวน ( , )t Tσ  ของนํ้ามันดิบ brent มีคาเทากับ 0.2( )0.03 T te− −×  และเวลา 1T =  ป 

จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ brent โดยใชสมการ HJM ดังนี้  

 ( )( , ) ( , ) ( , ) ( , )
T

t t
df t T t T dZ t T s T ds dtσ σ σ′ ′ ′= ⋅ + ⋅ ∫  

วิธีทํา เราสามารถคํานวณราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ brent ไดตามข้ันตอน ดังนี้ 

1) คํานวณ ( , )t Tσ  และหาอนุพันธ ( , )t Tσ ′  

เนื่องจาก ( , )t Tσ  ของนํ้ามันดิบ brent มีคาเทากับ 0.2( )0.03 T te− −×  

ดังนั้น อนุพันธของ ( , )t Tσ  เทียบกับตัวแปร T  

 0.2( ) 0.2( ) 0.2( )( , ) (0.03 ) 0.2 0.03 0.006T t T t T tt T e e e
T

σ − − − − − −∂′ = × = − × × = − ×
∂

 

เม่ือแทนคา 0t =  และ 1T =  จะได 

 0.2(1 0) 0.2(0,1) 0.006 0.006 0.006 0.8187 0.004912e eσ − − −′ = − × = − × ≈ − × ≈ −  

2) คํานวณ ( , )
T

t
s T dsσ∫  

จากท่ีกําหนดให 
1 0.2(1 )

0
( , ) 0.03

T s

t
s T ds e dsσ − −= ×∫ ∫  

              
1 10.2 0.2 0.2 0.2

0 0
0.03 0.03s se ds e e ds− + −= × = ×∫ ∫  

                        
10.2 0.2

0

10.03 0.8187 0.03 0.8187
0.2 0.2

se e   −
= × = ×   

   
 

                                      0.02717397=  
3) คํานวณ ( , )df t T  

จากสมการ ( )( , ) ( , ) ( , ) ( , )
T

t t
df t T t T dZ t T s T ds dtσ σ σ′ ′ ′= ⋅ + ⋅ ∫   
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ดังนั้น  ( , ) 0.004912 ( 0.004912)(0.02717397)tdf t T dZ dt= − ⋅ + −  

          ( , ) 0.004912 ( 0.00013342)tdf t T dZ dt= − ⋅ + − ⋅  

โดยกราฟแสดงการเคลื่อนไหวของราคาฟอรเวิรดนํ้ามันดิบ brent เปนดังนี้ 

  
รูปท่ี 11.4 แสดงการเคลื่อนไหวของราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ brent 

กราฟขางตนแสดงการเคลื่อนไหวของราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ brent ตามผลลัพธที่ไดจาก

การคํานวณตามทฤษฎี HJM โดยพิจารณาความผันผวนของราคาสินคาโภคภัณฑ ( , )t Tσ ′  และ

การเคลื่อนท่ีแบบบราวเนียน tdZ                        

11.3.2 ออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง 

 พิจารณาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่มีราคาที่ตราไว 1 บาท อายุครบไถถอนที่ T T+ ∆  เม่ือ 

0T∆ >  จะไดวาราคาของตราสารหนี้ดังกลาวที่เวลา t  เทากับ T T
tP +∆  ในที่นี้ตองการคํานวนราคา

ของคอลออปชันท่ีอายุ T  และราคาใชสิทธิ K  จากสมการ (11.38) จะได 

 
( )
( ) ( ) ( )( ), ,

T T
T t

tT T
T t

d f P
t T T t T dW

f P
σ σ

+∆

+∆
= + ∆ − ⋅        (11.54) 

เมื่อ tW เปนการเคลื่อนที่บราวนภายใตตัววัดความนาจะเปน *TQ ผลเฉลยของสมการ (11.54) อยูใน

รูป     ( ) 0

0

T T
T T

T tTt

Pf P M
P

+∆
+∆  

=  
 

        (11.55) 

เมื่อ ( ) ( )( ) ( ) ( ) 2

0 0

1exp , , , ,
2

t t

t sM s T T s T dW s T T s T dsσ σ σ σ
 

= + ∆ − ⋅ − + ∆ − 
 
∫ ∫  ซึ่งมีสมบัติ

มารทิงเกลในรูปชี้กําลัง (exponential martingale) จากทฤษฎีบท 11.1 ราคาฟอรเวิรดของคอ
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ลออปชัน ( )T T
T t

f P +∆  มีสมบัติมารทิงเกลภายใตตัววัดความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง 

*TQ  นั่นคือ ( ) ( ){ }0* *
0 0 [ max ,0 ]

T

sr ds
Q T T T T Q T T T

T TT T
C E P f P E e f P K

−
+∆ +∆

∫
 = = −       (11.56) 

โดยประยุกตใชสูตรแบล็กโชลส      

  ( ) ( )0 0 1 0 2
T T TC P N d P KN d+∆= −     (11.57) 

โดยท่ี  

0
1

0

1 1ln ( , )
2( , )

T T

T

Pd s T T T T
KPs T T T T

+∆ 
= + + ∆ 

+ ∆  
, 2 1 ( , )d d s T T T T= − + ∆     (11.58) 

และ                     ( ) ( ) 2

0

1( , ) , ,
T

s T T T s T T s T ds
T

σ σ+ ∆ = + ∆ −∫        (11.59) 

ซ่ึงเปนคาความผันผวนของ tM  เรียกวา “คาความผันผวนแฝง (implied volatility)”ของออปชัน 

ยกตัวอยางเชน สําหรับตัวแบบปจจัยเดียว-วาซิเซค (1-factor vasicek model)  

( ) ( )( )1
,

T te
t T

κσ
σ

κ

−−
=      (11.60) 

เม่ือ σ  เปนคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและ κ  เปนอัตราของคาเฉลี่ยวกกลับ จะได 

              
21 1( , )

2

T Te es T T T
T

κ κ

σ
κ κ

− ∆ − − −
+ ∆ =  

 
                (11.62) 

ตัวอยางที่ 11.8 สมมติวาตองการคํานวณราคาฟอรเวิรดของพันธบัตรที่ไมมีคูปองที่มีมูลคาหนา

ตั๋ว 1,000 บาท ที่จะครบกําหนดในเวลา 1 ปนับจากปจจุบัน โดยใชตัวแบบ 1-factor Vasicek 

model โดยพิจารณาขอมูลดังนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0.01σ = , คา κ  ที่ใชในการคํานวณมี

คา 5 คา ไดแก 0.001, 0.01, 0.1, 0.5, 1 และ เวลา 1T =  ป จงคํานวณคาความผันผวนแฝง 

( , )s T T T+ ∆  สําหรับคาตาง ๆ ของ κ  และแสดงกราฟเปรียบเทียบ 

วิธีทํา 1) คํานวณคาความผันผวนแฝง ( , )s T T T+ ∆  
21 1( , )

2

T Te es T T T
T

κ κ

σ
κ κ

− − − −
+ ∆ =  

 
 

สําหรับคา κ  แตละคา κ = 0.001, 0.01, 0.1, 0.5, 1 

2) สรางกราฟเปรยีบเทียบ ( , )s T T T+ ∆  สําหรับคา κ  ตาง ๆ 
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โคด python สําหรับการคํานวณและสรางกราฟ 
import matplotlib.pyplot as plt 
import numpy as np 
# define parameters 
sigma = 0.01 
kappa_values = [0.001, 0.01, 0.1, 0.5, 1] 
t = np.linspace(0, 30, 1000) 
# define function for s(t, t + δt) 
def s(t, kappa): 
    return sigma * (1-np.exp(-kappa * t)) / kappa * np.sqrt((1-np.exp(-2 * kappa * t))/(2 * kappa * 
t)) 
# plotting the graphs 
plt.figure(figsize=(12, 6)) 
for kappa in kappa_values: 
    s_values = s(t, kappa) 
    plt.plot(t, s_values, label=f'κ = {kappa}') 
plt.xlabel('t (years)') 
plt.ylabel('s(t, t + δt)') 
plt.title('comparison of s(t, t + δt) for different κ values') 
plt.legend() 
plt.grid(true) 
plt.show() 

 
รูปท่ี 11.5 เปรียบเทียบคาความผันผวนแฝง ( , )s T T T+ ∆  ของออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง

กรณี 0.001, 0.01,0.1,0.5,1κ =  

การคํานวณคาความผันผวนแฝง ( , )s T T T+ ∆  สําหรับคา κ  ตาง ๆ จะชวยใหผูจัดการพอรต

การลงทุนสามารถวิเคราะหและเปรียบเทียบความเสี่ยงในการลงทุนในพันธบัตรที่ไมมีคูปอง และ

สามารถเลือกกลยุทธการลงทุนท่ีเหมาะสมตามระดับความเสี่ยงท่ียอมรับได                   

11.4 สัญญาแคปของอัตราดอกเบ้ีย สัญญาฟลอรและสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบ้ีย 
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 ในหัวขอนี้แนะนําโครงสรางและเครื่องมือที่ใชในการบริหารจัดการความเสี่ยงในกลุมอนุพันธ

ของดอกเบี้ยซึ่งไดแกสัญญาแคป สัญญาฟลอรและสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบี้ย และแนวทางท่ี

เปนท่ีนิยมในการกําหนดราคาของสัญญาแคป สัญญาฟลอรและสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบี้ย ซ่ึง

ไดแก การกําหนดราคาโดยการประยุกตใชแบบจําลองของแบล็กโชลส (black-scholes model) 

และนอกจากนี้ จะกลาวถึงรูปแทนความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk neutral representation) 

ของแบบจําลองของแบล็กโชลส เพื่อที่จะนําไปสูรูปปดของผลเฉลยแบบทางคณิตศาสตร (closed 

form solution) ของแบบจําลองแบล็กโชลส เพื่อนําไปใชในการสรางสูตรรูปปดของการกําหนด

ราคาสัญญาแคป สัญญาฟลอรและสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบี้ยใหงายและสะดวกตอการ

นําไปใชงาน 

11.4.1 สัญญาแคปของอัตราดอกเบ้ีย 

 สัญญาแคป (cap agreement) หรือ interest rate cap เปนสัญญาทางการเงินระหวางสอง

ฝายท่ีใหสิทธิแกผูซื้อสัญญาในการจํากัดความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว (floating rate) โดยกําหนดขีดจํากัดสูงสุดของระดับอัตราดอกเบี้ย (อัตราแคป: cap rate) 

ในสัญญา โดยผูซ้ือแคปไดรับประโยชนเม่ืออัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงข้ึนเหนืออัตราท่ีกําหนดไว (อัตรา

แคป) โดยผูขายจะตองชดใชสวนตางใหกับผูซ้ือโดยความถ่ีในการจายอาจเปนรายเดือน รายไตรมาส 

หรือรายครึ่งป ในทางกลับกันผูซื้อจะตองชําระคาพรีเมียมใหกับผูขายเปนการแลกเปลี่ยนสําหรับ

ความคุมครองท่ีไดรับจากสัญญาแคป  

 
รูปท่ี 11.6 การซ้ือขายสัญญาแคปอัตราดอกเบี้ย 
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 เราอาจพิจารณาสัญญาแคปวาเปนสัญญาซึ่งประกอบขึ้นดวยชุดของคอลออปชันแบบยุโรป 

หรือ “แคปเล็ต” (call European options or caplets) บนอัตราดอกเบี้ยท่ีมีอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิ

หรืออัตราแคปเดียวกัน  แตวันครบกําหนดแตกตางกัน  ถึงแมวาสัญญาแคปจะเปนเครื่องมือที่มี

ประโยชนมากสําหรับผูกูที่ตองการควบคุมและจํากัดความเสี่ยงจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย 

อยางไรก็ตามสัญญาแคปมีขอจํากัดอยูในบางประการ เชน สัญญาแคปเปนเครื่องมือที่ตองซื้อจาก

ตลาดทุนซึ่งอาจมีการเรียกเก็บคาธรรมเนียม และสวนใหญจะตองมีการประเมินความเสี่ยงทาง

เครดิตของผูขายสัญญาเพ่ือประเมินความนาเชื่อถือและความสามารถในการจายคาชดเชยใหกับผูซ้ือ  

 เพื่อใหเขาใจไดงายขึ้น พิจารณาตัวอยางตอไปนี้: สมมุติวา บริษัท a ไดทําสัญญากูยืมเงิน

จํานวนมากที่มีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว การที่อัตราดอกเบี้ยสามารถเพิ่มขึ้นไดจะสงผลกระทบตอ

ความสามารถในการจายชําระคืนเงินของบริษัท ดวยเหตุนี้ บริษัท a ตองการที่จะจํากัดความเสี่ยง

จากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ทางเลือกหนึ่งที่เปนไปไดของบริษัท a คือ ซื้อสัญญาแคปจาก

ธนาคาร b ดวยอัตราแคปท่ี 5% ตอ 6 เดือน ระยะเวลา 5 ป ท้ังนี้ บริษัท a จะตองชําระคาพรีเมียม

ใหธนาคาร b ในแตละป ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึ้นมาอยูที่ 7% ตอ 6 เดือน ธนาคาร b ตอง

จายคาชดเชย (7% - 5% = 2%)*n  ใหกับบริษัท a เมื่อ n เปนเงินตนอางอิงที่กําหนดไวในสัญญา 

นั่นคือ บริษัท a จะไดรับความคุมครองจากการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ทําใหบริษัทสามารถ

ควบคุมคาใชจายท่ีเก่ียวของกับดอกเบี้ยในระยะเวลาท่ีกําหนดไวได 

 

รูปท่ี 11.7 การจํากัดความเสี่ยงจากการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ยดวยสัญญาแคป   

11.4.1.1 การกําหนดราคาสัญญาแคปตัวแบบคิดลดกระแสเงินสด  
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          การกําหนดราคาสัญญาแคปจะถูกตองข้ึนอยูกับหลายปจจัย ไดแก 

          1) อัตราดอกเบี้ยในอนาคต ถามีความคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะสูง ราคาของ

สัญญาแคปจะสูงดวย เนื่องจากผูถือสัญญาแคปจะไดรับมูลคาคุมครองหรือผลประโยชนสูงเม่ืออัตรา

ดอกเบี้ยเพ่ิมสูงกวาอัตราแคป 

          2) ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยที่ผันผวนมากจะทําใหสัญญาแคปมีราคา

สูง เนื่องจากมันเพิ่มโอกาสที่สัญญาแคปจะกําหนดใหดอกเบี้ยที่ตองจายตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาด 

          3) ระยะเวลาของสัญญา สัญญาแคปที่มีระยะเวลานานมากขึ้นจะมีราคาสูง ทั้งนี้เนื่องจาก

ระยะเวลาที่นานมากขึ้นจะเพิ่มโอกาสที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเพิ่มขึ้นเหนืออัตราที่กําหนดไวใน

สัญญาแคป 

          4) อัตราแคป (cap rate) สัญญาแคปที่มีอัตราแคปสูงกวาจะมีราคาถูกกวาสัญญาแคปที่มี

อัตราแคป ตํ่ากวาเนื่องจากสัญญาแคปที่มีอัตราแคปสูงกวาเพิ่มโอกาสที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดจะสูง

กวาอัตราแคปลดลง 

 กําหนดให 0 1 20, , ,..., nT T T T T= =  แทนจุดกําหนดชวงเวลา (งวด) กระแสเงินสดจะเกิดขึ้นท่ี

ปลายงวด 1 2, ,... nt T T T= , 1k k k kT T Tτ −≡ ∆ = −  และก ําหนดให   ( )1,k k kL L T T−=  แทนอ ัตรา

ดอกเบี ้ยลอยตัวในชวง 1[ , ]k kT T− , 1,2,...,k n= , ผลประโยชนของแคปเล็ตที ่ k , 1,2,...,k n=  

สามารถคํานวณ ไดดังนี้ 

ผลประโยนของแคปเลต็ท่ี k [ ] { }max ,0k k k kN L K N L Kτ τ+= − = −   (11.63) 

โดยท่ี N เปนเงินตนอางอิง (principle notation) และ K แทนอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิหรืออัตรา

แคป 
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รูปท่ี 11.8 ผลประโยชนของคอลออปชันแบบยุโรปหรือแคปเล็ต 

กําหนดให *[ ]

T

s
t

r ds
T Q

tP E e
−∫

=  เปนตัวประกอบสวนลดในชวง [ ],t T และ  

1( ; , ) 1
T

T T t
t T T

t

PF F t T T T
T P

+∆
+∆

 
= + ∆ = − ∆  

   (11.64) 

เปนอัตราดอกเบี้ยลวงหนาสําหรับ  [ , ]T T T+ ∆  ณ วันที่ t T≤ , ผลประโยนของแคปเล็ต kc  ท่ี

คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 คํานวณได ดังนี้  

ผลประโยนของแคปเลต็ [ ] { }max ,0k k k k kc N F K N F Kτ τ+= − = −   (11.65) 

และมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยนของแคปเล็ต kc  คํานวณไดจาก 

             [ ] [ ]0 0
k kT T

k k kP E c P E N F Kτ + = −                            

                                 [ ] [ ]0
0

Tk

s
k

r ds
T

k k k kN P E F K N E e F Kτ τ
−

+ +
 ∫  = − = −   
  

      (11.66) 

และมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยนของแคปเล็ต kc  ภายใตความนาจะเปนความเปน

กลางตอความเสี่ยง แทนดวย [ ]*
0

kT
k kCaplet P E c=  

 คาพรีเมียมหรือราคาของแคปคือเงินที่ผูซื้อยินยอมจายเพื่อแลกกับผลประโยชนที่คาดวาจะ

ไดรับในอนาคต ดังนั้นราคาของแคปจึงควรเทากับผลรวมของมูลคาปจจุบันของผลประโยชนของแต
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ละแคปเล็ตในสัญญาแคป นั่นคือ ภายใตคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยง *E   คาพรีเมียม 

(ราคาของแคปท่ีเวลา 0t = ) คํานวณไดจาก 

[ ] [ ]0* *
0

1 1 1

Tk

s
k

r dsn n n
T

k k k k
k k k

Cap Caplet P E c N E e F Kτ
−

+

= = =

 ∫ = = = − 
  

∑ ∑ ∑   (11.67) 

ตัวอยางท่ี 11.9 สมมติวาตองการคํานวณราคาของสัญญาแคป (cap) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยใชอางอิง

เปน LIBOR โดยสัญญาแคปนี้มีระยะเวลา 1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ที่ 5% กําหนดให

มูลคาหนาตั๋วของแคป ( N ) เทากับ 1,000,000 บาท และขอมูลที่เกี่ยวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้น ( )r t  , จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  งวด (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), 

อัตราดอกเบี้ยใชอางอิง kL , อัตราแคป K  ท่ี 5% 

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.061 0.050 

2 0.50 0.25 0.055 0.051 

3 0.75 0.25 0.049 0.055 

4 1.00 0.25 0.057 0.049 

จงคํานวณ 

1) 
1

k

k

t
tP
−

 และ 0
ktP  สําหรับแตละงวด 

2)  อัตราดอกเบี้ยลวงหนา ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 สําหรับแตละงวด 

3) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว kL  

4) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด kc ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา  

( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 

5) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของแคปเล็ต kCaplet  (ภายใตความนาจะเปน

ความเปนกลางตอความเสี่ยง) ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 

6) คาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

วิธีทํา  1)  คํานวณ 
1

k

k

t
tP
−

 และ 0
ktP  สําหรับแตละงวด  
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จากสูตร *[ ]

T

s
t

r ds
T Q

tP E e
−∫

=   จะได 1 1 1

1

( )*[ ]

t tk k

s k
t tk k k k k k k k

k

r ds r ds
t r t t rQ

tP E e e e e τ− − −

−

− −
− − −

∫ ∫
= = = =  

และ  1

10 0
k k k

k

t t t
tP P P−

−
=  

1 0.05(0.25)
0 0.9876tP e−= =  

2

1

0.051(0.25) 0.9873t
tP e−= =  

3

2

0.055(0.25) 0.9863t
tP e−= =  

4

3

0.045(0.25) 0.9888t
tP e−= =  

1 0.05(0.25)
0 0.9876tP e−= =  

2 1 2

10 0 (0.98 176)(0. =09 .8 9 53) 77t t t
tP P P= =  

3 32

20 0 0.9751 0.9617( )(0.9863)=t tt
tP P P= =  

34 4

30 0 0.9617 0.9509( )(0.9888)=tt t
tP P P= =  

2) คํานวณ kF  สําหรับแตละงวด จากสูตร ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 จะ

ได 

           1
1 1 1 0.0505

0.25 0.9876
F  = − = 

 
 

           2
1 1 1 0.0515

0.25 0.9873
F  = − = 

 
 

           3
1 1 1 0.0556

0.25 0.9863
F  = − = 

 
 

           4
1 1 1 0.0453

0.25 0.9888
F  = − = 

 
 

3) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว kL  

จากสูตร ผลประโยนของแคปเล็ตท่ี k [ ] { }max ,0k k k kN L K N L Kτ τ+= − = −  

ผลประโยนของแคปเล็ตท่ี 1 1 1max( ,0)N F Kτ= −  

     1,000,000 0.25 max(0.061 0.05,0) 2750= × × − =  

ผลประโยนของแคปเล็ตท่ี 2 2 2max( ,0)N F Kτ= −  

  1,000,000 0.25 max(0.055 0.05,0) 1250= × × − =  

ผลประโยนของแคปเล็ตท่ี 3 3 3max( ,0)N F Kτ= −  

  1,000,000 0.25 max(0.049 0.05,0) 0= × × − =  

ผลประโยนของแคปเล็ตท่ี 4 4 4max( ,0)N F Kτ= −  

  1,000,000 0.25 max(0.057 0.05,0) 1750= × × − =  
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4) คํานวณผลประโยชนของแคปเล็ต kc  สําหรับแตละงวด  

จากสูตร [ ] { }max ,0k k k k kc N F K N F Kτ τ+= − = −  

1 1 1max( ,0) 1,000,000 0.25 max(0.0505 0.05,0) 125c N F Kτ= − = × × − =  

 2 2 2max( ,0) 1,000,000 0.25 max(0.0515 0.05,0) 375c N F Kτ= − = × × − =  

  3 3 3max( ,0) 1,000,000 0.25 max(0.0556 0.05,0) 1400c N F Kτ= − = × × − =  

         4 4 4max( ,0) 1,000,000 0.25 max(0.0453 0.05,0) 0c N F Kτ= − = × × − =  

5) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของแคปเล็ต kCaplet  (ภายใตความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง) ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 

จากสูตร [ ]*
0 0

k kT T
k k kCaplet P E c P c= =  

           1
01 1 0.9876 125 123.45tCaplet P c= × = × =  

           2
02 2 0.9751 375 365.65tCaplet P c= × = × =  

           3
03 3 0.9617 1400 1346.38tCaplet P c= × = × =  

           4
4 40 0.9505 0 0tCaplet P c= × = × =  

6) คํานวณคาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

จากสูตร 
1

n

k
k

Cap Caplet
=

=∑  

จะได 
4

1
123.45 365.65 1346.38 0 1,835.48k

k
Cap Caplet

=

= = + + + =∑   บาท 

ดังนั้น ราคาของสัญญาแคปท่ีมีมูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท และมีอัตราแคปท่ี 5% โดยคํานวณ

จากผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวดและมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของ

แคปเล็ต จะมีคาเทากับ 1,835.48 บาท              

11.4.1.2 การกําหนดราคาสัญญาแคปโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส (black-scholes model)  

 การกําหนดราคาของสัญญาแคปดอกเบี้ยโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส เปนการใชทฤษฎีการ

กําหนดราคาออปชันแบบยุโรปดวยตัวแบบแบล็กโชลสในการกําหนดราคาสัญญาแคปดอกเบี้ย ซ่ึง
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สัญญาแคปดอกเบี้ยนี้จะมีลักษณะเหมือนกับยูโรเปยนคอลออปชัน (European call option) โดย

พิจารณาอัตราดอกเบี้ยแทนราคาหุนหรือราคาสินทรัพย โดยราคาของสัญญาแคปดอกเบี้ยจะเทากับ

ผลรวมของราคาแคปเล็ตท่ีมีราคาใชสิทธิเทากันแตอายุของสัญญาตางกัน โดยราคาของแคปเล็ตตาม

ตัวแบบแบล็กโชลส คํานวณไดตามสูตร ดังนี้ 

( )0 1 2( )kT k k
k k kCaplet N P F N d KN dτ  = −     (11.68) 

โดยท่ี kCaplet  เปนราคาแคปเล็ตซึ่งมีอายุครบกําหนดที่ kT , 0*[ ]

Tk

s
k

r ds
T Q

tP E e
− ∫

=  เปนตัวประกอบ

สวนลดสําหรับชวง [ ], kt T , ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
  เปนอัตราดอกเบี ้ยลวงหนา 

(forward rate) หรืออัตราดอกเบี้ยที่คาดการณในอนาคตที่จะเกิดขึ้นในวันท่ีแคปเล็ตที่ k  อายุครบ

กําหนดวันที่ kT , N เปนเงินตนอางอิง, K เปนอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิหรืออัตราแคป, ( )N x  เปน

ความนาจะเปนสะสมของการแจงแจงแบบปกติ, σ  เปนคาความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย, 1
kd  

และ 2
kd  เปนคาพารามิเตอรท่ีคํานวณจากสูตรดังนี้  

( ) 2

1

ln / 0.5k kk

k

F K T
d

T

σ

σ

 + =  และ 2 1
k k

kd d Tσ= −    (11.69) 

ดังนั้นจะไดวา         ( )0 1 2
1 1

( )k

n n
T k k

k k k
k k

Cap Caplet N P F N d KN dτ
= =

 = = − ∑ ∑                 (11.70) 

หมายเหตุ การคํานวณคาความนาจะเปนสะสมของการแจงแจงแบบปกติ ( )N x   สามารถคํานวณ

คา  ไดจากตารางความนาจะเปนสะสมของการแจงแจงแบบปกติซ่ึงปรากฏอยูในภาคผนวก หรือเพ่ือ

ความสะดวกอาจจะใชคําสั่งฟงกชัน normsdist(z) ในโปรแกรม excel ก็ได 

 

ตัวอยางที ่ 11.10 การกําหนดราคาสัญญาแคปโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส (black-scholes 

model)สมมติวาตองการคํานวณราคาของสัญญาแคป (cap) ที่มีอัตราดอกเบี้ยใชอางอิงเปน 

LIBOR โดยสัญญาแคปนี้มีระยะเวลา 1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ที่ 5% กําหนดใหมูลคา

หนาตั๋วของแคปเทากับ 1,000,000 บาท และ กําหนดขอมูลที่เกี่ยวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยใช
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อางอิง kL ,  จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตรา

ดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง kr  ในแตละงวด, อัตราแคป K  ที่ 5%, คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของ

อัตราดอกเบี้ย 0.02σ =  

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.061 0.050 

2 0.50 0.25 0.055 0.051 

3 0.75 0.25 0.049 0.055 

4 1.00 0.25 0.057 0.049 

จงคํานวณ 

1) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด kCaplet  

2) คาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

วิธีทํา จากตัวอยางท่ี 11.9 คํานวณ 
1

k

k

t
tP
−

, 0
ktP  และ kF  สําหรับแตละงวด  

จากสูตร 1

1

tk

k
tk k

k

r ds
t

tP e −

−

− ∫
= , 1

10 0
k k k

k

t t t
tP P P−

−
=  และ 

1

1 1 1
k

k

k T
k T

F
Pτ

−

 
= −  

 
  แสดงในตารางตอไปนี้ 

งวดท่ี k  
1

k

k

t
tP
−

 0
ktP  kF  

1 0.9876 0.9876 0.0505 

2 0.9873 0.9751 0.0515 

3 0.9863 0.9617 0.0556 

4 0.9888 0.9509 0.0453 

1) คํานวณผลประโยชนของแคปเล็ต kCaplet  

จากสูตร  ( )0 1 2( )kT k k
k k kCaplet N P F N d KN dτ  = −   

โดยท่ี kF  เปนอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 
( ) 2

1

ln / 0.5k kk

k

F K T
d

T

σ

σ

 + =  และ 2 1
k k

kd d Tσ= −  

คํานวณ 
( ) ( )2 2

1 11
1

1

ln / 0.5 l
3

n 0.0505 / 0.05 0.5(0.02 )(0

0
1.000

2
0

.25)

.0 0.25

F K t
d

t

σ

σ

   + +   = = =  

           1 1
2 1 1 1.00003 0.02 0.25 0.99003d d tσ= − = − =    

           1
1( ) (1.00 51003) 0.84 3N d N= =  

         1
2( ) (0.99 28003) 0.83 9N d N= =  
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          ( )1 1 1
1 1 0 1 1 2( )tCaplet N P F N d KN dτ  = −   

                    0.9876)[0.0505(0.84135) 0.05(0.83892)] 133.881,000,000(0.25)(= − =  

สําหรับ , 2,3, 4kC kaplet =  คํานวณไดในทํานองเดียวกัน ผลลัพธท่ีไดแสดงในตารางตอไปนี้ 
งวดที่ 

k  
kt  k  0

ktP  kF  
1
kd  2

kd  1( )kN d  2( )kN d  
kCaplet  

1 0.25 0.25 0.9876 0.0505 1.00003 0.99003 0.84135 0.83892 133.88 

2 0.50 0.25 0.9751 0.0515 2.09719 2.08305 0.98201 0.98138 366.83 

3 0.75 0.25 0.9617 0.0556 6.13782 6.12050 1.00000 1.00000 1346.38 

4 1.00 0.25 0.9509 0.0453 -4.92580 -4.94580 0.00000 0.00000 0.00 

2) คํานวณคาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

จากสูตร  
1

n

k
k

Cap Caplet
=

= ∑  

จะได  
4

1
133.88 366.83 1346.38 0 1,847.09k

k
Cap Caplet

=

+ + + == =∑  

ดังนั้น ราคาของสัญญาแคปท่ีมีมูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท และมีอัตราแคปท่ี 5% โดยคํานวณ

จากผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวดและมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของ

แคปเล็ต จะมีคาเทากับ 1,857.09 บาท                    

11.4.1.3 การกําหนดราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบ้ียของเกาส 

           โครงสรางอัตราดอกเบี ้ยของเกาส (Gaussian term-structure model: GTSM) คือตัว

แบบที่ใชในการระบุโครงสรางอัตราดอกเบี้ยในอนาคตโดยสมมุติใหระดับอัตราดอกเบี้ยปจจุบันและ

ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (volatility) มีการแจกแจงแบบเกาส (Gaussian distribution) ใน

ตัวแบบจําลองท่ีผานมาเชน ตัวแบบฮีธ-จารโรว-มอรตัน (HJM) อัตราดอกเบี้ยดอกเบี้ยตามระยะเวลา

ที่แตกตางตางกันอาจมีความผันผวนที่ไมแนนอน แตในตัวแบบโครงสรางของเกาสจะสมมติใหความ

ผันผวนนั้นคงท่ี   

            ตัวแบบโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาสมีหลายรูปแบบแตละรูปแบบมีความซับซอน

แตกตางกันขึ้นอยูกับสมมติฐานและตัวแบบอัตราดอกเบี้ยท่ีเลือกใช โดยตัวแบบอัตราดอกเบี้ยที่เปน

ท่ีนิยมไดแก ตัวแบบวาซิเซค และ ตัวแบบฮัลล-ไวท ซึ่งเปนตัวแบบในกรอบโครงสรางของฮีธ-จาร

โรว-มอรตันท่ีไดกลาวไวแลวในหัวหอกอนหนานี้ 
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            ในหัวขอนี้นําเสนอสูตรรูปปดของการกําหนดราคาสัญญาแคปในรูปสูตรของแบล็กโชลส

ภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส กําหนดให ( , , , )BSP S K T σ  แทนสูตรของแบล็กโชลสของ

พุทออปชันบนสินคาอางอิงที่มีราคาปจจุบัน S  , ราคาใชสิทธิ K , อายุครบกําหนด T , และคา

ความผันผวน σ  (คงท่ี) จะไดวาราคาของสัญญาแคปท่ีมีอัตราใชสิทธิ R  อายุครบกําหนด nT  

สามารถคํานวณไดจากสูตร  

1

n

k
k

Cap caplet
=

=∑  (11.71) 

เม่ือ ( )0 ,1, ,kT
k k k k kcaplet N P BSP x T sτ=  , N เปนเงินตนอางอิง  

และ 1
1

k
k

k k

Rx
F

τ
τ
+ ⋅

=
+ ⋅

 และ 
2

1
0

1 ( , ) ( , )
kT

k k k
k

s t T t T dt
T

σ σ −= −∫ , 1,2,...,k n=       (11.72) 

โดยเฉพาะอยางยิ่งในกรณีของตัวแบบเกาส 1 ปจจัย จะได 
21 1

2

k kT T

k
k

e es
T

κ κ

σ
κ κ

− ∆ − − −
=  

 
 

และ  ( ) ( )0 2 1( , , , ) TBSP S K T KP N d SN dσ = − − −                  (11.73) 

โดยท่ี                            1
0

1 1ln
2T

Sd T
KPT

σ
σ

 
= + 

 
, 2 1d d Tσ= −       (11.74) 

นั่นคือ     ( ) ( ) ( )0 2 1,1, , kT k k
k k k kBSP x T s P N d x N d= − − −   

โดยท่ี   1
0

1 1ln
2

k k
k kT

k k

xd s T
Ps T

 
= + 

 
, 2 1

k k
k kd d s T= −         

หมายเหตุ ในบริบทของการกําหนดราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาสสําหรับ

สินทรัพยสําหรับการใชงานจริงมีสองคาท่ีสําคัญ ไดแก อัตราใชสิทธิ R  และ ราคาใชสิทธิ K  ซ่ึงท้ัง

สองคานี้มีความแตกตางกันดังนี้ 

 1) อัตราใชสิทธิ ( R  ): อัตราใชสิทธิ R  หมายถึงอัตราดอกเบี้ยท่ีใชสําหรับการปรับราคา

ของสินคาที่มีการใชสิทธิ เชน การคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุน หรือการปรับอัตราดอกเบี้ยใน

สัญญาตาง ๆ ในสมการ (11.71) R  ถูกใชในการคํานวณคา Cap  เพ่ือปรับราคาของพุทออปชันใหมี

ความเปนปจจุบัน โดยอัตราใชสิทธิ R  จะถูกนําไปคํานวณรวมกับคา kT∆  ซึ่งเปนระยะเวลาที่ใชใน

การคํานวณ เพ่ือใหไดผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีถูกตอง 
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 2) ราคาใชสิทธิ ( K ): ราคาใชสิทธิ K  หมายถึงราคาที่ผูถือออปชันสามารถซื้อหรือ

ขายสินทรัพยพ้ืนฐานไดเม่ือถึงวันครบกําหนดของออปชัน ในสมการ ( , , , )BSP S K T σ  ตามสมการ 

(11.73) จะใชราคาใชสิทธิ K  เพื่อคํานวณมูลคาของออปชัน (ทั้งพุทและคอลออปชัน) โดยที่ K  

จะเปนตัวกําหนดวาผูถือออปชันจะเลือกใชสิทธิเม่ือราคาสินทรัพยอางอิงถึงราคาใชสิทธิหรือไม 

ตัวอยางของอัตราใชสิทธิ R  

  สมมติวามีอัตราใชสิทธิ R  = 5% ตอป ใชในการปรับราคาของพุทออปชันท่ีมีราคาใช

สิทธิ K  = 100 บาท ระยะเวลาครบกําหนด 1 ป และมีคา kT∆  = 0.25 ป ในกรณีนี้อัตราใชสิทธิ 

R  จะถูกใชในการคํานวณผลตอบแทนจากการลงทุนและปรับราคาออปชันใหสอดคลองกับ

ระยะเวลาท่ีเหลืออยูของสัญญา 

ตัวอยางที่ 11.11 จงคํานวณราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส (gtsm) 

โดยสมมติวาพิจารณาสัญญาแคปสําหรับหุนอางอิงตามขอมูลตอไปนี้ 

- มูลคาหนาตั๋วของแคปเทากับ 1,000,000 บาท 

- มีอัตราแคป (cap rate) ท่ี 5% 

- ระยะเวลาถึงวันครบกําหนด (time to maturity, T ) 1 ป 

- คาความผันผวน (volatility, σ ) 0.25 

- จํานวนงวด (number of periods, n ) 4 งวด 

- อัตราดอกเบี้ยในตลาด (risk-free interest rate, r ) 5% 

- คา κ  (mean reversion rate): 0.03 

- ระยะเวลาระหวางงวด (time interval, kτ )  0.25 ป 

- มีอัตราใชสิทธิ R  = 5% ตอป 

วิธทํา คํานวณราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส (gtsm) ตามข้ันตอน ดังนี้ 

1) คํานวณ ks  สําหรับแตละงวด k   

  จากสูตร 
21 1

2

k kT

k
k

e es
T

κτ κ

σ
κ κ

− − − −
=  

 
  ในท่ีนี้ 0.25kτ =  และ 0.03κ =  
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   ดังนั้น    
0.03(0.25) 2(0.03)(0.25)

1 0.0620331 10.25
0.03 2(0.03)(0.25)
e es
− − − −

= = 
 

 

สําหรับผลการคํานวณ , 2,3, 4ks k   แสดงในตารางถัดจากนี้ 

จากสูตร 

T

s
t

r ds
T

tP e
−∫

=  และ 
1

1 1 1
k

k

k T
k T

F
Pτ

−

 
= −  

 
  แสดงในตารางตอไปนี้ 

จะได 1 1

1

0.05( ) 0.05

tk

k
tk k k k k

k

r ds
t t t

tP e e e τ− −

−

−
− − −

∫
= = =  และ  0.05

0
k kt tP e−=   

และ 
0.05 0.05(0.25)

0.05

1 1 1 11
0

0.05031
.25

k

kk
k k

e eF
e

τ

ττ τ−

− − = − = = = 
 

 , 1,2,3,4k    

จากสูตร ( )0 ,1, ,kT
k k k k kcaplet N P BSP x T sτ=   

เม่ือ 1
1

k
k

k k

Rx
F

τ
τ
+ ⋅

=
+ ⋅

 และ ( ) ( ) ( )0 2 1,1, , kT k k
k k k kBSP x T s P N d x N d= − − −   

โดยท่ี 1
0

1 1ln
2

k k
k kT

k k

xd s T
Ps T

 
= + 

 
, 2 1

k k
k kd d s T= −         

ผลลัพธท่ีคํานวณไดแสดงในตารางดานลาง 

k  kt  k  ks  0
ktP  kF  kx  

1 0.25 0.25 0.062033 0.9876 0.05031 0.999923 

2 0.50 0.25 0.061802 0.9751 0.05031 0.999923 

3 0.75 0.25 0.061572 0.9617 0.05031 0.999923 

4 1.00 0.25 0.061344 0.9509 0.05031 0.999923 

1
kd  2

kd  1( )kN d  2( )kN d  ( ),1, ,k k kBSP x T s  kcaplet  

0.900513 0.775513 0.183923582 0.219018 0.032388 7,996.47 

1.070301 0.893525 0.142241837 0.185788 0.03897 9,502.00 

1.201809 0.985303 0.114718705 0.162238 0.041557 10,006.76 

1.313813 1.063813 0.094454639 0.143707 0.042251 10,047.56 

ดังนั้น ราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส 

1
7,996.47 9,502.00 10,006.76 10,047.56 37,552.79

n

k
k

Cap caplet
=

+ + += ==∑   บาท     

11.4.1.3 คาความผันผวนแฝงของสัญญาแคป 
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กําหนดให Cap แทนราคาของสัญญาแคปที่มีอัตราใชสิทธิ R  อายุครบกําหนด nT  และ 

, 1,2,...,k kT k nτ = ∆ =  คาความผันผวนแฝง (implied volality) ของสัญญาแคปเขียนแทนดวย 

nσ  คือคาความผันผวนท่ีทําใหสมการตอไปนี้เปนจริง 

( )0
1

, , ,k

n
T

k k n k n
k

FC NP T BSCp Ta S σ
=

= ∆∑    (11.75) 

เม่ือ  
0

1

1

k

n
T

k k
k

n n

k k
k

P F
S

F

τ

τ

=

=

=
∑

∑
 และ  ( ) ( )1 0 2( , , , ) TBSC S K T SN d KP N dσ = −                 (11.76) 

โดยท่ี 1
0

1 1ln
2T

Sd T
KPT

σ
σ

 
= + 

 
, 2 1d d Tσ= −    

คาความผันผวนแฝงของสัญญาแคปเปนมาตรวัดความเสี่ยงหรือความไมแนนอนในการเคลื่อนไหว

ของราคาแคปซ่ึงเปนความแปรปรวนของราคาแคปในตลาดซ่ึงวัดจากการเคลื่อนไหวของราคาในอดีต     

สําหรับแตแคปเล็ตอาย ุ kT , 1,2,...,k n=  ลําดับของคาความผันผวนแฝงของแคปเล็ต kσ  

นิยามจากคาความผันผวนซ่ึงสอดคลองกับสมการ 

        ( )0
1

( ) , , ,j
k

T
j j k j k

j
Cap k NP BSC F S Tτ σ

=

=∑                (11.77) 

ในโครงสรางตัวแบบของเกาสลําดับของคาความผันผวนแฝงของแคปเล็ต kσ  จากสมการ (11.77) 

และ คาความผันผวน 
2

1
0

1 ( , ) ( , )
kT

k k k
k

s t T t T dt
T

σ σ −= −∫  จากสมการ (11.68) มีความสัมพันธกัน 

คือ   ( )0 0
1 ,1, , , , ,
1

k kT Tk n
k k k k n k k

k k

SP BSP T s P BSC F S T
F

τ
τ σ

τ
 + ⋅

= + ⋅ 
      (11.78) 

โดยการคาประมาณ   

( ) ( ), , , , , ,
2

S TBSC S S T BSP S S T σσ σ
π

= ≈  และ 
0

1

1

k

k
T

k k
j

k kn

k k
k

P F
S F

F

τ

τ

=

=

= ≈
∑

∑
  (11.79) 

จากสมการ (11.79) จะไดวา คาโดยประมาณของคาความผันผวนแฝง ks ของแคปเล็ตจากตัวแบบ

เกาส คือ 
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1
1

k k k
k k

k k k

Fs
F T

τ τ
σ

τ
 

≈ + + 
    (11.80) 

ตัวอยางที่ 11.12 จงคํานวณคาประมาณความผันผวนแฝง ( ks ) จากขอมูลในตัวอยางที่ 11.10 

ในการกําหนดราคาสัญญาแคปโดยใชตัวแบบแบล็กโชลสของสัญญาแคป (cap) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ย

ใชอางอิงเปน LIBOR โดยสัญญาแคปนี้มีระยะเวลา 1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ที ่ 5% 

กําหนดใหมูลคาหนาตั๋วของแคปเทากับ 1,000,000 บาท และกําหนดขอมูลที่เกี ่ยวของ ดังนี้ 

อัตราดอกเบี้ยใชอางอิง kL , จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 

เดือน), อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง kr  ในแตละงวด, อัตราแคป K  ที่ 5%, คาเบี่ยงเบน

มาตรฐานของอัตราดอกเบี้ย 0.02σ =  

วิธีทํา จากผลลัพธในตัวอยางท่ี 11.10 คาของ 0
ktP และ kF  

งวดท่ี k  kt  ( ) kr t r=  kτ  0
ktP  kF  

1 0.25 0.050 0.25 0.9876 0.0505 

2 0.50 0.051 0.25 0.9751 0.0515 

3 0.75 0.055 0.25 0.9617 0.0556 

4 1.00 0.049 0.25 0.9509 0.0453 

ข้ันตอนการคํานวณคาประมาณความผันผวนแฝง ( ks ) ทําไดดังนี้ 

1) คํานวณคา nS  จากสูตร 
0

1

1

k

n
T

k k
k

n n

k k
k

P F
S

F

τ

τ

=

=

=
∑

∑
 

0.25(0.9878)(0.0505) 0.25(0.9751)(0.05) 0.25(0.963)(0.0505) 0.25(0.95)(0.054)
0.25(0.0505) 0.25(0.0500) 0.25(0.0505) 0.25(0.0540)nS

+ + +
=

+ + +
 

      0.9686≈  
2) คํานวณคา ks  สําหรับ caplet ท่ี 1 ( 1k = ,2,3,4) 

  จากสูตร 
1

k k
k k

k n

k

Fs S
F

τσ τ

 
 
 ≈
 + 
 

 

   สําหรับ 1k =  
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    1
0.25(0.0505)0.02

0.96861 0.25
0.0505

s

 
 
 ≈

  +     

0.00004357≈   

2
0.25(0.0515)0.02 0.002258

0.96861 0.25
0.0515

s

 
 
  ≈

  +    

=



 

    3
0.25(0.0556)0.02 0.002596

0.96861 0.25
0.0556

s

 
 
 = ≈

  +     

 

    4
0.25(0.0453)0.02 0.00003569

0.96861 0.25
0.0453

s

 
 
 = ≈

  +     

         

 

 

11.4.2 สัญญาฟลอรของอัตราดอกเบ้ีย  

         สัญญาฟลอร (floor agreement) เปนสัญญาทางการเงินที ่ถูกออกแบบมาเพื ่อใหความ

คุมครองตอการลดลงของอัตราดอกเบี้ย สัญญาฟลอรจะกําหนดระดับข้ันตํ่าท่ีอัตราดอกเบี้ยจะลดลง 

นั่นหมายความวา ถาอัตราดอกเบี้ยลดลงตํ่ากวาจุดที่กําหนด (อัตราดอกเบี้ยฟลอร) ผูขายฟลอร

จะตองชดใชสวนตางใหกับผูซ้ือ ในทางกลับกันผูซ้ือฟลอรจะตองชําระคาพรีเมียมใหกับผูขายเปนการ

แลกเปลี่ยนสําหรับความคุมครองท่ีไดรับจากสัญญาฟลอร   เพ่ือความเขาใจพิจารณาตัวอยางตอไปนี้ 

สมมติวากองทุนหนึ่งมีพอรตการลงทุนที่ประกอบดวยหนวยลงทุนเงินตราที่ผลตอบแทนขึ้นอยูกับ

อัตราดอกเบี้ยในตลาดและกองทุนนีต้องการท่ีปองกันความเสี่ยงจากสภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ยจะลดลง

อยางมากซึ่งจะทําใหผลตอบแทนของกองทุนลดลงอยางมีนัยสําคัญ ในกรณีนี้กองทุนสามารถซ้ือ

สัญญาฟลอรจากธนาคาร โดยกําหนดอัตราดอกเบี้ยฟลอรที่ 2% และระยะเวลา 5 ป  กองทุนนี้
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จะตองชําระคาพรีเมียมใหกับธนาคารในแตละป ถาอัตราดอกเบี ้ยในตลาดลดลงมาอยู ที ่ 1%  

ธนาคารจะตองจายคาชดเชย (2% - 1% = 1%) ใหกับกองทุนนี้ ซึ ่งจะทําใหกองทุน ไดรับความ

คุมครองจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย ทําใหกองทุนสามารถควบคุมคาใชจายที่เกี ่ยวของกับ

ดอกเบี้ยในระยะเวลาท่ีกําหนดไวได  

 
รูปท่ี 11.9 การซ้ือขายสัญญาฟลอรอัตราดอกเบี้ย 

11.4.2.1 การกําหนดราคาสัญญาฟลอรตัวแบบคิดลดกระแสเงินสด  

          การกําหนดราคาสัญญาฟลอรนั้นทําไดในลักษณะเดียวกับสัญญาแคป โดยราคาของสัญญา

ฟลอรข้ึนอยูกับหลายปจจัย ไดแก 

       1) อัตราดอกเบี้ยในอนาคต: ถามีความคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดตํ่าลงมาก 

ราคาของสัญญาฟลอรจะสูงดวย  

       2) ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย: อัตราดอกเบี้ยท่ีผันผวนมากจะทําใหสัญญาฟลอรมีราคาสูง  

       3) ระยะเวลาของสัญญา: สัญญาฟลอรท่ีมีระยะเวลานานมากข้ึนจะมีราคาสูง  

       4) อัตราฟลอร (floor rate): สัญญาฟลอรท่ีมีอัตราฟลอรสูงกวาจะมีราคาแพงกวาสัญญาฟลอร

ท่ีมีอัตราฟลอรตํ่ากวา 

 กําหนดให 0 1 20, , ,..., nT T T T T= =  แทนจุดกําหนดชวงเวลา (งวด) กระแสเงินสดจะเกิดขึ้นท่ี

ปลายงวด 1 2, ,... nt T T T= , 1k k k kT T Tτ −≡ ∆ = −  และก ําหนดให   ( )1,k k kL L T T−=  แทนอ ัตรา

ดอกเบี ้ยลอยตัวในชวง 1[ , ]k kT T− , 1,2,...,k n= , ผลประโยชนของฟลอรเล็ตที ่ k , 1,2,...,k n=  

สามารถคํานวณ ไดดังนี้ 

ผลประโยนของฟลอรเล็ตท่ี k [ ] { }max ,0k k k kN K L N K Lτ τ+= − = −   (11.81) 
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โดยที่ N  เปนเงินตนอางอิง (principle notation) และ K แทนอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิหรืออัตรา

ฟลอร 

 
รูปท่ี 11.10 ผลประโยชนของพุทออปชันแบบยุโรปหรือฟลอรเล็ต 

กําหนดให *[ ]

T

s
t

r ds
T Q

tP E e
−∫

=  และ 1( ; , ) 1
T

T T t
t T T

t

PF F t T T T
T P

+∆
+∆

 
= + ∆ = − ∆  

 เป  นอ ั ตรา

ดอกเบี้ยลวงหนาสําหรับ  [ , ]T T T+ ∆  ณ วันที่ t T≤ , ผลประโยนของฟลอรเล็ต kfl  ที่ภายใต

อัตราดอกเบี้ยลวงหนา ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 คํานวณได ดังนี้  

ผลประโยนของฟลอรเล็ต [ ] { }max ,0k k k k kfl N K F N K Fτ τ+= − = −   (11.82) 

และมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยนของฟลอรเล็ต kfl  คํานวณไดจาก 

[ ] [ ]0 0
k kT T

k k k kFloorlet P E fl P E N K Fτ + = = −  [ ]0
kT

k kN P E K Fτ + = −          (11.83) 

คาพรีเมียมหรือราคาของฟลอรคือเงินท่ีผูซ้ือยินยอมจายเพ่ือแลกกับผลประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับใน

อนาคต ดังนั้น ภายใตคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยง *E   คาพรีเมียม (ราคาของฟลอรท่ี

เวลา 0t = ) คํานวณไดจาก 

[ ] [ ]0* * *
0

1 1 1

Tk

s
k

r dsn n n
T

k k k k
k k k

Floor floorlet P E fl N E e K Fτ
−

+

= = =

 ∫ = = = − 
  

∑ ∑ ∑   (11.84) 
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ตัวอยางที่ 11.13 จากขอมูลตัวอยางที่ 11.9 จงคํานวณราคาสัญญาฟลอรของอัตราดอกเบี้ย 

สมมติวาตองการคํานวณราคาสัญญาฟลอร (floor) ที่มีอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิเปน LIBOR โดย

สัญญามีอายุประมาณ 1 ปและมีอัตราฟลอร (floor rate) ที่ 5% กําหนดใหมูลคาหนาตั๋วของ

ฟลอร ( N  ) เทากับ 1,000,000 บาท และมีขอมูลท่ีเก่ียวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( )r t

, จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตราดอกเบี้ยใชสิทธิ

อางอิง kL , อัตราฟลอร K  ท่ี 5%, ความผันผวน σ  = 0.02 

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.061 0.050 

2 0.50 0.25 0.055 0.051 

3 0.75 0.25 0.049 0.055 

4 1.00 0.25 0.057 0.049 

วิธีทํา จากตัวอยางที่ 11.9 เราไดคํานวณคาของ 
1

k

k

t
tP
−

, 0
ktP  และ kF  สําหรับแตละงวดแลวซ่ึง

เปน 

ตารางตอไปนี้ 

งวดท่ี k  
1

k

k

t
tP
−

 0
ktP  kF  

1 0.9876 0.9876 0.0505 

2 0.9873 0.9751 0.0515 

3 0.9863 0.9617 0.0556 

4 0.9888 0.9509 0.0453 

ตอไปจะคํานวณผลประโยชนของฟลอรแตละงวด kf  จากสูตร max( ,0)k k kf N K Fτ= −  

ดังนั้น สําหรับแตละงวดจะได 

1 1,000,000 0.25 max(0.05 0.0505,0) 0f = × × − =

2 1,000,000 0.25 max(0.05 0.0515,0) 0f = × × − =

3 1,000,000 0.25 max(0.05 0.0556,0) 0f = × × − =  

4 1,000,000 0.25 max(0.05 0.0453,0) 1,175f = × × − =  

ตอไปคํานวณมูลคาปจจุบันของผลประโยชนของฟลอรแตละงวด kFloorlet   

จากสูตร 0
kt

k kFloorlet P f=  จะได 
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  1
1 0 1 0.9876 0 0tFloorlet P f= × = × =  

  2
2 0 2 0.9751 0 0tFloorlet P f= × = × =  

  3
3 0 3 0.9617 0 0tFloorlet P f= × = × =  

  4
4 0 4 0.9509 1,175 1,116.81tFloorlet P f= × = × =  

คาพรีเมียมหรือราคาของฟลอร Floor  สามารถคํานวณได จาก 
1

n

k
k

Floor Floorlet
=

=∑  

ดังนั้น จะได  0 0 0 1,116.81 1,116.81Floor = + + + =   บาท 

ดังนั้น ราคาของสัญญาฟลอรที ่มีมูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท และมีอัตราฟลอรที ่ 5% คือ 

1,116.81 บาท                

 

11.4.2.2 การกําหนดราคาสัญญาฟลอรโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส  

 การกําหนดราคาของสัญญาฟลอรดอกเบี้ยโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส เปนการใชทฤษฎีการ

กําหนดราคาออปชันแบบยุโรปดวยตัวแบบแบล็กโชลสในการกําหนดราคาสัญญาฟลอรดอกเบี้ยซ่ึง

สัญญาฟลอรดอกเบี้ยนี้จะมีลักษณะเหมือนกับยูโรเปยนพุทออปชัน (European put option) โดย

พิจารณาอัตราดอกเบี้ยแทนราคาหุนหรือราคาสินทรัพย โดยราคาของสัญญาฟลอรดอกเบี ้ยจะ

เทากับผลรวมของราคาฟลอรเล็ตที่มีราคาใชสิทธิเทากันแตอายุของสัญญาตางกัน โดยราคาของ

ฟลอรเล็ตตามตัวแบบแบล็กโชลส คํานวณไดตามสูตร ดังนี้ 

( )0 2 1( )kT k k
k k kFloorlet N P KN d F N dτ  = − − −     (11.84) 

โดยท่ี kFloorlet  เปนราคาฟลอรเล ็ตซึ ่งม ีอายุครบกําหนดที ่ kT , 0*[ ]

Tk

s
k

r ds
T Q

tP E e
− ∫

=  เปนตัว

ประกอบสวนลดสําหรับชวง [ ], kt T , ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
  เปน อัตราดอกเบี้ย

ลวงหนา (forward rate) หรืออัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนในวันท่ีฟลอรเล็ตท่ี k  

อายุครบกําหนดวันที่ kT , K เปนอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิหรืออัตราฟลอร, N  เปนฟงกชันสะสมของ

การแจกแจงปกติมาตรฐาน, σ  เปนคาความผันผวนของอัตราดอกเบี ้ย, 1
kd  และ 2

kd  เปน

คาพารามิเตอรท่ีคํานวณจากสูตรดังนี้  
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( ) 2

1

ln / 0.5k kk

k

F K T
d

T

σ

σ

 + =  และ 2 1
k k

kd d Tσ= −    (11.85) 

ดังนั้น ราคาฟลอรสามารถคํานวณไดจากสูตร 

             ( )0 2 1
1 1

( )k

n n
T

k k k
k k

Floor Floorlet N P KN d F N dτ
= =

= =  − − −  ∑ ∑  (11.86) 

ตัวอยางที่ 11.14  จากขอมูลในตัวอยางที่ 11.10  จงคํานวณราคาของสัญญาฟลอรโดยใชตัว

แบบแบล็กโชลส โดยขอมูลสําหรับสัญญาฟลอรของอัตราดอกเบี้ยโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส มี

ดังนี้  จํานวน n  = 4,  เงินตนอางอิงของ floor ( N ) = 1,000,000 บาท อัตราดอกเบี้ยตลาด (

kL ) และอัตราดอกเบี้ยแบบผันผวน ( ( ) kr t r= ), ราคาใชสิทธิ ( K ) = 0.05 (5%) และคาความ

ผันผวน (σ ) = 0.02 (2%) 

วิธีทํา จากตัวอยางที่ 11.9 เราไดคํานวณคาของ 
1

k

k

t
tP
−

, 0
ktP  และ kF  สําหรับแตละงวดแลวซ่ึง

เปนดังตารางตอไปนี้  

งวดท่ี k  ( ) kr t r=  
1

k

k

t
tP
−

 0
ktP  kF  

1 0.050 0.9876 0.9876 0.0505 

2 0.051 0.9873 0.9751 0.0515 

3 0.055 0.9863 0.9617 0.0556 

4 0.049 0.9888 0.9509 0.0453 

1) คํานวณผลประโยชนของแคปเล็ต kFloorlet  

จากสูตร  ( )0 2 1( )kT k k
k k kFloorlet N P KN d F N dτ  = − − −   

โดยท่ี kF  เปนอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 
( ) 2

1

ln / 0.5k kk

k

F K T
d

T

σ

σ

 + =  และ 2 1
k k

kd d Tσ= −  

คํานวณ 
( ) ( )2 2

1 11
1

1

ln / 0.5 l
3

n 0.0505 / 0.05 0.5(0.02 )(0

0
1.000

2
0

.25)

.0 0.25

F K t
d

t

σ

σ

   + +   = = =  

           1 1
2 1 1 1.00003 0.02 0.25 0.99003d d tσ= − = − =    

           1
1( ) ( 1.0 500003) .1586N d N− = − =  

         1
2( ) ( 0.9 809003) .1610N d N− = − =  

        ( )0 2 1( )kT k k
k k kFloorlet N P KN d F N dτ  = − − −   

                    0.9876)[0.05(0.16108) 0.0505(0.15865)] 10.411,000,000(0.25)(= − =  
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สําหรับ , 2,3, 4kFloorlet k =  คํานวณไดในทํานองเดียวกัน ผลลัพธท่ีไดแสดงในตารางตอไปนี้ 
งวดที่ 

k  
kt  k  0

ktP  kF  
1
kd  2

kd  1( )kN d−  2( )kN d−  kFloorlet  

1 0.25 0.25 0.9876 0.0505 1.00003 0.99003 0.15865 0.16108 10.43 

2 0.50 0.25 0.9751 0.0515 2.09719 2.08305 0.01799 0.01862 1.16 

3 0.75 0.25 0.9617 0.0556 6.13782 6.12050 0.00000 0.00000 0.00 

4 1.00 0.25 0.9509 0.0453 -4.92580 -4.94580 1.00000 1.00000 1117.31 

คํานวณคาพรีเมียมหรือราคาของฟลอร Floor  จากสูตร 
1

n

k
k

Floor Floorlet
=

=∑  

ดังนั้นจะได    10.43 1.16 0 1117.31 1,128.90Floor = + + + =  

ดังนั้นราคาของสัญญาฟลอรที ่มีมูลคาหนาตั ๋ว 1,000,000 บาท และมีอัตราฟลอรที ่ 5% คือ 

1,128.90 บาท                

11.4.4 สัญญาคอลลารของอัตราดอกเบ้ีย  

          สัญญาคอลลาร (collar agreement) เป นส ัญญาทางการเง ินที ่รวมการซ ื ้อส ัญญา            

แคปและการขายสัญญาฟลอรพรอมกัน โดยการขายฟลอรและการซื้อแคปจะสามารถสรางคอลลาร

ที ่จํากัดการแกวงตัวของอัตราดอกเบี้ยหรือราคาใหอยูในชวงที่เราตองการ เพื่อใหเขาใจมากข้ึน 

พิจารณาสมมติวาบริษัท a มีหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว บริษัท a ตองการจํากัดการแกวงตัว

ของอัตราดอกเบี้ยใหอยูระหวาง 2% ถึง 5% ในชวง 5 ปขางหนา ในกรณีนี้ บริษัท a สามารถสราง

คอลลารอัตราดอกเบี้ยโดยการซ้ือสัญญาแคปท่ี 5% และขายสัญญาฟลอรท่ี 2% ถาอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาดเพิ่มขึ้นมาอยูที่ 7% ผูขายของสัญญาแคปจะจายคาชดเชยแกบริษัท a สวนตางระหวาง 7% 

และ 5% เทากับ 2% อยางไรก็ตาม ถาอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลงมาอยูที่ 1% บริษัท a จะตอง

ชําระคาชดเชยใหแกผูซ้ือสัญญาฟลอรซ่ึงสวนตางระหวาง 1% และ 2% เทากับ 1% เปนตน จะเห็น

วาสัญญาคอลลารชวยใหบริษัท a สามารถจํากัดการแกวงตัวของอัตราดอกเบี้ยใหอยูในชวงท่ีตองการ

คือชวงระหวาง 2% และ 5% ไมวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเปลี่ยนแปลงผันผวนมากเทาใดก็ตาม  
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รูปท่ี 11.12 การจํากัดการแกวงตัวของอัตราดอกเบี้ยใหอยูชวงท่ีตองการโดยใชสัญญาคอลลาร 

 

รูปท่ี 11.11 สัญญาคอลลารเปนสัญญาท่ีรวมการซ้ือสัญญาแคปและการขายสัญญาฟลอรพรอมกัน 

11.4.5 การกําหนดราคาของสัญญาคอลลาร 

         จากนิยามของสัญญาคคอลลารจะพิจารณาคอลลารประกอบดวยสัญญาคอลลารเล็ต 

(collarlet) หลาย ๆ คอลลารเล็ต กําหนดให kCollarlet  เปนราคาคอลลารเล็ตซ่ึงมีอายุครบกําหนด

ท่ี kT  โดยท่ี 

ราคาคอลลารเล็ต ( kCollarlet ) = ราคาแคปเล็ต ( kCaplet ) – ราคาฟลอรเล็ต ( kFloorlet ) (11.87) 

และ                              ราคาคอลลาร (Collar ) =  
1

n

k
k

Collarlet
=
∑                  (11.88) 

โดยท่ีสามารถกําหนดราคาของคอลลารเล็ต ไดดังนี้ 

-การกําหนดราคาสัญญาคอลลารเล็ตดวยตัวแบบคิดลดกระแสเงินสด 
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( )0
kT

k k k cap k floor kCollarlet P E N F K E N K Fτ τ
+ +      = − − −         

       (11.89) 

-การกําหนดราคาสัญญาคอลลารเล็ตโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส 

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

cap cap floor floor

T k c k k
k k k K cap K floor K k KCollarlet N P F N d K N d K N d F N dτ    = − − − − −   

 

                   (11.90) 

โดยท่ี kFloorlet  เปนราคาฟลอรเล ็ตซึ ่งมีอาย ุครบกําหนดที ่ kT , 0*[ ]

Tk

s
k

r ds
T Q

tP E e
− ∫

=  เปนตัว

ประกอบสวนลดสําหรับชวง [ ], kt T , ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
  เปนอัตราดอกเบี้ย

ลวงหนาหรืออัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณในอนาคตท่ีจะเกิดข้ึนในวันท่ีฟลอรเล็ตท่ี k  อายุครบกําหนด

วันท่ี kT , capK  และ floorK เปนอัตราใชสิทธิของแคปและฟลอร ตามลําดับ, N  เปนฟงกชันสะสมของ

การแจกแจงปกติมาตรฐาน, σ  เปนคาความผันผวนของอัตราดอกเบี ้ย, 1
k
xd  และ 2

k
xd  เปน

คาพารามิเตอรท่ีคํานวณจากสูตรดังนี้  

( ) 2

1

ln / 0.5k kk
x

k

F x T
d

T

σ

σ

 + =  และ 2 1
k k
x x kd d Tσ= −    (11.91) 

ตัวอยางที่ 11.15 จากขอมูลในตัวอยางที่ 11.10 จงคํานวณราคาของสัญญาคอลลารโดยใชตัว

แบบแบล็กโชลส โดยขอมูลสําหรับสัญญาสัญญาคอลลารของอัตราดอกเบี้ย มีดังนี้ จํานวน n  = 

4,  เงินตนอางอิงของคอลลาร ( N ) = 1,000,000 บาท อัตราดอกเบี้ยตลาด ( kL ) และอัตรา

ดอกเบี้ยแบบผันผวน ( ( ) kr t r= ), ราคาใชสิทธิ ( cap floorK K K= = ) = 0.05 (5%) และคาความ

ผันผวน (σ ) = 0.02 (2%) 

วิธีทํา  เนื่องจาก ราคาคอลลารเล็ต ( kCollarlet ) =  kCaplet - kFloorlet    

และ                                    ราคาคอลลาร (Collar ) =  
1

n

k
k

Collarlet
=
∑               

และจากโจทยกําหนด  ราคาใชสิทธิ ( cap floorK K K= = ) = 0.05  โดยการใชผลลัพธจาก

ตัวอยางที ่    11.9 ตัวอยางที ่ 11.10 และตัวอยางที ่ 11.14  คาของ 
1

k

k

t
tP
−

, 0
ktP และ kF , 

kFloorlet และ kCaplet  สําหรับแตละงวด แสดงดังตารางตอไปนี้   

ตารางแสดงคา 
1

k

k

t
tP
−

, 0
ktP และ kF , 



บทท่ี 11 แคป ฟลอร คอลลารและสัญญาสวอปชัน                                                    481 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

งวดที่ k  ( ) kr t r=  1

k

k

t
tP
−

 0
ktP  kF  

1 0.050 0.9876 0.9876 0.0505 

2 0.051 0.9873 0.9751 0.0515 

3 0.055 0.9863 0.9617 0.0556 

4 0.049 0.9888 0.9509 0.0453 

ตารางแสดงคา 1
kd , 2

kd , 1( )kN d , 2( )kN d , 1( )kN d , 2( )kN d  สําหรับกรณีท่ีราคาใชสิทธขิอง  

( cap floorK K K= = ) = 0.05 

 

 

งวดที่ k  1
kd  2

kd  1( )kN d  2( )kN d  1( )kN d  2( )kN d  

1 1.00003 0.99003 0.841352 0.838920 0.158648 0.161080 

2 2.09719 2.08305 0.982012 0.981377 0.017988 0.018623 

3 6.13782 6.12050 1.000000 1.000000 0.000000 0.000000 

4 -4.92580 -4.94580 0.000000 0.000000 1.000000 1.000000 

คํานวณคา kCaplet ,  kFloorlet  และ kCollarlet  ทีมีราคาใชสิทธิของ ( cap floorK K K= = ) = 

0.05 ซ่ึงคํานวณไดจากสูตร 

( )0 1 2( )k

cap cap

T k c
k k k K cap KCaplet N P F N d K N dτ  = − 

, 

 ( )0 2 1( )k

floor floor

T k k
k k floor K k KFloorlet N P K N d F N dτ  = − − − 

, 

และ  kCollarlet  =  kCaplet - kFloorlet   คาท่ีไดแสดงในตารางตอไปนี้ 

kCaplet  
kFloorlet  kCollarlet  

133.88 10.43 123.45 
366.83 1.16 365.67 
1346.38 0.00 1346.38 

0.00 1117.31 -1117.31 

คํานวณคาพรีเมียมหรือราคาของคอลลาร Collar  จากสูตร 
1

n

k
k

Collar Collaret
=

=∑  

 ดังนั้นจะได 123.45 365.67 1346.38 1117.31 718.19Collar = + + − =   บาท 

ดังนั้นราคาของสัญญาคอลลารท่ีมีมูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท โดยมีคาใชสิทธิของ cap ท่ี 5% 

และ floor ท่ี 5% คือ 718.19 บาท           
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11.5 สัญญาสวอปชันของอัตราดอกเบ้ีย  

          สวอปชัน (swaption) หรือ สวอปออบชัน (swap option ) เปนสัญญาที่ใหสิทธิที ่ไมใช

พันธะผูกพันแกผูถือสัญญาสวอปชันในการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยหรือสินทรัพยอื่นที่เกี่ยวของใน

อนาคตตามเงื่อนไขที่กําหนดไวลวงหนา นั่นหมายความวาผูถือสวอปชันสามารถตัดสินใจวาจะทํา

รายการสวอปหรือไมตามความพอใจของตนเอง สวอปชันสามารถใชเพื่อจัดการความเสี่ยงทาง

ดอกเบี้ยหรือความเสี่ยงในตลาดสินทรัพยอื่น ๆ แตสําหรับในบทนี้จะกลาวถึงสัญญาสวอปชันของ

อัตราดอกเบี้ยเทานั้น  

          เพื่อใหเขาใจไดชัดเจนขึ้น พิจาณากรณีตอไปนี้ สมมติวาบริษัทแหงหนึ่งตองการกูเงินเพ่ือ

ขยายธุรกิจใน 3 ปขางหนา แตบริษัทกังวลวาอัตราดอกเบี้ยอาจเพิ่มขึ้นในระยะเวลานั้นเพื่อจัดการ

กับความเสี่ยงนี้ บริษัทสามารถซ้ือสวอปชันจากธนาคารหรือสถาบันการเงินท่ีขายสวอปชัน สวอปชัน

นี้จะใหสิทธิแตไมใชพันธะผูกพันตอบริษัทนี้ที่จะสวอปอัตราดอกเบี้ยท่ีคงท่ีกําหนดไวลวงหนากับ

อัตราดอกเบี้ยลอยตัวในอนาคต หากใน 3 ปขางหนาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญ 

บริษัทนี้สามารถใชสิทธิในสวอปชนัเพื่อทําการสวอปอัตราดอกเบี้ยคงที่ท่ีกําหนดไวลวงหนากับอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว ในทางตรงกันขาม หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลง บริษัทสามารถเลือกที่จะไมใช

สิทธิตามท่ีระบุไวในสัญญาสวอปชันและกูเงินดวยอัตราดอกเบี้ยในตลาด 

          จะเห็นวา สวอปชันเปนเครื่องมือที่มีประโยชนในการจัดการความเสี่ยงทางดอกเบี้ยหรือ

ความเสี่ยงในตลาดสินทรัพย แตอยางไรก็ตามการใชสวอปชันมากไปเชนเดียวกับเครื่องมือการจัดการ

ความเสี่ยงอ่ืน ๆ อาจทําใหเกิดความเสี่ยงท่ีไมคาดคิดได 
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รูปท่ี 11.12 สวอปชันเปนสัญญาท่ีใหสิทธิท่ีไมใชพันธะผูกพันแกผูถือสัญญาในการแลกเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ย 

11.5.1 ประเภทของสวอปชัน 

            สวอปชันแบงประเภทตามการใหสิทธิเปน 2 ประเภท ไดแก สวอปชันผูจาย (payer 

swaption) และ สวอปชันผูรับ (receiver swaption) 

              1) สวอปชันผูจาย เปนสัญญาสวอปชันที่ใหสิทธิแตไมใชพันธะผูกพันแกผู ถือสัญญา

สามารถเขาสูสถานะของสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยท่ีผูถือจะจายอัตราดอกเบี้ยคงที่และไดรับอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว ท้ังนี้ข้ึนอยูกับวาในอนาคตอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยคงท่ีหรือไม 

ดังนั้น สวอปชันผูจายเปนเครื่องมือในการประกันความเสี่ยงจากการเพ่ิมข้ึนของอัตราดอกเบี้ย  

               2) สวอปชันผูรับเปนสัญญาประเภทท่ีใหสิทธิแตไมใชพันธะผูกพันแกผูถือสัญญาสามารถ

เขาสูสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยท่ีผูถือจะรับอัตราดอกเบี้ยคงที่และจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ทั้งนี้

ข้ึนอยูกับวาในอนาคตอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยคงท่ีหรือไม ดังนั้น สวอปชันผูรับ

เปนเครื่องมือในการประกันความเสี่ยงจากการลดลงของอัตราดอกเบี้ย 

11.5.2 การกําหนดราคาของสัญญาสวอปชัน 

            พิจารณาสัญญาสวอป กําหนดให 0 1 2, , ,..., nt t t t T=  แทนจุดกําหนดชวงเวลา (งวด) กระแส

เงินสดจะเกิดขึ ้นที ่ปลายงวด 1 2, ,..., nt t t t= , 1k k k kt t tτ −≡ ∆ = −  และกําหนดให ( )1,k k kL L t t−=  

แทนอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว (floating rate) ในชวง 1[ , ]k kt t− , 1,2,...,k n=  และให F  แทนอัตรา

ดอกเบี้ยคงที่ (fixed rate) โดยที่ N  แทนเงินตนอางอิง (principle notation) ของสัญญาสวอป 

และ 0*[ ]

tk

s
k

r ds
t Q

tP E e
− ∫

=  เปนตัวประกอบสวนลด ซ่ึง 
1

1 1 1
k

k

k t
k t

L
Pτ

−

 
= −  

 
จะไดวา  

 การจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ีท่ีเวลา kt  จะเทากับ 

( )k kT FN FNτ∆ = , 1,2,...,k n=           (11.92) 

       มูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 0t t=  เทากับ 
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0

0

*

1 1
[ ]

tk

s
tk

r dsn n
tfixed Q

k t k
k k

PV P FN E e FNτ τ
−

= =

∫
= =∑ ∑   (11.93) 

             การจายของฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวท่ีเวลา kt  จะเทากับ 

( )k k k kT L N L Nτ∆ = , 1,2,...,k n=           (11.94) 

 มูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยเบี้ยลอยตัว ท่ีเวลา 0t t=  เทากับ 

0

0

*

1 1
[ ]

tk

s
tk

r dsn n
tfloat Q

k t k k k
k k

PV P L N E e L Nτ τ
−

= =

 ∫ = =  
 
 

∑ ∑   (11.95) 

ดังนั้น ราคาของสวอปท่ีเวลา 0t t=  (ในมุมมองฝงจายดอกเบี้ยคงท่ี) เทากับ 

( ) ( ) 0

0

*

1 1

tk

s
tk

r dsn n
tfixed float Q

k t k k k
k k

swap PV PV N P L F N E L F eτ τ
−

= =

  ∫  = − = − = −  
    

∑ ∑  (11.96) 

ยิ่งไปกวานั้นหากนิยามอัตราสวอป (swap rate) เปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี swapF  ท่ีเวลา 0t =  ซ่ึงทํา

ให ( )0
1

0k

n
t swap

k k
k

swap P L Fτ
=

= − =∑  โดยใช 
1

1 1 1
k

k

k t
k t

L
Pτ

−

 
= −  

 
 และแกสมการจะได อัตราสวอป 

เทากับ  0

0
1

1 n

k

t
swap

n
t

k
k

PF
Pτ

=

−
=

∑
        (11.97) 

     สําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย (payer swaption)  ใหสิทธิแกผูถือสัญญาสามารถเขาสูสถานะ

ของสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยท่ีผูถือจะจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและไดรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  

ดังนั้นมูลคาปจจุบันของผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t t=  เทากับ 

{ } ( ) 0*

1
max ,0 max ,0

tk

s
t

r dsn
payer swaption Q

k k
k

Pof swap N E L F eτ
−

=

   ∫   = = −   
      

∑   (11.98) 

ดังนั้น ราคาของสวอปชันผูจายซ่ึงเปนมูลคาปจจุบันของผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจายท่ี

เวลา 0t =  คํานวณไดจาก 



บทท่ี 11 แคป ฟลอร คอลลารและสัญญาสวอปชัน                                                    485 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

( )0 0*
0

1
max ,0

tk

s
t

r dsn
t Q

k k
k

payer swaption NP E L F eτ
−

=

   ∫   = −   
      

∑     

                            ( )
0

0 0* *

1
max ,0

tt k

ss
t

r dsr ds n
Q Q

k k
k

NE e E L F eτ
−−

=

    ∫∫    = −    
        

∑             (11.99) 

 
รูปท่ี 11.13 ทําสัญญาสวอปชันท่ีเวลาปจจุบัน ( 0t = ) ระยะเวลาใชสิทธิในลักษณะออปชันของ 

สัญญาสวอปชันท่ีเวลา 0t t=  

ตัวอยางที่ 11.16 สําหรับการคํานวณราคาสวอปชันผูจายซึ่งสัญญาระบุขอมูลท่ีเกี่ยวของ ดังนี้ 

เงินตนอางอิง (n) = 1,000,000 บาท, จํานวนงวดการจายดอกเบี ้ย 4n = , ระยะเวลางวด 

0.25kτ = ,  อัตราดอกเบี้ยลอยตัว kL  และ อัตราดอกเบี้ยคงท่ี  5%F =  และ  

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.061 0.050 

2 0.50 0.25 0.055 0.051 

3 0.75 0.25 0.049 0.055 

4 1.00 0.25 0.057 0.049 

จงคํานวณ 

1) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ท่ีเวลา 0t =  

2) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยเบี้ยลอยตัว ท่ีเวลา 0t =  
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3) คํานวณราคาสวอปท่ีเวลา 0t =  (ในมุมมองฝงจายดอกเบี้ยคงท่ี) 

4) คํานวณอัตราดอกเบี้ยสวอป (swap rate) 

5) ผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย 

6) คํานวณราคาของสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  

วิธีทํา  1) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

จากสูตร fixed

1
0

k

n
t

k
k

PV P FNτ
=

=∑  โดยการแทนคาขอมูลท่ีโจทยกําหนด จะได  

0

4 4
fixed

0
1 1

 k kt t
k k

k k
PV P FN FN Pτ τ

= =

= =∑ ∑  

(0.05)(1,000,000)(0.25 0.9876 0.25 0.9751 0.25 0.9617 0.25 0.9505)= × + × + × + ×  

48,436.25=    

ดังนั้น มูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเทากับ 48,436.25 บาท 

2) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยเบี้ยลอยตัว 

จากสูตร  float

1 1
0 0

k k

n n
t t

k k k k
k k

PV P L N N P Lτ τ
= =

= =∑ ∑  โดยการแทนคาขอมูลท่ีโจทยกําหนด จะได 

4
float

1
0 kt

k k
k

PV N P Lτ
=

= ∑  

           1,000,000[(0.25)(0.9876)(0.061) (0.25)(0.9751)(0.055)= +  

              (0.25)(0.9617)(0.049) (0.25)(0.9505)(0.057)]+ +  

 53,790.39=  
ดังนั้น มูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยเบี้ยลอยตัวเทากับ 53,790.39 บาท 

3) คํานวณราคาสวอปท่ีเวลา 0t =  (ในมุมมองฝงจายดอกเบี้ยคงท่ี) 

จากสูตร  fixed floatswap PV PV= −  

จาก 2) และ 3) จะได         swap 48,436.25 53,790.39 = −  

                                            5,354.14= −  

ดังนั้น ราคาสวอปท่ีเวลา 0t =  เทากับ -5,354.14 บาท 

4) คํานวณอัตราดอกเบี้ยสวอป (swap rate) 

จากสูตร 0

0

swap

1

1 n

k

t

n
t

k
k

PF
Pτ

=

−
=

∑
 โดยการแทนคา 0, kt

k P  จะได 
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1  0.9505 0.0511
0.25 0.9876 0.25 0.9751 0.25 0.9617 0.25 0.950

 
5

swapF −
= =

× + × + × + ×
 

ดังนั้น อัตราดอกเบี้ยสวอป (swap rate) เทากับประมาณ 0.0511 หรือ 5.11% 

5) ผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย 

จากสูตร 0
1

Pof payer swaption max ( ),0k

n
t

k k
k

N P L Fτ
=

 
= − 

 
∑  โดยการแทนคาขอมูลท่ี

กําหนดให จะได 

 
4

0
1

( )kt
k k

k
P L Fτ

=

−∑ 0.25 0.9876 (0.061 0.051) 0.25 0.9751 (0.055 0.051)= × × − + × × −  

                          0.25 0.9617 (0.049 0.051) 0.25 0.9505 (0.057 0.051)+ × × − + × × −  

                        0.004390125=  
ดังนั้น มูลคาปจจุบันของผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =   

Pof payer swaption 1,000,000 max(0.004390125,0) 4,390.13= × =  บาท 

6) คํานวณราคาของสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  

เนื่องจาก ราคาของสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  เทากับ มูลคาปจจุบันของผลประโยชน

สําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  

ดังนั้น ราคาของสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  เทากับ 4,390.13 บาท     

บทสรุปทายบทท่ี 11 

ในบทที่ 11 นี้อธิบายถึงเครื่องมือทางการเงินที่สําคัญสําหรับการจัดการความเสี่ยงทาง

การเงิน ไดแก สัญญาแคป (Cap) สัญญาฟลอร (Floor) สัญญาคอลลาร (Collar) และสัญญาสวอป

ชัน (Swaption) โดยเนื ้อหาในบทนี้ครอบคลุมตั้งแตทฤษฎีพื ้นฐาน ไปจนถึงการประยุกตใชใน

สถานการณจริง เนื้อหาสําคัญประกอบดวย 

1) ทฤษฎีพ้ืนฐานและกรอบแนวคิด 

โดยเริ่มตนดวยการนําเสนอ ทฤษฎีของฮีธ-จารโรว-มอรตัน (Heath-Jarrow-Morton 

Theory) และ เมเชอรฟอรเวิรด (Forward Measure) ซึ่งเปนพื้นฐานสําคัญสําหรับการทําความ

เขาใจการกําหนดราคาและการประเมินมูลคาของสัญญาอนุพันธ โดยท้ังสองทฤษฎีนี้ชวยอธิบายการ
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สรางแบบจําลองทางการเงินในตลาดทุนที่มีความซับซอนและความผันผวนสูง เชน ตลาดอัตรา

ดอกเบี้ย 

2) ลักษณะและการทํางานของสัญญาแตละประเภท 

• สัญญาแคป (Cap Agreement) 

เปนสัญญาทางการเงินท่ีชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต โดย

กําหนดเพดานอัตราดอกเบี้ย (Cap Rate) ท่ีไมสามารถเกินขอบเขตท่ีกําหนดไว ทําใหผูถือ

สัญญาสามารถควบคุมตนทุนการเงินในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ยมีความผันผวน 

• สัญญาฟลอร (Floor Agreement) 

เปนสัญญาท่ีชวยปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีลดตํ่าลงเกินระดับท่ีกําหนดไว ทําให

ผูถือสัญญาม่ันใจไดวาจะไดรับผลตอบแทนข้ันตํ่า (Floor Rate) ในชวงท่ีอัตราดอกเบี้ย

ลดลง 

• สัญญาคอลลาร (Collar Agreement) 

เปนการรวมคุณสมบัติของสัญญาแคปและฟลอร ทําใหสามารถกําหนดขอบเขตของอัตรา

ดอกเบี้ยสูงสุดและตํ่าสุดในอนาคต โดยผูถือสัญญาจะไดรับประโยชนจากการลดความผัน

ผวนของอัตราดอกเบี้ยในชวงท่ีกําหนด 

• สัญญาสวอปชัน (Swaption) 

เปนสัญญาออปชันท่ีใหสิทธิแกผูถือในการเขาทําสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดย

แบงเปน 2 ประเภท ไดแก 

o Payer Swaption: ใหสิทธิเขาทําสัญญาสวอปแบบจายคงท่ี-รับลอยตัว 

o Receiver Swaption: ใหส ิทธ ิเข าทําส ัญญาสวอปแบบรับคงท่ี-จายลอยตัว 

สวอปชันชวยใหผูถือสามารถล็อกอัตราดอกเบี้ยลวงหนา และมีความยืดหยุนในการ

ตัดสินใจวาจะใชสิทธิหรือไม ทั้งนี ้เพื ่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี ้ยใน

อนาคต 

3) การกําหนดราคาและการประเมินมูลคา 
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ในบทนี้ยังกลาวถึงวิธีการกําหนดราคาและการประเมินมูลคาของสัญญาแคป ฟลอร 

คอลลาร และสวอปชัน โดยใชตัวแบบทางคณิตศาสตรและสถิติ เชน การประเมินราคาดวย Black-

Scholes Model และ Monte Carlo Simulation พรอมท้ังอธิบายปจจัยท่ีมีผลตอมูลคาของสัญญา 

เชน ระยะเวลาสัญญา อัตราดอกเบี้ยในตลาด และความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

4) การประยุกตใชในสถานการณจริง 

สัญญาแคป ฟลอร คอลลาร และสวอปชัน เปนเครื่องมือสําคัญสําหรับการบริหารความเสี่ยง

ทางการเงินในตลาดทุนโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งในสถานการณที่อัตราดอกเบี้ยมีความผันผวนสูง เชน

การควบคุมตนทุนการกูยืมระยะยาว การวางแผนการเงินเพื่อรับประกันผลตอบแทนขั้นตํ่าและการ

ลดความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต 

โดยสรุปบทท่ี 11 ไดใหภาพรวมเก่ียวกับความหมาย การทํางาน และการประยุกตใชสัญญา

แคป ฟลอร คอลลาร และสวอปชัน พรอมท้ังเปรียบเทียบขอดีและขอเสียของแตละประเภทเพ่ือชวย

ใหผูอานสามารถเลือกใชเครื่องมือที่เหมาะสมในการจัดการความเสี่ยงทางการเงินและการวางแผน

การเงินระยะยาวไดอยางมีประสิทธิภาพ 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 11 

1) กําหนดขอมูลดังตอไปนี้ สมมติใหอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 4%tr =  จํานวนปจจัย 1N =  และ 

สมมติวาอัตราดอกเบี้ยลอยตัว kL  มีคาเทากับ 5%, 4%, 3.5%, และ 4.5% สําหรับงวดท่ี 1 ถึง 4 

ตามลําดับ จงคํานวณ 

1.1) ตัวประกอบสวนลด T
tP    

1.2) อัตราอารฟอรเวิรดทันที ( , )f t T  

1.3) คํานวณราคาสวอปชันผูจาย (payer swaption) ท่ีเวลา 0t =  โดยใชอัตราดอกเบี้ย

คงท่ี 6%F =  และระยะเวลางวด 0.25kτ =  

1.4) จงคํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (pv of floating rate 

payments) 

1.5) จงคํานวณราคาสวอปท่ีเวลา 0t =   

2) พิจารณาพันธบัตรที่มีอายุ 3 ป เราตองการจําลองราคาพันธบัตรในชวงเวลาตางๆ โดยใชตัวแบบ 

HJM (heath-jarrow-morton) โดยสมมติวาอัตราผลตอบแทนลวงหนาเริ่มตน (0, ) 4%f T = , คา

ความผันผวน 1.5%σ = , วันครบกําหนด 3T =  ป จงคํานวณหา 

2.1) อัตราผลตอบแทนลวงหนา ( , )f t T  ท่ีเวลา 1t =  

2.2) ราคาพันธบัตร T
tP  ท่ีเวลา 1t =  

3) พิจารณาตัวแบบ HJM-1 ปจจัยเดียว ในกรณีที่ ( )( , ) T tt T e κσ σ − −′ =  โดยมีคาพารามิเตอรดังนี้ 

อัตราดอกเบี้ยลวงหนาเริ่มตน (0, ) 4%f t = , ความผันผวน 1.2%σ = , อัตราการกลับสูคาเฉลี่ย 

0.15κ = , ระยะเวลา 8T =  ป 

3.1) จงคํานวณคาความผันผวน ( , )t Tσ ′  ณ เวลา 4t =  ป 

3.2) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ณ เวลา 4t =  ป โดยสมมติวา 0.003tX ≈  

3.3) จงคํานวณอัตราผลตอบแทนลวงหนา ( , )f t T  ท่ีเวลา 4t =  

3.4) จงคํานวณราคาพันธบัตร T
tP  ท่ีเวลา 4t =  
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4) บริษัท abc มีหุนที่จายปนผล kD  สําหรับ 1,2,3,4k =  ที่เวลาตาง ๆ kT  โดยมีอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้น tr  คงท่ีเทากับ 0.05 (5%) และจายปนผลตามตารางดานลาง 

เวลา kT  (ป) ปนผล kD  (บาท) 

1 200 

2 150 

3 170 

4 180 

จงคํานวณ 

4.1) มูลคาปจจุบันของการจายปนผลแตละงวด ณ เวลาปจจุบัน 0t =  

4.2) มูลคาปจจุบันของการจายปนผลท้ังหมด ณ เวลาปจจุบัน 0t =  

4.3) มูลคาปจจุบัน ของการจายปนผลทั้งหมด ณ เวลาปจจุบัน 0t =  หากคาดวาอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นจะเพ่ิมข้ึนเปน 0.06 (6%) ในปท่ี 3 และ 4 

5) พิจารณาคอลออปชันสําหรับหุนของบริษัทหนึ่งที่มีราคาปจจุบัน 0 55S =  บาท อัตราดอกเบี้ย

ระยะสั ้น 0.04tr =  (4%) ราคาการใชสิทธิ (strike price) 50K =  บาท และเวลาครบกําหนด 

2T =  ป  สําหรับหุนดังกลาว จงคํานวณ 

5.1) มูลคาปจจุบันของคอลออปชันนี้โดยใชเมเชอรฟอรเวิรด  

5.2) ราคาฟอรเวิรดของคอลออปชัน C
Tf  ในการประเมินมูลคาของคอลออปชัน  

5.3) สมมติวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพ่ิมข้ึนเปน 0.05 (5%) หลังจากปท่ี 1 จงคํานวณมูลคา

ปจจุบันของคอลออปชันใหม 

5.4) เปรียบเทียบมูลคาปจจุบันของคอลออปชันในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยคงที่ 0.04 (4%) 

ตลอดเวลาและในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนเปน 0.05 (5%) หลังจากปท่ี 1 

6) สําหรับการคํานวณราคาของคอลออปชันของหุนบริษัท x ณ เวลา 0t =  พิจารณาคอลออปชัน

สําหรับหุนบริษัท x ท่ีมีราคาปจจุบัน 0 150S =  บาท อัตราดอกเบี้ย 0.03tr =  (3%) ราคาการใช
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สิทธิ 160K =  บาท และเวลาครบกําหนด 2T =  ป ความผันผวน 0.25sσ =  และความสัมพันธ 

0.4ρ =  จงคํานวณ 

6.1) ราคาฟอรเวิรดของหุนบริษัท x, Tf  

6.2) คาของ Tσ  

6.3) ราคาคอลออปชันท่ีเวลา 0t =  

6.4) สมมติอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนเปน 0.04 (4%) หลังจากปท่ี 1 จงคํานวณราคาฟอรเวิรด

ใหมของหุนบริษัท x Tf  

6.5) เปรียบเทียบคา Tσ  ในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึน 

6.6) คํานวณราคาคอลออปชันใหมในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยเพ่ิมข้ึนเปน 0.04 (4%) หลังจาก

ปท่ี 1 

7) สมมติวาตองการคํานวณราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ wti โดยใชพจน HJM (heath-jarrow-

morton) ท่ีมีการคํานวณราคาฟอรเวิรด ( , )f t T  สําหรับสินคาโภคภัณฑโดยพิจารณาความผันผวน

ของราคาสินคาโภคภัณฑ ( , )t Tσ  ท่ีเปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยกําหนดให ความผันผวน ( , )t Tσ  

ของนํ้ามันดิบ wti มีคาเทากับ 0.3( )0.04 T te− −×  และเวลา 2T =  ป 

7.1) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของนํ้ามันดิบ wti โดยใชสมการ HJM ดังนี้ 

 ( )( , ) ( , ) ( , ) ( , )
T

t t
df t T t T dZ t T s T ds dtσ σ σ′ ′= ⋅ + ⋅ ∫  

7.2) เขียนกราฟแสดงการเคลื่อนไหวของราคาฟอรเวิรดนํ้ามันดิบ wti  

7.3) สมมติให (0, ) 65f T =  usd ตอบารเรล คํานวณราคาฟอรเวิรดท่ีเวลา 1t =  ป 

7.4) วิเคราะหความเสี่ยงของการลงทุนในฟวเจอรสของนํ้ามันดิบ wti โดยใชผลจากการ

คํานวณในขอ 7.1) 

8) สมมติวาตองการคํานวณราคาฟอรเวิรดของพันธบัตรที่ไมมีคูปองที่มีมูลคาหนาตั๋ว 1,000 บาท ท่ี

จะครบกําหนดในเวลา 1 ปนับจากปจจุบัน โดยใชตัวแบบ 1-factor vasicek model โดยพิจารณา
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ขอมูลดังนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0.01σ = , คา κ  ที่ใชในการคํานวณมีคา 5 คา ไดแก 0.001, 

0.05, 0.1, 0.2, 0.5 และเวลา 1T =  ป 

8.1) จงคํานวณคาความผันผวนแฝง ( , )s T T T+ ∆  สําหรับคาตาง ๆ ของ κ  

8.2) เขียนกราฟแสดงการเปรียบเทียบคาความผันผวนแฝง ( , )s T T T+ ∆  สําหรับคาตาง ๆ 

ของ κ  

8.3) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของพันธบัตรท่ีไมมีคูปองสําหรับแตละคา κ  

8.4) วิเคราะหผลกระทบของคาความผันผวนแฝงตอราคาฟอรเวิรดของพันธบัตรท่ีไมมีคูปอง 

9) สมมติวาตองการคํานวณราคาของสัญญาแคป (cap) ที่มีอัตราดอกเบี้ยอางอิงเปน LIBOR โดย

สัญญาแคปนี้มีระยะเวลา 1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ท่ี 5% กําหนดใหมูลคาหนาตั๋วของแคป (

n ) เทากับ 1,000,000 บาท และขอมูลท่ีเก่ียวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( ( )r t ), จํานวนงวด

ที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  งวด (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตราดอกเบี้ยอางอิง kl , อัตรา

แคป k  ท่ี 5% 

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.072 0.049 

2 0.50 0.25 0.060 0.050 

3 0.75 0.25 0.050 0.052 

4 1.00 0.25 0.045 0.055 

จงคํานวณ 

9.1) 
1

k

k

t
tP
−

 และ 0
ktP  สําหรับแตละงวด 

9.2) อัตราดอกเบี้ยลวงหนา ( )
1

1 1
1 1; , 1

k

k

k k k k T
k T

F F T T T
Pτ

−

− −

 
= = −  

 
 สําหรับแตละงวด 

9.3) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว kL  

9.4) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด kc ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา  

9.5) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของแคปเล็ต kCaplet  (ภายใตความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง) ท่ีคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา 



บทท่ี 11 แคป ฟลอร คอลลารและสัญญาสวอปชัน                                                    495 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

9.6) คาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

10) การกําหนดราคาสัญญาแคปโดยใชตัวแบบแบล็ค-โชลส (Black-Scholes model) สมมติวา

ตองการคํานวณราคาของสัญญาแคป (cap) ที่มีอัตราดอกเบี้ยอางอิงเปน LIBOR โดยสัญญาแคปนี้มี

ระยะเวลา 1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ที ่ 6% กําหนดใหมูลคาหนาตั ๋วของแคปเทากับ 

1,000,000 บาท และ กําหนดขอมูลที่เกี่ยวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยอางอิง kL , จํานวนงวดที่มีการ

คํานวณดอกเบี้ย 4n =  งวด (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง kr  ในแต

ละงวด, อัตราแคป K  ท่ี 6%, คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบี้ย 0.03σ =  

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.060 0.045 

2 0.50 0.25 0.055 0.050 

3 0.75 0.25 0.045 0.055 

4 1.00 0.25 0.056 0.060 

จงคํานวณ 

10.1) ผลประโยชนของแคปเล็ตในแตละงวด kCaplet  

10.2) คาพรีเมียมหรือราคาของแคป Cap  

11) สําหรับการคํานวณราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส (GTSM) โดยสมมติ

วาพิจารณาสัญญาแคปสําหรับหุนอางอิงตามขอมูลตอไปนี้ 

- มูลคาหนาตั๋วของแคปเทากับ 2,000,000 บาท 

- มีอัตราแคป (cap rate) ท่ี 6% 

- ระยะเวลาถึงวันครบกําหนด (time to maturity, T ) 1 ป 

- คาเบี่ยงเบนมาตรฐาน (volatility, σ ) 0.2 

- จํานวนงวด (number of periods, n ) 4 งวด 

- อัตราดอกเบี้ยในตลาด (risk-free interest rate, r ) 4% 

- คา κ  (mean reversion rate) 0.02 
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- ระยะเวลาระหวางงวด (time interval, kτ ) 0.25 ป 

- มีอัตราใชสิทธิ 6%R =  ตอป 

จงคํานวณ 

11.1) ราคาฟอรเวิรดของอัตราดอกเบี้ยอางอิงในแตละงวด ( , )kf t T  

11.2) คา 1d  และ 2d  สําหรับแตละงวด 

11.3) คํานวณราคาสัญญาแคปภายใตโครงสรางอัตราดอกเบี้ยของเกาส (gtsm) 

12) จงคํานวณคาประมาณความผันผวนแฝง ( ks ) ในการกําหนดราคาสัญญาแคปโดยใชตัวแบบ

แบล็กโชลสของสัญญาแคป (cap) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงเปน LIBOR โดยสัญญาแคปนี้มีระยะเวลา 

1 ปและมีอัตราแคป (cap rate) ที่ 6% กําหนดใหมูลคาหนาตั๋วของแคปเทากับ 2,000,000 บาท 

และกําหนดขอมูลที่เกี่ยวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยอางอิง kL , จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 

4n =  งวด (ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตราดอกเบี้ยปลอดความเสี่ยง kr  ในแตละงวด, อัตราแคป 

K  ท่ี 6%, คาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบี้ย 0.03σ =  

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.061 0.050 

2 0.50 0.25 0.058 0.052 

3 0.75 0.25 0.050 0.058 

4 1.00 0.25 0.059 0.060 

จงคํานวณ 

12.1) คาประมาณความผันผวนแฝง ( ks ) สําหรับแตละงวด 

12.2) ราคาฟอรเวิรดของอัตราดอกเบี้ยอางอิงในแตละงวด ( ( , )kf t T ) 

12.3) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของแคปเลต ( kCaplet ) (ภายใตความ

นาจะเปนกลางตอความเสี่ยง) 

12.4) คาพรีเมียมหรือราคาของแคป  
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13) จงคํานวณราคาสัญญาฟลอรของอัตราดอกเบี้ย สมมติวาตองการคํานวณราคาสัญญาฟลอร 

(floor) ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยใชสิทธิเปน LIBOR โดยสัญญามีอายุประมาณ 1 ปและมีอัตราฟลอร (floor 

rate) ที ่ 4% กําหนดใหมูลคาหนาตั ๋วของฟลอร ( N ) เทากับ 1,000,000 บาท และมีขอมูลท่ี

เกี่ยวของ ดังนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( ) kr t r= , จํานวนงวดที่มีการคํานวณดอกเบี้ย 4n =  งวด 

(ชําระดอกเบี้ยทุก 3 เดือน), อัตราดอกเบี้ยใชสิทธิอางอิง kL , อัตราฟลอร K  ท่ี 4%, ความผันผวน 

0.03σ =  

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.060 0.050 

2 0.50 0.25 0.050 0.052 

3 0.75 0.25 0.040 0.056 

4 1.00 0.25 0.052 0.058 

จงคํานวณ 

13.1) ผลประโยชนของฟลอรเลตในแตละงวด kFloorlet  

13.2) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของฟลอรเลต kFloorlet  (ภายใต

ความนาจะเปนกลางตอความเสี่ยง) 

13.3) คาพรีเมียมหรือราคาของฟลอร 

13.4) สมมติวาความผันผวนเปลี่ยนเปน 0.02 จงคํานวณผลประโยชนของฟลอรเลตใหมใน

แตละงวด kFloorlet  

13.5) วิเคราะหผลกระทบของความผันผวนตอราคาฟลอร 

14) จงคํานวณราคาของสัญญาฟลอรโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส โดยขอมูลสําหรับสัญญาฟลอรของ

อัตราดอกเบี้ยโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส มีดังนี้ จํานวนงวด 4n = , เงินตนอางอิงของ floor ( N ) = 

2,000,000 บาท อัตราดอกเบี้ยตลาด ( kL ) และอัตราดอกเบี้ยแบบผันผวน ( ( ) kr t r= ), ราคาใช

สิทธิ ( K ) = 0.04 (4%) และคาความผันผวน (σ ) = 0.03 (3%) 
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งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.058 0.049 

2 0.50 0.25 0.055 0.054 

3 0.75 0.25 0.048 0.056 

4 1.00 0.25 0.054 0.055 

จงคํานวณ 

14.1) ผลประโยชนของฟลอรเลตในแตละงวด kFloorlet  

14.2) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของฟลอรเลต kFloorlet  

14.3) คาพรีเมียมหรือราคาของฟลอร 

14.4) สมมติวาความผันผวนเปลี่ยนเปน 0.02 จงคํานวณผลประโยชนของฟลอรเลตใหมใน

แตละงวด kFloorlet  

14.5) วิเคราะหผลกระทบของความผันผวนตอราคาฟลอร 

15) สําหรับการคํานวณราคาของสัญญาคอลลารโดยใชตัวแบบแบล็กโชลส โดยขอมูลสําหรับสัญญา

คอลลารของอัตราดอกเบี ้ย มีด ังนี ้  จ ํานวนงวด 4n = , เง ินตนอางอิงของคอลลาร ( N ) = 

2,500,000 บาท อัตราดอกเบี้ยตลาด ( kL ) และอัตราดอกเบี้ยแบบผันผวน ( ( ) kr t r= ) และ คา

ความผันผวน (σ ) = 0.03 (3%) 

งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.062 0.051 

2 0.50 0.25 0.054 0.053 

3 0.75 0.25 0.048 0.055 

4 1.00 0.25 0.058 0.057 

จงคํานวณ 

15.1) ผลประโยชนของคอลลารในแตละงวด kCollar  ในกรณีท่ี 

0.05(5%)cap floorK K= =  
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15.2) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของคอลลาร kCollar  ในกรณีท่ี 

0.05(5%)cap floorK K= =  

15.3) คาพรีเมียมหรือราคาของคอลลาร ในกรณีท่ี 0.05(5%)cap floorK K= =  

15.4) ผลประโยชนของคอลลารในแตละงวด kCollar  ในกรณีที่ 0.06(6%)capK =  และ 

0.04(4%)floorK =  

15.5) มูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของคอลลาร kCollar  ในกรณีท่ี 

0.06(6%)capK =  และ 0.04(4%)floorK =  

15.6) คาพรีเมียมหรือราคาของคอลลารในกรณีท่ี 0.06(6%)capK =  และ 

0.04(4%)floorK =  

16) สําหรับการคํานวณราคาสวอปชันซึ่งสัญญาระบุขอมูลที่เกี่ยวของ ดังนี้ เงินตนอางอิง ( N ) = 

1,000,000 บาท, จํานวนงวดการจายดอกเบี้ย 4n = , ระยะเวลางวด 0.25kτ =  ป, อัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว kL  และ อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5%F =  

.งวดท่ี k  kt  k  kL  ( ) kr t r=  

1 0.25 0.25 0.060 0.049 

2 0.50 0.25 0.052 0.051 

3 0.75 0.25 0.046 0.053 

4 1.00 0.25 0.056 0.055 

จงคํานวณ 

16.1) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ท่ีเวลา 0t =  

16.2) คํานวณมูลคาปจจุบันของการจายฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ท่ีเวลา 0t =  

16.3) คํานวณราคาสวอปท่ีเวลา 0t =  (ในมุมมองฝงจายดอกเบี้ยคงท่ี) 

16.4) คํานวณอัตราดอกเบี้ยสวอป (swap rate) 

16.5) ผลประโยชนสําหรับสัญญาสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  

16.6) คํานวณราคาของสวอปชันผูจาย ท่ีเวลา 0t =  
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17) พิจารณาโครงสรางอัตราดอกเบี้ยลวงหนา ( , )f t T  ภายใตกรอบทฤษฎี HJM ซ่ึงใหนิยามวา  

 ( , ) ( , ) ( , ) tdf t T t T dt t T dWα σ= +  

โดย tW  เปนมาตรฐานบราวเนียน และฟงกชัน 0.05( )( , ) 0.01 T tt T eσ − −=  ใหคํานวณพารามิเตอร 

( , )t Tα  ตามสมการ HJM, ( , ) ( , ) ( , )
T

t
t T t T t s dsα σ σ= ∫  ท่ีเวลา 0t =  และ 2T =  ป 

18) สมมุติใหอัตราดอกเบี้ยลวงหนาภายใต HJM มีฟงกชัน ( , ) ( )t T a T tσ = −  และ 0.02a =  

โดยกําหนด 1t =  และ 3T =  ป จง 

          18.1) คํานวณ ( , )t Tα  จากสมการ HJM 

         18.2) อธิบายผลกระทบของรูปแบบ ( , )t Tσ  ดังกลาวตอความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

ในชวงเวลาตาง ๆ และผลตอการกําหนดราคาตราสารหนี้แบบ zero-coupon 

19) สมมติให ( , )P t T  คือราคาของพันธบัตรไมมีคูปอง (zero-coupon bond) ที่เวลา t  และครบ

กําหนดที่เวลา T  โดยกําหนด (0,1) 0.95P = , (0, 2) 0.89P =  และอัตราดอกเบี้ยตอเนื ่องใน

ตลาดเปนแบบ deterministic จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward rate) (0,1, 2)f  ท่ีเวลา 

0 สําหรับชวง [1,2] และอธิบายวาอัตรานี้ใชประโยชนอยางไรในบริบทของการวัดความเสี่ยงภายใต 

forward measure 

20) ใหนิยามฟงกชันราคาพันธบัตรแบบไมมีคูปองเปน ( )( , ) r T tP t T e− −=  โดย 5%r =  ตอปแบบ

ทบตอเนื่อง และกําหนดสัญญาออปชันพันธบัตรซ่ึงมี payoff ณ เวลาครบกําหนด 2T =  เปน  

 *max( ( , ) ,0)P T T K−  

โดย * 3T =  และ 0.9K =  จงหามูลคาปจจุบันของออปชันดังกลาวโดยใชแนวคิดของ forward 

measure ท่ีอิงกับพันธบัตร *( , )P t T  เปน numéraire 

หมายเหตุ: numéraire คือสินทรัพยที่ใชเปน "หนวยวัดมูลคา" เมื่อเปลี่ยน measure เพื่อทําให

ราคาของสินทรัพยอ่ืนเปน martingale ซ่ึงชวยใหการกําหนดราคาทางคณิตศาสตรมีความเปนระบบ

และงายข้ึน 
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21) พิจารณาสัญญาคอลออปชันสําหรับสินคาโภคภัณฑชนิดหนึ่ง (เชน ทองคํา) ซึ่งราคาสปอตของ

สินคาในปจจุบันคือ (0) 1000S =  บาทตอหนวย และราคาฟอรเวิรด (0, ) 1040F T =  สําหรับ 

1T =  ป ในขณะที่อัตราดอกเบี้ย ( )r t  มีลักษณะเปนอัตราผันแปรตามเวลา โดยเฉลี่ยอยูที่ 4% ตอ

ปแบบทบตนตอเนื่อง และคาความผันผวนของราคาสินคาเทากับ 20%σ =  ตอป  

        21.1) จงใช ส ูตรของ Black (Black '76) ค ํานวณมูลค าคอลออปช ันท ี ่ม ีราคาใช ส ิทธิ  

1020K =  และมีอายุ 1 ป 

        21.2) อธิบายผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย ( )r t  ตอราคาของออปชัน 

22) บริษัทหนึ่งตองการทําประกันความเสี่ยงราคานํ้ามันลวงหนาโดยใชพุทออปชัน ซึ่งมีราคาใชสทิธิ 

75K =  ดอลลาร/บารเรล และราคาฟอรเวิรดนํ้ามันในอีก 6 เดือนขางหนาเทากับ (0,0.5) 72F =  

ดอลลาร/บารเรล โดยใหอัตราดอกเบี้ยตอเนื่องแปรผันตามเวลาเฉลี่ย 3%r =  ตอป และคาความ

ผันผวน 25%σ =  ตอป 

        22.1) จงคํานวณมูลคาพุทออปชันโดยใชตัวแบบของ Black (Black '76) สําหรับออปชันบน

ฟวเจอรส 

        22.2) วิเคราะหวาหากอัตราดอกเบี้ยพุงขึ้นไปที่ 5%  ตอป จะทําใหบริษัทควรซื้อหรือขาย

ออปชันเพ่ิมข้ึนหรือไม 

23) บริษัทแหงหนึ่งทําสัญญา Interest Rate Cap เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการกูยืมในอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว โดยมีเง่ือนไขดังนี้ 

        - Notional principal: 100 ลานบาท 

        - Cap rate: 5% 

        - ระยะเวลา: 3 ป จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน 

        - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวอางอิง: 6M-THBFIX 

        - สมมติใหอัตราดอกเบี ้ยคาดการณในแตละงวดเปน 5.5%, 4.8%, 6.2%, 5.1%, 5.6%, 

4.9% 
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        23.1) จงคํานวณกระแสเงินสดท่ีไดรับจากสัญญา Cap ในแตละงวด 

        23.2) วิเคราะหผลประโยชนของการใช Cap สําหรับบริษัทนี้ภายใตสถานการณดังกลาว 

24) นักลงทุนรายหนึ่งซ้ือ Interest Rate Collar โดยมีรายละเอียด 

           - Notional: 50 ลานบาท 

          - Cap rate: 6%, Floor rate: 4% 

           - ระยะเวลา: 2 ป ชําระทุก 6 เดือน 

           - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวอางอิง: 6M-THBFIX 

           - สมมติใหอัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดข้ึนจริงเปน 3.5%, 4.2%, 5.8%, 6.5% 

           24.1) คํานวณกระแสเงินสดท่ีไดรับหรือจายจากสัญญา Collar ในแตละงวด 

         24.2) อธิบายวา Collar ชวยลดตนทุนหรือจํากัดความเสี่ยงในมุมของนักลงทุนอยางไร 

25) พิจารณาบริษัทแหงหนึ่งไดรับสิทธิในการทํา payer swaption ซึ่งอนุญาตใหบริษัทเขาสูสัญญา

แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย โดยจายดอกเบี้ยคงที่และรับดอกเบี้ยลอยตัวในอีก 1 ปขางหนา (swap 

เริ่มตนใน 1 ป) รายละเอียดของ swaption ดังนี้ 

        - Notional amount: 200 ลานบาท 

        - Fixed rate (strike rate): 3.5% ตอป 

        - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวอางอิง: 6M-THBFIX 

        - ระยะเวลา swap หลังจากใชสิทธิ: 2 ป ชําระดอกเบี้ยทุก 6 เดือน 

        - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวคาดการณในชวง swap: 4.2%, 3.8%, 4.5%, 4.0% 

        25.1) บริษัทควรใชสิทธิ swaption หรือไม? เพราะเหตุใด 

        25.2) หากใชสิทธิ จงคํานวณกระแสเงินสดสุทธิตลอดอายุ swap 

26) นักลงทุนรายหนึ่งถือ receiver swaption ซึ่งใหสิทธิรับอัตราคงที่ 5% และจายอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว โดย swap มีระยะเวลา 3 ป เริ่มตนในอีก 6 เดือนขางหนา โดยมีขอมูลเพ่ิมเติม 

        - Notional: 100 ลานบาท 
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        - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวคาดการณ: 4.3%, 5.2%, 5.6%, 5.1%, 5.4%, 5.0% 

        - อัตราดอกเบี้ยปจจุบัน: 4.5% (ตอเนื่อง) 

            26.1) ประเมินวา swaption นี้มีมูลคาในเชิงเศรษฐศาสตรหรือไม 

        26.2) วิเคราะหประโยชนของการถือ receiver swaption ในบริบทของการบริหารพอรต

ลงทุน 
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