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บทที่ 1 แบบจําลองราคาอยางงาย 

เนื้อหาประกอบดวย 

1.1 ความรูพ้ืนฐานตราสารอนุพันธ 

1.2 สมมติฐานและสัญลักษณในแบบจําลอง  

1.3 การกําหนดราคาฟอรเวิรด 

1.4 ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

1.5 การกําหนดราคาออปชัน 

1.6 การจัดการความเสี่ยงดวยออปชัน 

บทนํา 

ในบทนี ้จะกล าวถ ึง แบบจําลองราคาอย างง าย (simple market model) หรือ 

แบบจําลองราคาตนไมทวิภาค 1 ขั้น (one-step binomial model) ซึ่งเปนแบบจําลองพื้นฐาน

ท่ีใชในการอธิบายการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยง โดยแบบจําลองนี้พิจารณาจุดเวลา

เพียงสองจุดเวลา คือ จุดเวลาปจจุบัน ( 0t  ) และ จุดเวลาอนาคต ( 1t  ) ซ่ึงราคาของสินทรัพย

สามารถเคลื ่อนที ่ไปยังสองคาที ่เปนไปไดตามอัตราสวนที ่กําหนดไวลวงหนา (Cox, Ross, & 

Rubinstein, ค.ศ.1979) แบบจําลองนี้ถือเปนพื้นฐานสําคัญในการพัฒนา แบบจําลองราคาทาง

การเงินท่ีซับซอนข้ึน เชน แบบจําลองตนไมทวิภาค n  ข้ัน (multi-step binomial model) ซ่ึง

ขยายแนวคิดจากแบบจําลองหนึ ่งชวงเวลาไปสู แบบจําลองหลายชวงเวลา ทําใหสามารถใช

แบบจําลองนี้กับตราสารอนุพันธที่มีอายุหลายงวด เชน ออปชันยุโรปและออปชันอเมริกัน (Hull, 

ค.ศ. 2022; Shreve, ค.ศ. 2004) นอกจากนี ้ ยังสามารถพัฒนาเปน แบบจําลองตนไมไตรภาค 

(trinomial model) ซึ่งเพิ่มสถานะอีกหนึ่งสถานะของราคาเพื่อใหแบบจําลองมีความแมนยํามาก

ข้ึน และสามารถประมาณการพฤติกรรมของสินทรัพยท่ีมีความซับซอนสูงข้ึนได (Boyle, ค.ศ. 1986) 

แบบจําลองราคาอยางงายยังเปนพื้นฐานของ แบบจําลองราคาในเวลาตอเนื่อง (continuous-
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time pricing models) เ ช  น  แบบจ ํ าลอง  Black-Scholes (Black & Scholes, ค .ศ . 1973; 

Merton, ค.ศ. 1973) ซึ่งเปนแบบจําลองสําคัญที่ใชอธิบายราคาของออปชันและตราสารอนุพันธอ่ืน 

ๆ ในตลาดทุน แนวคิดจากแบบจําลองเหลานี้ไดถูกนําไปประยุกตใชในการกําหนดราคาอนุพันธทาง

การเงินท่ีหลากหลาย รวมถึงการประเมินความเสี่ยงและการบริหารพอรตการลงทุน 

ในสวนสุดทายของบทนี้ จะอธิบายถึง แนวคิดพื้นฐานในการจัดการความเสี่ยงของพอรต

การลงทุน (portfolio risk management) โดยอาศัยหลักการของ การปองกันความเสี่ยงดวย

กลยุทธไรอารบิทราจ (no-arbitrage hedging strategies) และการสราง พอรตการลงทุนที่มี

ความเสี่ยงเปนศูนย (risk-neutral portfolio) ซึ่งเปนหลักการสําคัญที่ใชในการกําหนดราคาตรา

สารอนุพันธในแบบจําลองตนไมทวิภาค (Ross, ค.ศ.1976; Rubinstein, ค.ศ.1976) 

1.1 ความรูพ้ืนฐานตราสารอนุพันธ 

  ตราสารอนุพันธ เปนสัญญาทางการเงินท่ีผูซ้ือและผูขายตกลงท่ีจะซ้ือหรือขายสินคา อางอิง 

(underlying assets) โดยขอตกลงทําธุรกรรมดังกลาวทําในปจจุบันแตชําระราคาและสงมอบสินคา

อางอิงตามเวลาที่กําหนดไวในอนาคต ขอตกลงทําธุรกรรมที่ระบุในตราสารอนุพันธอาจอยูในรูป

พันธะผูกพัน (obligation) ระหวางคูสัญญาทั้งฝายซื้อและฝายขาย หรืออาจเปนขอตกลงที่ใหสิทธิ 

(right) แกคูสัญญาในการซื้อหรือขายสินคาอางอิงหรือตัวแปรอางอิง ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต 

โดยมีการระบุจํานวนหรือปริมาณและคุณภาพของสินคาอางอิง ราคาซ้ือขายและวิธีการสงมอบสินคา

อางอิงไวเปนการลวงหนา สินคาอางอิงท่ีระบุในตราสารอนุพันธ อาจเปน 

- สินทรัพยทางการเงิน เชน หุนสามัญ กลุมของหุน พันธบัตรรัฐบาล 

- ตัวแปรอางอิง เชน ดัชนีราคาหุน (SET, SET100 และ SET50) เปนตน   

- สินคาโภคภัณฑ เชน สินคาและผลิตภัณฑทางการเกษตร นํ้ามันดิบ สินแร เปนตน  

1.1.1 ประเภทของตราสารอนุพันธตามลักษณะพันธะผูกพันของสัญญา 

ตราสารอนุพันธตามลักษณะพันธะผูกพันของสัญญา จําแนกเปน 3 ประเภท คือ สัญญาซ้ือ

ขายลวงหนา  ออปชัน  และสัญญาสวอป  
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1) สัญญาซ้ือขายลวงหนา  

เปนสัญญาระหวางคูสัญญาสองฝายที่ตกลงจะซื้อจะขายสินคาอางอิงที่ระบุในสัญญา ในราคา 

ปริมาณ และเวลาสงมอบที่ไดกําหนดในไวสัญญา โดยทั้งผูที่จะซื้อและผูที่จะขาย มีภาระผูกพันตอง

ทําตามสัญญานั้น ๆ กลาวคือ ฝายผูขายจะตองนําสินคาอางอิงมาสงมอบตามเวลาที่กําหนดไวใน

สัญญา และฝายผูซ้ือจะตองชําระราคาตามกําหนด  

ประเภทของสัญญาซ้ือขายลวงหนามีอยู 2 ประเภท คือ 

1.1) สัญญาฟอรเวิรด (forward contact) เปนสัญญาซื้อขายลวงหนาที่คูสัญญาตกลงซ้ือ

ขายกันเองในตลาดที่ไมเปนทางการ (over-the-counter market) โดยคูสัญญาจะตองปฏิบัติตาม

ขอผูกพันตามสัญญาฟอรเวิรดโดยมีการสงมอบตัวสินคาอางอิงจริง (physical delivery) 

ตัวอยางของสัญญาฟอรเวิรด ไดแก สัญญาฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศ สัญญาฟอรเวิรด

อัตราดอกเบี้ย (forward rate agreement หรือ FRA) สัญญาฟอรเวิรดยางพารา และ สัญญาฟอร

เวิรดดอกทิวลิป เปนตน  

1.2) สัญญาฟวเจอรส (future contact) เปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีคูสัญญาตกลงซ้ือขาย

ผานนายหนาในตลาดที่จัดตั้งอยางทางการ (organized exchange) โดยคูสัญญาตามสัญญาฟว

เจอรส สวนใหญมิไดตองการสงมอบหรือรับมอบตัวสินคาอางอิงจริง ๆ เชนเดียวกับสัญญาฟอรเวิรด 

แตคู สัญญาเลือกที่จะลางหรือปดสถานะการเปนคู สัญญาได โดยการรับและจายเงินสด (cash 

settlement)  

ตัวอยางของสัญญาฟวเจอรส ไดแก สัญญาฟวเจอรสในดัชนีราคาหุน SET50 หรือ SET50 

index futures ที่ซื้อขายในตลาดอนุพันธ TFEX และสัญญาซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนาในตลาด

ลวงหนา AFEX เปนตน 

2) ออปชัน (option) หรือตราสารสิทธิ เปนสัญญาซ้ือขายลวงหนาท่ีผูออกออปชันใหสิทธิ 

(right) แกผูซื้อออปชันที่จะซื้อหรือขายสินคาอางอิงหรือตัวแปรอางอิง ในราคา ปริมาณ และเวลา

ตามท่ีกําหนดไวในสัญญา สิทธิในท่ีนี้ มิใชพันธะ เนื่องจากออปชันมีลักษณะเปนใบแสดงสิทธิ ดังนั้นผู

ซ้ือออปชันจึงตองจายเงินเพ่ือซ้ือออปชัน เรียกวา คาพรีเมียม (premium) เพ่ือใหไดมาซ่ึง สิทธิท่ีระบุ
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ในออปชัน หากผูถือออปชันใชสิทธิ ผูออกหรือผูขายออปชันมีพันธะที่จะตองขายหรือรับซื้อสินคา

อางอิงหรือตัวแปรอางอิงตามท่ีระบุในสัญญา  

ประเภทของออปชันแบงตามการใหสิทธิแบงได 2 ประเภท 

  2.1) คอลออปชัน (call option) เปนออปชันท่ีใหสิทธิแกผูถือออปชันในการซ้ือสินคาอางอิง 

2.2) พุทออปชัน (put option) เปนออปชันท่ีใหสิทธิแกผูถือออปชันในการขายสินคาอางอิง 

ตัวอยางของออปชันที่มีการซื้อขายในศูนยซื้อขายอนุพันธ ไดแก คอลออปชันและพุทออป

ชันของ SET50 index  

3) สัญญาสวอป (swap) เปนสัญญาท่ีกําหนดใหคูสัญญาแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดท่ีจะเกิดข้ึน 

ในอนาคตระหวางกันเพื่อใหเหมาะสมกับการดําเนินธุรกิจของแตละฝายโดยคูสัญญาจะตองปฏิบัติ

ตามพันธะผูกพันในการสงมอบกระแสเงินสดระหวางกันท่ีงวดท่ีกําหนดตลอดอายุสัญญา  

ตัวอยางของสัญญาสวอป ไดแก สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ สัญญาสวอปอัตรา

ดอกเบี้ย เปนตน 

 
รูปท่ี 1.1 ประเภทของตราสารอนุพันธ 

1.1.2 ประโยชนของตราสารอนุพันธ และผูคาในตลาดตราสารอนุพันธ 

วัตถุประสงคหลักของการออกตราสารอนุพันธ คือเพื่อใชเปนเครื่องมือในการจัดการและ

บริหารความเสี่ยง ผลจากการซื ้อขายตราสารอนุพันธทําใหเกิดผลประโยชนดานการเก็งกําไร 

นอกจากนี้ราคาที่เกิดจากการซื้อขายยังชวยใหผู ลงทุนในสินคาหลัก คนพบราคาที่แทจริงของ

หลักทรัพยหลักหรือสินคาหลักไดเร็วข้ึนอีกดวย 
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จากวัตถุประสงคหลักและประโยชนของตราสารอนุพันธ จึงสามารถจําแนกผูคาในตลาดตรา

สารอนุพันธไดเปน 3 ประเภท คือ นักบริหารความเสี่ยง (hedger) นักเก็งกําไร (speculator) และ

นักคากําไร (arbitrageur) โดยผูคาแตละประเภทมีคําจํากัดความ ดังนี้ 

1) นักบริหารความเสี่ยง (hedger) คือ ผูคาที่ตองการกําหนดราคาซื้อหรือขายสินคาอางอิง

ไวกอนท่ีจะมีการซ้ือหรือขายจริงสินคาอางอิงนั้นจริง เพ่ือเปนการลดความเสี่ยงจากความผันผวนของ

ราคาสินคาอางอิง ทําใหราคาสินคาอางอิงมีความไมแนนอน เชน ความไมแนนอนของราคาหุนและ

สินคาตาง ๆ อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน เปนตน  

2) นักเก็งกําไร (speculator) คือ ผูคาที่เขามาซื้อหรือขายตราสารอนุพันธ โดยตองการทํา

กําไรจากความผันผวนของราคาตราสารอนุพันธหรือสินคาอางอิงซึ่งทําใหเกิดสวนตางระหวางราคา

ซื้อและราคาขาย นักเก็งกําไรที่เขามาไมไดมีวัตถุประสงคเพื่อใหไดสิทธิในการซื้อหรือขายสินคา

อางอิง นักเก็งกําไรมีสวนชวยทําใหตลาดอนุพันธมีสภาพคลองเนื่องจากมีการซื้อขายหมุนเวียน

เปลี่ยนมือกันอยางตอเนื่อง 

3) นักคากําไร (arbitrager) คือ ผูคาที่เขามาลงทุนในตลาดอนุพันธเพื่อแสวงหารายได จาก

ความไมสมดุลระหวางระหวางราคาสินคาอางอิงในตลาด 2 ตลาดคือ ในตลาดปจจุบันหรือราคาเงิน

สด กับราคาในตลาดอนุพันธ หากราคาทั้งสองเคลื่อนไหวไมสมดุลกันก็จะสามารถทําการคากําไรได

โดยการซ้ือสินคาหรือตราสารในตลาดท่ีมีราคาตํ่าพรอมกับการขายตราสารหรือสินคาในตลาดท่ีราคา

สูง ซ่ึงเปนการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (arbitrage) ท้ังนี้ การคากําไรจะชวยผลักดันใหราคา

ของสินคาหรือตราสารดังกลาวมีการปรับราคาเขาสูจุดท่ีเหมาะสมไดเร็วข้ึน 

1.2 สมมติฐานและสัญลักษณในแบบจําลอง 

แบบจําลองราคาอยางงาย เปนแบบจําลองราคาแสดงการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย ใน

รูปตนไมทวิภาค 1 ขั้น (ในที่นี้จะกําหนดใหหุนเปนตัวแทนของสินทรัพยที่มีความเสี่ยง) แบบจําลอง

ราคาอยางงายประกอบดวย 2 จุดเวลา คือ จุดเวลาปจจุบัน (เวลา=0) ซ่ึงจะแทนดวย 0t    และจุด

เวลาอนาคต (เวลา=T ) ซ่ึงจะแทนดวย 1t   
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กําหนดให Ω  เปนปริภูมิตัวอยางซ่ึงเปนเซตของผลลัพธท้ังหมดของการทดลองสุม  

บทนิยาม 1.1 กําหนดให Ω  เปนปริภูมิตัวอยางซึ่งเปนเซตของผลลัพธทั้งหมดของการทดลองสุม  

เรียกฟงกชัน :X Ω→  วา ตัวแปรสุม (Random Variable)  และเรียก :X Ω→  วาตัวแปร

สุ มคงที ่ (Constant Random Variable) ถา ( )X cω =  สําหรับทุก ๆ ω∈Ω  โดยท่ี c  เปน

คาคงท่ี 

 เพ่ือความสะดวกจะเรียกตัวแปรสุมท่ีไมเปนตัวแปรสุมคงท่ีวา “ตัวแปรสุม” และหากเปนตัว

แปรสุมคงท่ีจะระบุโดยเฉพาะ  

ตอไปจะกําหนดสัญลักษณตาง ๆ ท่ีเก่ียวของ ดังตอไปนี้ สําหรับเวลา 0,1t   กําหนดให  

( )S t เปนราคาหุนตอหนวย โดยท่ี (0)S , (1)S  คือ ราคาปจจุบันและราคาอนาคต ตามลําดับ  

( )A t เปนราคาตราสารหนี้ตอหนวยโดยท่ี (0)A , (1)A  คือ ราคาปจจุบันและราคาอนาคต ตามลําดับ  

กําหนดให (1) (0)(1)
(0)

S SK
S


  �𝑢𝑢 ; ความนาจะเปน 𝑝𝑝        
𝑑𝑑 ; ความนาจะเปน 1− 𝑝𝑝 เปนอัตราผลตอบแทนของหุนตอคาบซ่ึง

เปนอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหุนตอคาบ โดยท่ี 1 d u    และ ความนาจะเปน 0 1p      

กําหนดให (1) (0)
(0)A

A AK r
A


   เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ตอคาบซ่ึงเปนอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาตราสารหนี้ตอคาบ และ   เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องท่ีสมมูลกับ r  นั่นคือ 

1 r e   จากนิยามของ (1)K  จะไดวา 

(1)S  �
(1 + 𝑢𝑢)𝑆𝑆(0) ≡ 𝑆𝑆𝑢𝑢 ; ความนาจะเปน 𝑝𝑝        
(1 + 𝑑𝑑)𝑆𝑆(0) ≡ 𝑆𝑆𝑑𝑑 ; ความนาจะเปน 1 − 𝑝𝑝          (1.1) 

นั่นคือ (1)S  เปนตัวแปรสุมซ่ึงเปนตัวแปรท่ีไมทราบคาท่ีแนนอนตามความนาจะเปน p   โดยท่ีการ

เคลื่อนไหวของราคาหุนสามารถแสดงไดดวยตนไม ดังรูปท่ี 1.2 

           
รูปท่ี 1.2 ตนไมราคาหุนท่ีเวลา 0t   และ 1t   
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และ    (1) (1 ) (0) (0)A r A e A               (1.2) 

จะเห็นวา (1)A  เปนตัวแปรท่ีทราบคาแนนอน (ตัวแปรสุมคงท่ี) โดยท่ีการเคลื่อนไหวของราคาตรา

สารหนี้สามารถแสดงได ดังรูปท่ี 1.3 

 
รูปท่ี 1.3 กระแสเงินสดของราคาตราสารหนี้ท่ีเวลา 0t   และ 1t   

หมายเหตุ 1) สําหรับในตําราเลมนี ้ เนื ่องจากการพิมพสมการทางคณิตศาสตรดวยโปรแกรม 

MathType ไมรองรับภาษาไทย ดังนั้นในตําราเลมนี้จะขออนุญาตใชขอความ “probability” ใน

สมการแทนคําวา “ดวยความนาจะเปน” ) 

   2) ในกรณีที่ราคาหุนเปลี่ยนแปลงดวยอัตรา u  ดวยความนาจะเปน p   จะเขียนแทน

ดวยสัญลักษณ   ในกรณีที่ราคาหุนเปลี่ยนแปลงดวยอัตรา d  ดวยความนาจะเปน 1 p   จะเขียน

แทนดวยสัญลักษณ   

ตัวอยางท่ี 1.1 กําหนดใหหุน A มีราคา (0) 28S   บาท จงหาราคา (1)S  เม่ือกําหนดให (1)K 

�  0.1; ความน่าจะเป็น  0.8           
−0.2; ความน่าจะเป็น  0.2              

วิธีทํา  จากโจทยได  
(1 0.1)28;

(1)
(1 0.2)28 ;

S
    

30.8
22.4 ;

;  
                  

บทนิยาม 1.2 พอรตการลงทุน (portfolio) หรือเรียกโดยยอวา พอรต  คือ เวกเตอรแสดงปริมาณ

สินทรัพยแตละสินทรัพยของการลงทุนโดยจะเขียนแทนดวย Port   

 สมมติให    ( ), ( ) ,Port x t y t x y   สําหรับเวลา 0,1t   กําหนดให  

( )V t  แทน มูลคาของพอรตการลงทุน  ท่ีเวลา t  

( )x t   แทนปริมาณหุน (หนวย )  ท่ีเวลา t  

( )y t  แทนปริมาณตราสารหนี้ (หนวย) ท่ีเวลา t  

จะไดมูลคาของพอรตการลงทุน คือ 
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                ( ) ( ) ( )V t xS t yA t   สําหรับ  0,1t               (1.3) 

นั่นคือ    (0) (0) (0)V xS yA   และ 
(1) ;

(1) (1) (1)
(1) ;

u

d

xS yA
V xS yA

xS yA
      

         (1.4) 

เนื่องจาก (1)S  ดังนั้น (1)V  เปนตัวแปรสุมดวย โดยท่ีการเคลื่อนไหวของมูลคาพอรตการลงทุน

สามารถแสดงไดดวยตนไม ดังรูปท่ี 1.4 

 

รูปท่ี 1.4 ตนไมมูลคาของพอรตการลงทุนท่ีเวลา 0t   และ 1t   

บทนิยาม 1.3  อัตราผลตอบแทน VK  ของพอรตการลงทุน  ,Port x y  คือ อัตราสวนของ

ผลตางของมูลคาปจจุบันกับมูลคาอนาคตของพอรตการลงทุนตอมูลคาปจจุบัน นั่นคือ 

(1) (0)
(0)V

V VK
V


              (1.5) 

 จากบทนิยาม 1.3  และ สูตร (1.4) จะไดวา  

 
VK = �

(0) (0)
(0) (0)

xuS yrA
xS yA

+
+

; ความนาจะเปน p

(0) (0)
(0) (0)

xdS yrA
xS yA

+
+

;  ความนาจะเปน 1 p−

 (1.6) 

ตัวอยางที่ 1.2 ตราสารหนี้ฉบับหนึ่งมีราคาปจจุบัน 900 บาท และราคาในอีก 3 เดือนขางหนา

เทากับ 1,000 บาท  และหุนของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบัน 30 บาทตอหุน โดยท่ีราคาในอีก 3 เดือน

ขางหนามีโอกาสเทากับ  42 และ 27 บาทตอหุน ดวยความนาจะเปน 0.3 และ 0.7 ตามลําดับ ถา

นักลงทุนคนหนึ่งลงทุนซื้อทั้งตราสารหนี้และหุนของบริษัทนี้ ดวยเงินลงทุน 100,000 บาท โดยแบง

เงินซ้ือตราสารหนี้และหุนอยางละครึ่ง จงหามูลคาอนาคตและอัตราผลตอบแทนของพอรตการลงทุน
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นี้ในอีก 3 เดือนขางหนา โดยสมมติวาสามารถซื้อตราสารไดเปนจํานวนจริงใด ๆ ไมจําเปนตองเปน

จํานวนเต็มบวกเทานั้น 

วิธีทํา  จากโจทยกําหนดให (0) 900A  , (1) 1,000A  , (0) 30S  ,
42 ; 0.3

(1)
27 ; 1 0.7

p
S

p
   

, 

(0) 100,000V   สมมติให x  แทน ปรมิาณหุน (หนวย ) และ y แทน ปริมาณตราสารหนี้ (หนวย) 

จะได 50,000 / 30x   และ 50,000 / 900y   ดังนั้น มูลคาของพอรตการลงทุนท่ีอนาคต 

 (1) (1) (1)V xS yA    42 ;
(50,000 / 30) (50,000 / 900)(1,000)

27 ;

        

125,555.56 ;
100,555.56 ;




 

จากนิยามของอัตราผลตอบแทนของพอรตการลงทุน   

125,555.56 ;

0
100,555.5

100,000
(1) (0)

(0) 100,
6 ;

00V
V VK

V

        



  

นั่นคือ    

125,555.56 100,000 ;
0.2556 ;100,000

100,555.56 100,000 0.0056 ;;
100,000

VK

       





 


       

 คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี ่ยงจากการลงทุนเปนเครื ่องมือที ่ใช วัด

ประสิทธิภาพของพอรตการลงทุนวาใหผลตอบแทนคาดหวังมากนอยเพียงใดและมีความเสี่ยงมาก

นอยเพียงใด ตอไปจะนิยามคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุนจากอัตรา

ผลตอบแทน VK  ซ่ึงเปนตัวแปรสุม 

บทนิยาม 1.4 คาคาดหวัง (Expected Value) กําหนดให Ω  เปน ปริภูมิตัวอยาง (sample space) 

ซึ ่งเปนเซตของผลลัพธที ่เปนไปไดจากการทดลองสุ ม และให :X Ω→  เปน ตัวแปรสุ ม ท่ี

กําหนดคาจากผลลัพธแตละรายการ 

คาคาดหวังของตัวแปรสุม X  ซึ่งแทนดวย  E X  หมายถึง “คาเฉลี่ย” ที่เราคาดวาจะได

จากการสุมในระยะยาว และนิยามไดดังนี้ 

กรณีตัวแปรสุมไมตอเนื่อง (Discrete Random Variable) 

[ ] ( )
x

E X x P X x
∈

= ⋅ =∑


    (1.7) 
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โดยท่ี   คือเซตของคาที่ตัวแปรสุม X  สามารถรับได และ ( )P X x=  คือความนาจะเปนท่ี X  

มีคาเทากับ x  

กรณีตัวแปรสุมตอเนื่อง (Continuous Random Variable) 

[ ] ( )XE X x f x dx
∞

−∞
= ⋅∫     (1.8) 

โดยท่ี ( )Xf x  คือฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปน (probability density function) ของตัว

แปรสุม X  

บทนิยาม 1.5  ความแปรปรวน (variance) ของ X เขียนแทนดวย [ ]Var X  นิยามโดย    

2[ ] [ [ ]]Var X E X E X      (1.9) 

บทนิยาม 1.6  สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) ของ X  เขียนแทนดวย X   

นิยามโดย    

                [ ]X Var X      (1.10) 

บทนิยาม 1.7 กําหนดให VK  เปนอัตราผลตอบแทนของพอรตการลงทุน นิยาม 

1) คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน คือ  VE K  

 2) ความเสี่ยงจากการลงทุน คือ ( )
VK VVar K   

เม่ือ ( )E X  และ ( )Var X  เปนคาคาดหวังและความแปรปรวนของตัวแปรสุม X  ตามลําดับ 

ทฤษฎีบท 1.8 กําหนดให (1)K  เปนอัตราผลตอบแทนของหุน และ AK  เปนอัตราผลตอบแทน

ของตราสารหนี้ จะได 

 1)  (1) (1 )E K pu p d    และ    1AE K r e    

 2) 2 2
(1) ( ) ( ) (1 )K u p d p         เม่ือ ( (1))E K  และ  0

AK   

พิสูจน  ไดโดยตรงจากนิยามของ (1)K  และ AK                 

ตัวอยางท่ี 1.3 กําหนดให (0) 100A   , (1) 110A  , (0) 50S   และ 
52 ; 0.8

(1)
48 ; 1 0.2

p
S

p
   

 

จงคํานวณคาของ (1)K , AK ,  (1)E K ,   AE K , (1)K  และ 
AK  



บทท่ี 1 แบบจําลองราคาอยางงาย                                                                        11 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

วิธีทํา  จากนิยาม  

52 50 0.04 ;
(1) (0) 50(1)

48 50(0) 0.04 ;
50

S SK
S

        

 

    (1) (0) 110 100 0.1 10%
(0) 100A

A AK
A
 

     

โดยนิยามคาคาหวัง จะได  

 (1) 0.8(0.04) 0 40..2( 0.0 024)E K     ,       0.1AE K   
2 2

(1) 0.8(0.04 ) 0 240. .024 0.03.2( 0 0 0.024)K       ,  0
AK             

ตัวอยางท่ี 1.4  จากตัวอยางท่ี 1.3 กําหนดใหลงทุนซ้ือหุน 20 หนวย และตราสารหนี้ 10 หนวย    

จงคํานวณคา VK , คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน  VE K  และความเสี่ยงจากการลงทุน 
VK  

วิธีทํา  จาก  ( ) ( ) ( )V t xS t yA t   

จะไดวา  (0) 20 (0) 10 (0)V S A  20(50) 10(100)  2,000  

และ   (1) 20 (1) 10 (1)V S A 
52 ;

10(110) 20
48 ;

          

1,040 1,100 2,140 ;
960 1,100 2,060 ;

      
  

จากนิยามของ     
2,140 2,000

2,000(1) (0)
2,060 2,000(0) ;

2,

;

0

0.07

0.
00

03
V

V VK
V

        

 

คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน   0.8(0.07) 0 20.2(0 0 .0. 63)VE K     

ความเสี่ยงจากการลงทุน  2 20.8(0.07 ) 0 630 0.2(0. ).062 0.062 .00 1
VK                       

 ตัวอยางท่ี 1.5 พิจารณาการลงทุนใน 3 โครงการดังนี้ โดยลงทุนในแตละโครงการดวยเงินทุน 

100,000 บาท เทากัน 

โครงการท่ี 1 ลงทุนกับตราสารหนี้ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยตอคาบ เทากับ 10 % อยางเดียว 

โครงการท่ี 2 ลงทุนกับตราสารหุนท่ีมีอัตราผลตอบแทนตอคาบ
0.2; 0.7

(1)
0.2; 1 0.3

p
K

p
   

 อยางเดียว 

โครงการท่ี 3  แบงเงินทุน 50 : 50  ลงทุนกับตราสารหนี้และหุนในโครงการท่ี 1 และ 

โครงการท่ี 2 
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จงคํานวณคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงของแตละโครงการ 

วิธีทํา   โครงการท่ี 1 เนื่องจากลงทุนกับตราสารหนี้ เพียงอยางเดียว จะได 0.1V AK K r     

ดังนั้น คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน   0.1VE K r   และ ความเสี่ยง 0
V AK K    

โครงการท่ี 2  เนื่องจากลงทุนกับหุน เพียงอยางเดียว จะได 
0.2 ;

(1)
0.2 ;VK K

   
  

ดังนั้น คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน    (1) (1 )VE K E K pu p d     

                                              0.7(0.2) 0.3 80( 0. 02) .      

และ ความเสี่ยง 2 2
(1) ( ) ( ) (1 )

VK K u p d p           ; เม่ือ ( )VE K   

                          2 2(0.2 0.08) (0.7) ( 0. 302 0.08) (0. 1833) .       

โครงการท่ี 3  ลงทุนในตราสารหนี้ 50,000 บาท ลงทุนในหุน 50,000 บาท 

ให x  แทนปริมาณหุน (หนวย ) และ y แทนปริมาณตราสารหนี้ (หนวย) 

จะได 50,000
(0)

x
S

   และ 50,000
(0)

y
A

   ทําใหได   (0) 100,000V   และ 

(1) (1) (1)V xS yA   (1 0.2) (0) ;50,000 50,000 (1 0.1) (0)
(1 0.2) (0) ;(0) (0)

S
A

SS A

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

        
50,000(1.2) 50,000(1.1);
50,000(0.8) 50,000(1.1);

    

115,000;
95,000 ;

  
    

ผลท่ีตามมา คือ  (1) (0)
(0)V

V VK
V




115,000 100,000 ;
100,000

95,000 100,000 ;
100,000

 



 

0.15 ;
0.05 ;

 


  

ดังนั้น คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน   (0.7)(0.15) ( 90.3)( 0 ) 0.5 0.0VE K        

และ ความเสี่ยง 2 2(0.15 0.09) (0.7) 0 7( 0.05 0 9.09) ( .0 10.3)
VK                   

จากตัวอยางที่ 1.5 แสดงใหเห็นวาการลงทุนในตราสารหนี้เปนการลงทุนที่ไมมีความเสี่ยง

และคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนเทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ การลงทุนในหุนเพียง

อยางเดียวมีโอกาสไดอัตราผลตอบแทนสูงถึง 20 % นั่นคือจากการลงทุนดวยเงิน 100,000 บาท 

หากหุ นขึ ้นก็มีโอกาสไดรับเงินจากการลงทุนถึง 120,000 บาท ขณะที่โครงการที ่ 1 จะไดรับ 

110,000 บาท และโครงการที่ 3 จะไดรับ 050,000(1.1) 50,0 00 10( 11.2) 5,0   บาท เมื่อพิจารณา

ระดับความเสี่ยงจะเห็นวาความเสี่ยงของโครงการที่ 2 สูงกวาโครงการที่ 1 และ 3  การแบงเงิน
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ลงทุนตามกลยุทธในโครงการท่ี 3 ชวยลดความเสี่ยงไดและยังไดผลตอบแทนสูงกวา การลงทุนในตรา

สารหนี้เพียงอยางเดียวอีกดวย 

 สําหรับการศึกษาแบบจําลองทางคณิตศาสตรอยางงายเพื่อกําหนดราคาหรือประเมินราคา

ของตราสารอนุพันธซ่ึงจะกลาวในหัวขอตอไปนั้น ศึกษาภายใตสมมติฐานท่ีกําหนดข้ึน ดังตอไปนี้ 

สมมติฐาน 1.1(randomness) ราคาหุนในอนาคต (1)S  เปนตัวแปรสุมและราคาตราสารหนี้ใน

อนาคต (1)A ทราบคาท่ีแนนอน (ตัวแปรสุมคงท่ี) 

สมมติฐาน 1.2 (positivity of prices) ราคา ( )A t และ ( )S t  มีคาเปนบวกเสมอ สําหรับทุก ๆ 

0,1t   

สมมติฐาน 1.3 (divisibility, liquidity and short selling) นักลงทุนสามารถถือครองจํานวน 

หุน x  และ จํานวนตราสารหนี้ y  โดยท่ี ,x y  สามารถเปนจํานวนจริงใด ๆ ได (divisibility)   

หากจํานวนสินทรัพย  มีเครื่องหมายเปน 

( )  หมายถึง นักลงทุนเปดสถานะซ้ือ (long position) ซ่ึงหมายถึงนักลงทุนซ้ือ (buy) สินทรัพย

กอนท่ีเวลาปจจุบัน หลังจากนั้นขาย (sell) ท่ีราคาในอนาคต   

( ) หมายถึง นักลงทุนเปดเปดสถานะขาย (short position) ซึ่งหมายถึงนักลงทุนขายสินทรัพย

กอนท่ีเวลาปจจุบัน หลังจากนั้นซ้ือสินทรัพยนั้นคืนท่ีราคาในอนาคต  

นักลงทุนสามารถสามารถซื้อ และขาย หุนและตราสารหนี้ที่ราคาตลาดไดตามความตองการไมมี

ขอจํากัดทางดานปริมาณ (liquidity) 

อนุญาตใหนักลงทุนสามารถยืมขายสินทรัพยได (short selling) เชน นักลงทุนยืมหุนมาจํานวน

หนึ่งแลวขายหุนนั้นทันทีที่ราคาปจจุบัน ( 0t  ) ในที่นี้ คือ (0)S   การทําเชนนี้จะเรียกวานัก

ลงทุนเปดสถานะขาย (short position) จะแทนปริมาณหุนในพอรตการลงทุนดวยจํานวนที่เปน

ลบ และหากตองการจะปดสถานะขาย ทําไดโดยซ้ือหุนคืนตามจํานวนท่ียืมมาท่ีราคาอนาคต (1)S  

ในทํานองเดียวกัน สําหรับการยืมขายตราสารหนี้ทําไดโดยยืมตราสารหนี้และขายทันที่ราคา

ปจจุบัน และซื้อตราสารหนี้คืนในอนาคตเทากับจํานวนที่ยืมมาที่ราคาในอนาคต เนื่องจากอัตรา

ดอกเบี้ยหรืออัตราผลตอบแทนของตราหนี้เปนคาท่ีทราบแนนอน ดังนั้นการยืมขายกับตราสารหนี้
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จึงเปรียบเสมือนการยืมเงินที่ปจจุบันและคืนในอนาคต และตองคืนเงินตนรวมดอกเบี้ยที่อัตรา

เทากับอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้นั้น     

สมมติฐานที่ 1.4 (solvency) มูลคาของพอรตการลงทุนจะตองไมเปนลบ นั่นคือ  ( ) 0V t 

สําหรับทุก ๆ 0,1t   

สมมติฐานท่ี 1.5 (no-arbitrage principle : NAP) สําหรับพอรตการลงทุน [ , ]port x y ใด ๆ 

ถา (0) 0V  แลว (1) 0V   

เร ียก สมมติฐานที ่  1.5 ว า หลักการปราศจากการคาก ําไร (no-arbitrage principle) ซ่ึง

หมายความวา ไมมีการลงทุนใดซึ่งที่ไดผลตอบแทนโดยปราศจากการลงทุน  นั่นคือจะไมเกิด

เหตุการณท่ีนักลงทุนไดผลกําไรโดยปราศจากการลงทุน  

สมมติฐานที่ 1.6 (discrete unit prices) ราคาหุนในอนาคต (1)S  เปนตัวแปรสุมที่มีคาเปน

จํานวนจํากัด 

ในความเปนจริงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสําหรับการเสนอซื้อเสนอขายแตละครั้งตองเปนไปตาม

ชวงราคาที่กําหนดโดยขึ้นอยูกับระดับราคาของแตละหุนและราคาหุนของแตละบริษัทจะถูกกําหนด

ราคาขอบเขตบน (ราคาเพดาน) และราคาขอบเขตลาง (ราคาพื ้น) นั ่นคือราคาหุ นในอนาคต

สอดคลองกับสมมติฐานท่ี 1.6 นั่นเอง  โดยระดับราคาของแตละหุนกําหนดดังตารางตอไปนี้ 

ตาราง 1.1 ระดับราคาของหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขอมูลจาก SETTRADE ป พ.ศ. 2552 

ระดับราคา ชวงราคา 

ตํ่ากวา 2 บาท 0.01 บาท 

ตั้งแต 2 บาท แตตํ่ากวา 5 บาท 0.02 บาท 

ตั้งแต 5 บาท แตตํ่ากวา 10 บาท 0.05 บาท 

ตั้งแต 10 บาท แตตํ่ากวา 25 บาท 0.10 บาท 

ตั้งแต 25 บาท แตตํ่ากวา 100 บาท 0.25 บาท 

ตั้งแต 100 บาท แตตํ่ากวา 200 บาท 0.50 บาท 

ตั้งแต 200 บาท แตตํ่ากวา 400 บาท 1.00 บาท 

ตั้งแต 400 บาทข้ึนไป 2.00 บาท 



บทท่ี 1 แบบจําลองราคาอยางงาย                                                                        15 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

จากตาราง 1.1 สมมติวาราคาปจจุบันของหุน a ราคาอยูท่ี  2.8 บาท และมีราคาพ้ืน 2 บาท และ

ราคาเพดาน 3.6 บาท ดังนั้นราคาท่ีเปนไปไดในอนาคต คือ 2.00,2.02,…,2.82, 2.84, 2.86,… ,3.58, 

3.60 ซ่ึงมีคาเปนจํานวนจํากัด 

ทฤษฎีบท 1.9  ถา (0) (0)S A  แลว d r u    

บทพิสูจน สมมติให (0) (0)S A  

จะแสดงวา d r u   โดยใชขอขัดแยง สมมติในทางตรงกันขามวา r d  หรือ r u  

กรณีท่ี 1 ถา  r d  

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมตราสารหนี้มาขาย 1 หนวย ไดรับเงิน (0)A  บาท (เทียบไดกับการยืมเงิน (0)A ) 

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

ดังนั้น (0) (0) (0) 0V A S     ( (0) (0)S A
)  

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายหุน 1 หนวย  ไดรับเงิน  
(1 ) (0) ;

(1)
(1 ) (0);

u S
S

d S
    

  บาท  

2) ซ้ือตราสารหนี้คืน 1 หนวย จายเงิน (1) (1 ) (0)A r A    บาท 

จะได 
(1 ) (0) (1 ) (0) ;

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

u S r A
V S A

d S r A
          

  (0) ;
( ) (0) ;
u r S
d r S

    
 

เพราะวา r d  ดังนั้น   ( ) (0) 0d r S    และ    (0) 0u r S    

สงผลให (1) 0V   ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร (NAP) 

กรณีท่ี 2 ถา r u  

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

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

2) ซ้ือตราสารหนี้ 1 หนวย จายเงิน (0)A  บาท 

ดังนั้น (0) (0) (0) 0V A S      ( (0) (0)S A
) 

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายตราสารหนี้ 1 หนวยไดรับเงิน (1) (1 ) (0)A r A   บาท 

2) ซ้ือหุนคืน 1 หนวย จายเงิน 
(1 ) (0) ;

(1)
(1 ) (0);

u S
S

d S
    

 บาท 
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จะได 
(1 ) (0) (1 ) (0);

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

r A u S
V A S

r A d S
          

( ) (0);
( ) (0);
r u S
r d S

    
 

เพราะวา r u  ดังนั้น  ( ) (0) 0r u S    และ  ( ) (0) 0r d S   

สงผลให (1) 0V   ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร 

จากท้ัง 2 กรณีจึงทําใหสรุปไดวา d r u                                     

ความหมายของทฤษฎีบท 1.9 คือ ถาหากนักลงทุนลงทุนในตราสารหนี้และหุนดวยจํานวนเงินท่ี

เทากันแลวอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้จะตองอยูระหวางผลตอบแทนท่ีตํ่าท่ีสุดและสูงท่ีสุดของ

การลงทุนในหุนเทานั้น มิฉะนั้นแลวหากผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้ตํ่ากวาผลตอบแทน

ที่ตํ่าที่สุดของหุนหรือสูงกวาผลตอบแทนที่มากที่สุดของหุน จะกอใหเกิดการทํากําไรโดยไมมีความ

เสี่ยงคือเกิดการทําอาบิทราจ โดยหาก r d u   นั่นหมายถึงวาผลตอบแทนของตราสารหนี้ตํ่ากวา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุน นักลงทุนจะทําอาบิทราจโดยโยกเงินจากตราสารหนี ้(ยืมเงิน) และ

นําเงินไปลงทุนในหุน และหาก d u r   นั่นหมายถึงวา ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนตํ่ากวา

การลงทุนในตราสารหนี้ นักลงทุนจะทําอาบิทราจโดยโยกเงินจากหุน (ยืมหุนมาขาย) และนําเงินท่ีได

ไปลงทุนในตราสารหนี้ นอกจากนี้หากกําหนดให  เปนอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่องที่สมนัยกับ 

r  (1 r e  ) นั่นคือ ln(1 )r    จะไดวา ln(1 ) ln(1 )d u     

1.3 การกําหนดราคาฟอรเวิรด 

สัญญาฟอรเวิรดหรือสัญญาซื ้อขายลวงหนา คือสัญญาที่แสดงขอตกลงในการซื ้อขาย

สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยง (สินทรัพยอางอิง) ในอนาคต ตามเวลาสงมอบ ท่ีราคาตกลง ( F ) ท่ีระบุไวใน

ปจจุบันซึ่งเรียกวา ราคาฟอรเวิรด (forward price) นักลงทุนที่ทําสัญญาเพื่อซื้อสินทรัพยอางอิง 

(Long forward agreement) จะเรียกวา เปดสถานะลองฟอรเวิร ด (long forward position) 

สวนนักลงทุนที่ทําสัญญาเพื่อขายสินทรัพยอางอิง (Short forward agreement) จะเรียกวา เปด

สถานะชอรตฟอรเวิรด (short forward position)  โดยจะไมมีการจายใด ๆ ในการทําสัญญาฟอร

เวิรด  
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กําหนดให ( )A t  และ ( )S t  เปนราคาของตราสารหนี้และหุนที่เวลา 0,1t    ตามลําดับ  

สมมติวานักลงทุนทําสัญญาฟอรเวิรดเพ่ือซ้ือหุน (เปดสถานะลองฟอรเวิรด) ท่ีราคาฟอรเวิรด F  โดย

นักลงทุนจะไดผลประโยชน (กําไร) หากราคาหุ นที ่อนาคตเคลื ่อนที ่สูงกวา F  และจะสูญเสีย

ประโยชน (ขาดทุน) หากราคาหุนที่อนาคตเคลื่อนที่ตํ่ากวาราคา F  หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง หากราคา

หุนขึ้นสูงกวา F  นักลงทุนจะสามารถซื้อหุนไดในราคาที่ถูกกวา คือ ซื้อไดที่ราคา F  และถานัก

ลงทุนขายหุนนั้นทันทีท่ีราคาตลาด ก็จะไดกําไร (1)S F  ในทางตรงกันขามหากราคาหุนเคลื่อนท่ีลง

ตํ่ากวาราคา F  นักลงทุนก็จะประสบกับการขาดทุนเนื่องจากตองซ้ือหุนท่ีราคา F  ซ่ึงแพงกวาราคา

หุนท่ีราคาตลาดในขณะนั้น และขาดทุนเปนจํานวน (1)F S   

สําหรับในที ่นี ้จะเรียก POF (1)S F   วา  ผลประโยชน ของฟอรเว ิร ด (payoff of 

forward) โดยทั ่วไปสําหรับการถือลองฟอรเวิร ด จะไดผลประโยชนเมื ่อ POF>0  และจะเสีย

ผลประโยชนเมื่อ POF 0  และสําหรับการถือชอรตฟอรเวิรด จะมีลักษณะตรงกันขามกับการถือ

ลองฟอรเวิรด กลาวคือ ผูถือสัญญาจะไดผลประโยชนเม่ือราคาหุนในอนาคตเคลื่อนท่ีลงตํ่ากวาราคา 

F เพราะวาผูถือสามารถขายหุนไดในราคาที่สูงกวาราคาตลาดในขณะนั้น แตถาราคาหุนในอนาคต

เคลื่อนที่ขึ้นสูงกวาราคา F  นั่นคือ การถือชอรตฟอรเวิรด จะไดผลประโยชนเมื่อ POF 0  และจะ

เสียผลประโยชนเม่ือ POF>0   

        
(a)  สัญญาซ้ือลวงหนา       (b) สัญญาขายลวงหนา  

รูปท่ี 1.5 ผลประโยชนของสัญญาฟอรเวิรด 

ในหัวขอกอนหนานี้ในพอรตการลงทุนจะมีแคเพียงตราสารหุนกับตราสารหนี้เทานั้น ใน

หัวขอนี้จะเพิ่มสัญญาฟอรเวิรดซึ่งเปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่งลงในพอรตดวย โดยให z  เปน

จํานวนสัญญาฟอรเวิรด ดังนั้นมูลคาของพอรต ( )V t  สําหรับ 0,1t   จะเปนดังนี้  
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ท่ีเวลา 0t   (วันทําสัญญา) เนื่องจากไมมีคาใชจายในการทําสัญญาฟอรเวิรดท่ีปจจุบัน ดังนั้น 

(0) (0) (0) 0V xS yA z                  (1.11) 

และท่ีเวลา 1t   (วันสงมอบ)  

 (1) (1) (1) (1)V xS yA z S F        (1.12) 

ปญหาท่ีนาสนใจ คือ จะกําหนดราคาฟอรเวิรดอยางไรจึงจะไมทําใหเกิดการคากําไร (no arbitrage) 

นั่นคือ จะกําหนดราคา F  อยางไรใหสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร (NAP) เพื่อความ

เขาใจปญหาดังกลาวขอใหศึกษาตัวอยางตอไปนี้ 

ตัวอยางที่ 1.6  สมมติให (0) 100A  , (1) 110A   และ (0) 40S   โดยไมมีคาใชจายอื่น ๆ ใน

การสงมอบสินคา จงตรวจสอบวาจะเปนไปไดหรือไมที่จะเกิดการคากําไร ถาราคาฟอรเวิรด ณ 

วันสงมอบ ( 1t  ) เทากับ 42  บาท พรอมทั้งหาราคาฟอรเวิรดที่ควรจะเปนที่ไมทําใหเกิดการคา

กําไร 

วิธีทํา ทดลองจําลองพอรตการลงทุนโดยการยืมหุนมาขายโดยสมมติยืมหุนเริ่มตน 0.1, 0.2, 

0.3,… หนวย และนําเงินท้ังหมดท่ีไดจากการขายหุนไปลงทุนกับตราสารหนี้ ดังตารางตอไปนี้ 

ตาราง 1.2 การจําลองพอรตการลงทุนเพ่ือหาการลงทุนท่ีไดกําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

ยืมหุน x  หุน รับ (0)xS บาท 

ลงทุน (0)yA
บาท (0)V  

รับ 

(1)yA บาท 

จายเงินซ้ือหุน

คืนที่ราคา F  (1)V   

0.1 4 4 0 4.4 4.2 0.2 

0.2 8 8 0 8.8 8.4 0.4 

0.3 12 12 0 13.2 12.6 0.6 

0.4 16 16 0 17.6 16.8 0.8 

0.5 20 20 0 22 21 1 

0.6 24 24 0 26.4 25.2 1.2 

0.7 28 28 0 30.8 29.4 1.4 

0.8 32 32 0 35.2 33.6 1.6 

0.9 36 36 0 39.6 37.8 1.8 

1 40 40 0 44 42 2 

จากตารางตัวอยางธุรกรรมท่ีทําใหเกิดการคากําไร เม่ือ 42F   บาท เชน 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 
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1) ยืมหุนมาขาย 1 หนวย รับเงิน 40 บาท  

2) ซ้ือตราสารหนี้ 0.4  หนวย  จายเงิน 0.4(100) 40  บาท 

3) เปดสถานะลองฟอรเวิรด 1 สัญญา เพ่ือซ้ือหุน 1 หนวย ท่ีราคา F  ณ วันสงมอบ 1t   

(ไมมีคาใชจายในการทําสัญญา) 

(0)V   รับ – จาย 40 40 0    

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายตราสารหนี้ 0.4  หนวย  รับเงิน  0.4(110) 44  บาท  (เทียบไดกับการยืมเงิน 44 

บาท โดยมีการคิดดอกเบี้ย 10%) 

2) ปดสถานะลองฟอรเวิรด โดยซ้ือหุน 1 หนวย ท่ีราคา 42F   จายเงิน 42 บาท  

3) คืนหุน 1 หนวย 

(1)V   รับ – จาย 44 42 2    

จะเห็นวายังมีเงินคงเหลือในพอรต เทากับ 44-42=2 บาท ซึ่งจะเปนกําไรของผูคากําไร ถา

พิจารณามูลคาของพอรตที่เวลาตาง ๆ จะไดวา (0) 0V    และ (1) 2V    นั่นคือการกําหนด

ราคา 42F   ไมสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไรสําหรับกรณีนี้แสดงวาราคาฟอร

เวิรดที่กําหนดตํ่าเกินไป ดังนั้นราคาฟอรเวิรดจะถูกปรับใหเพิ่มสูงขึ้น แตหากปรับสูงขึ้นเกิน 44 

บาท ก็จะเกิดการคากําไรอีกเชนกัน                

ตัวอยางที่ 1.7  สมมติให (0) 100A  ,  (1) 110A   และ (0) 40S   โดยไมมีคาใชจายอื่น ๆ ใน

การทําสัญญาฟอรเวิรดและการสงมอบสินคา จงตรวจสอบวาจะเปนไปไดหรือไมที่จะเกิดการคา

กําไร ถากําหนดราคาฟอรเวิรด ณ วันสงมอบ ( 1t   ) เทากับ 45  บาท พรอมทั้งหาราคาฟอร

เวิรดท่ีควรจะเปนท่ีไมทําใหเกิดการคากําไร 

วิธีทํา จําลองพอรตการลงทุนไดในทํานองเดียวกับตารางท่ี 1.2 โดยการยืมตราสารหนี้มาขาย 

(เทียบเทากับการยืมเงิน ) และนําเงินท้ังหมดท่ีไดไปซ้ือหุน ตัวอยางการทํากําไรโดยปราศจาก

ความเสี่ยง อาจทําไดโดย   

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมตราสารหนี้มาขาย 0.4  หนวย  รับเงิน  40 บาท (เทียบเทากับการยืมเงิน 40 บาท )     

2) ซ้ือหุน 1 หนวย จายเงิน 40 บาท 
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3) เปดสถาะชอรตฟอรเวิรด 1 สัญญาเพ่ือขายหุน 1 หนวยท่ีราคา 45F  วันสงมอบ 1t    

(ไมมีคาใชจายในการทําสัญญา)  

(0)V   รับ – จาย 40 40 0    

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ปดสถานะชอรตฟอรเวิรด โดยขายหุน 1 หนวย ท่ีราคา 45F   รบัเงิน 45 บาท  

2) ซ้ือและคืนตราสารหนี้ 0.4  หนวย  จาย  0.4(110)=44 บาท 

(1)V   รับ – จาย 45 44 1    

จะเห็นวาการทําธุรกรรมดังกลาว จะไดกําไรแนนอนเทากับ 45-44=1 บาท ถาพิจารณามูลคาของ

พอรตที ่เวลาตาง ๆ จะไดวา (0) 0V    และ (1) 1V    นั่นคือการกําหนดราคา 45F   ไม

สอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไรสําหรับกรณีนี้ราคาฟอรเวิรดที่กําหนดสูงเกินไป 

ดังนั้นราคาฟอรเวิรดจะถูกปรับใหลดตํ่าลง แตหากถูกปรับตํ่าเกิน 44 บาท ก็จะเกิดการคากําไร

อีกเชนเดิม นั่นแสดงวา ราคาฟอรเวิรดจะถูกปรับใหเขาสูราคาท่ีสมดุล คือ 44 บาท หรือกลาวอีก

นัยหนึ่ง คือ ราคาฟอรเวิรด 44F   บาท จะเปนราคาที่สอดคลองกับหลักการปราศจากการคา

กําไร ซ่ึงจะทําใหไมเกิดการคากําไร                 

จากตัวอยางที่ 1.6 และตัวอยางที่ 1.7 ทําใหทราบแนวทางในการกําหนดราคาฟอรเวิรด ในที่นี้

ตองการหาราคาฟอรเวิรดภายใตสมมติฐาน 1.1-1.6) โดยสมมติวาในการสงมอบสินคา (หุน) ไมมี

คาใชจายใด ๆ และหุนไมมีการจายเงินปนผล ถาเปนสินคาหรือสินทรัพยอางอิงอื่น ๆ อาจจะมี

คาใชจายเก่ียวของกับคาขนสง คาจัดเก็บ อัตราแลกเปลี่ยนของกระแสเงินสด เปนตน ราคาฟอรเวิรด

จะชวยยืนยันไดวา มูลคาปจจุบันของเงินที่ผูซื้อสินคาอางอิงจายนั้น ควรเทากับ มูลคาปจจุบันของ

สินคาอางอิงภายใตอัตราดอกเบี้ยที่เกิดจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจากความเสี่ยง ดังนั้นถา

กําหนดให r  เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ และ  เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องหรือกําลัง

ดอกเบี้ยของดอกเบี้ย (force of interest) ของตราสารหนี้ที่สมมูลกับอัตราดอกเบี้ยทบตน r  จะได

วา 1(1 ) (0)F r S   นั่นคือ 

(1 ) (0) (0)F r S e S        (1.13) 

ทฤษฎีบท 1.10  กําหนดให F  เปนราคาของฟอรเวิรด จะไดวา (1 ) (0) (0)F r S e S     
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พิสูจน จะพิสูจนโดยขอขัดแยง สมมติวา (1 ) (0)F r S    

นั่นคือ (1 ) (0)F r S   หรือ (1 ) (0)F r S   

กรณีท่ี 1 ถา (1 ) (0)F r S   

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

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

2) นําเงินท่ีไดท้ังหมดไปลงทุนกับตราสารหนี้ จาย  (0)S  บาท 

3) เปดสถานะลองฟอรเวิรด 1 สัญญาเพ่ือซ้ือหุน 1 หนวยท่ีราคา F ณ วันสงมอบ 1t   

 (0)V   รับ – จาย (0) (0) 0S S    

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายตราสารหนี้ท้ังหมด ไดรับเงิน (1 ) (0)r S บาท  

2) ปดสถานะลองฟอรเวิรดโดยซ้ือหุน 1 หนวยซ้ือหุนท่ีราคา F  จายเงิน F  บาท  

3) คืนหุน 1 หนวย 

 จะได (1)V รับ - จาย (1 ) (0) 0r S F    ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร 

กรณีท่ี 2 ถา (1 ) (0)F r S   

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมเงิน  (0)S  บาท 

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

3) ทําชอรตฟอรเวิรด 1 สัญญาเพ่ือขายหุน 1 หนวยท่ีราคา F  ณ วันสงมอบ 1t     

จะได  (0)V   รับ-จาย (0) (0) 0S S     

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ปดสถานะชอรตฟอรเวิรดโดยขายหุน 1 หนวยท่ีราคาฟอรเวิรด F  รับเงิน F  บาท  

2) คืนเงินท่ียืมมา จาย  (1 ) (0)r S บาท  

        จะได (1)V   รับ-จาย (1 ) (0) 0F r S      ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร 

จากท้ัง 2 กรณี จึงสรุปไดวา  (1 ) (0)F r S                 

หมายเหตุ  การยืมตราสารหนี้มาขาย เทียบเทากับ การยืมเงินท่ีคิดดอกเบี้ยเทากับดอกเบี้ยของตรา

สารหนี้  เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องของตราสารหนี้ท่ีสมมูลกับ r       
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บทแทรก 1.11  กําหนดให F  เปนราคาของฟอรเวิรดของหุนท่ีมีอายุสัญญา T และมีการจายเงิน

ปนผลท่ีเวลา t , 0 t T   ดวยเงินจํานวน div  บาท จะไดวา   

[ ]0(0) div TF S eδ= − (0) div t TS e eδ δ− = − ⋅ 
( )(0) divT T tS e eδ δ −= − ⋅  

     (1 ) (0) (1 ) divT T tr S r −= + − +                                                                  (1.14) 

เม่ือ 0div divte δ−=  

ยิ่งไปกวานั้น ถาหุนท่ีมีการจายเงินปนผลท่ีเวลา t ใด ๆ ดวยอัตราทบตนตอเนื่อง div  จะได 

[ ]0(0) div (0) (0)(1 ) (0)div divt T tT TF S e S S e e S eδ δ δδ δ− − = − = − =−   (1.15) 

พิสูจน พิสูจนไดในทํานองเดียวกับ ทฤษฎีบท 1.6 โดยพิจารณาราคาปจจุบันของหุนเปนราคา

สวนลด  0(0) divS   โดยมีสวนลดเปน 0div                 

 

ตัวอยางที่ 1.8 (การประยุกตใชราคาฟอรเวิรดกรณีหุนมีการจายปนผล) สมมติบริษัท A ตองการ

ทําสัญญาฟอรเวิรดเพ่ือซ้ือหุนของบริษัท B จํานวน 1 หนวย โดยจะรับมอบในอีก 6 เดือนขางหนา 

(0.5 ป) ซึ่งหุนจะมีการจายเงินปนผลจํานวน 3 บาท ณ เวลา 3 เดือนขางหนา (0.25 ป) โดยมี

ขอมูลที ่กําหนด ดังนี ้ ราคาหุ นปจจุบัน (0) 120S =  บาท, เงินปนผล div 3=  บาท ที ่เวลา 

0.25t = ระยะเวลาของสัญญาฟอรเว ิร ด 0.5T =  ป และ อัตราดอกเบี ้ยทบตนตอเนื ่อง 

5% 0.05δ = =  จงคํานวณราคาฟอรเวิรด F  

วิธีทํา จากสูตร  (0) divT tF e S eδ δ− = − ⋅   

จะได ้       0.05 0.5 0.05 0.25120 3F e e⋅ − ⋅ = − ⋅ 
0.025 0.0125120 3e e− = − ⋅  120.12≈  บาท 

จะเห็นวา บริษัท A สามารถใชฟอรเวิรดล็อกราคาหุนไวท่ี120.12 บาท ซึ่งคํานึงถึงการจายปนผล

แลว โดยหากราคาหุนในอีก 6 เดือนขางหนาเกินกวา 120.12 บาท บริษัท A จะไดประโยชนจาก

การทําฟอรเวิรด ในกรณีนี้แสดงใหเห็นถึงการใชฟอรเวิรดในการบริหารความเสี่ยงจากราคาหุนท่ีมี

การจายปนผลระหวางทาง                                                                                   

1.4 ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศ 

สัญญาฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศ หรือ สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

(forward agreement) เปนสัญญาซ้ือหรือขายเงินตราตางประเทศในอนาคตดวยอัตราแลกเปลี่ยนท่ี

กําหนดไวลวงหนาตั้งแตวันนี้ (lock rate) เพื่อปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผัน
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ผวน อัตราแลกเปลี่ยนท่ีกําหนดไวลวงหนาดังกลาว เรียกวาอัตราฟอรเวิรด (forward rate)  สามารถ

ใชสัญญาฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศเปนเครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากความผันของอัตรา

แลกเปลี่ยนไดเชนเดียวกับการใชฟอรเวิรดในการบริหารความเสี่ยงราคาหุน ซ่ึงโดยปกติธนาคารแหง

ประเทศไทยจะทําหนาท่ีควบคุมดูแลไมใหคาเงินแข็งคาและออนคาเร็วเกินไปซ่ึงอาจจะสงผลกระทบ

โดยรวมตอระบบเศรษฐกิจได และสําหรับธุรกิจและผูประกอบการการใชสัญญาฟอรเวิรดเปน

เครื่องมือบริหารความเสี่ยงจากการแข็งคาและออนคาของคาเงินบาทจะมีลักษณะคลายกับการทํา

ประกันราคาอัตราแลกเปลี่ยน 

1.4.1 การแข็งคาและการออนคาของเงินบาท  

หากกลาวถึงการแข็งคาและการออนคาของเงินบาทใหถูกตองนั้น จําเปนตองระบุวาการแข็ง

คาและการออนคาของเงินบาทนั้นเมื่อเทียบคาของเงินบาทกับเงินสกุลใด เชนการแข็งคาขึ้นของเงิน

บาทเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ เปนตน  

1) เงินบาทแข็งคาเมื่อเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ หมายถึง การใชเงินบาทนอยลงใน

การแลกเปลี่ยนเปนเงินดอลลาร ตัวอยางเชน ปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร 

เทากับ 32 บาท ตอ 1 ดอลลาร อีก 3 เดือนขางหนาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมี

แนวโนมจะอยูที่ 28 บาท ตอ 1 ดอลลาร ปรากฎการณในลักษณะนี้เรียกวา “คาเงินบาทมีแนวโนม

แข็งคาข้ึน” เพ่ือความเขาใจงายอาจพิจารณาเงินบาทเปนสินคาท่ีมีราคาซ้ือขายในเงินสกุลดอลลารก็

ได ดังนั้น  อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารเทากับ 32 บาท ตอ 1 ดอลลาร จะมีความหมาย

เชนเดียวกับ “เงินบาทจํานวน 1 บาท มีราคา 0.031251/ 32   ดอลลาร” และ อัตราแลกเปลี่ยนเงิน

บาทตอเงินดอลลารเทากับ 28 บาท ตอ 1 ดอลลาร จะมีความหมายเชนเดียวกับ “เงินบาทจํานวน 1 

บาท มีราคา 0.035711/ 28  ดอลลาร” ก็จะเห็นวาการที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้น ก็จะมีความหมาย

เชนเดียวกับเงินบาทมีราคาแพงข้ึนนั่นเอง 
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รูปท่ี 1.6 เงินบาทแข็งคาข้ึนเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

      
(a) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนบาท-ดอลลาร    (b) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร-บาท 

รูปท่ี 1.7 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางบาทและดอลลารสหรัฐในชวงท่ีเงินบาทแข็งคาข้ึน 

จากกราฟในรูป 1.7 (a) จะเห็นวากราฟของอัตราแลกเปลี่ยน บาท-ดอลลาร (1 บาท เทากับ x  ดอล

ลาร) ในชวงที่เงินบาทมีการแข็งคาขึ้น กราฟจะมีลักษณะการเปลี่ยนแปลงแนวโนมขึ้น สวนกราฟใน

รูป 1.7 (b) กราฟของอัตราแลกเปลี ่ยน ดอลลาร-บาท (1 ดอลลาร เทากับ x  บาท) กราฟจะมี

ลักษณะการเปลีย่นแปลงแนวโนมลง 

การที่เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลสหรัฐก็จะมีทั้งผูที่ไดประโยชนและ

เสียประโยชน  

- ผูที่ไดประโยชน ไดแก ผูนําเขาสินคา (ซื้อในสกุลดอลลารขายเปนสกุลบาท) ประชาชนซ้ือ

สินคาตางประเทศไดถูกลง ลูกหนี้ท่ีกูเงินตางประเทศ (รับรายไดเปนเงินบาทจายหนี้คืนเปน

ดอลลาร) ลูกจางที่ทํางานในไทยสงเงินกลับไปยังตางประเทศ (รับคาจางเปนเงินบาทสงเงิน

กลับบานเกิดเปนเงินดอลลาร)  และนักลงทุนตางประเทศที่โยกเงินมาลงทุนในประเทศไทย

และนําเงินออกไปเปนเงินดอลลาร เปนตน  
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- ผูที่เสียประโยชน ก็มีลักษณะตรงขามกัน คือ ผูที่ดําเนินกิจกรรมหรือธุรกิจโดยรับเงินเปน

สกุลดอลลารแตตองแลกเปลี ่ยนเงินกลับเปนเงินบาท เชน ผู สงออก ลูกจางที ่ทํางาน

ตางประเทศและสงเงินกลับประเทศไทย ผูประกอบการหรือลูกจางที่รับรายไดเปนเงินใน

สกุลดอลลารและตองแลกเปลี่ยนเปนเงินบาท เปนตน  

2) เงินบาทออนคาเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ หมายถึง การใชเงินบาทมากข้ึนใน

การแลกเปลี่ยนเปนเงินดอลลาร ตัวอยางเชน ปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร 

เทากับ 28 บาท ตอ 1 ดอลลาร อีก 3 เดือนขางหนาอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลารมี

แนวโนมจะอยูที่ 32 บาท ตอ 1 ดอลลาร ปรากฎการณในลักษณะนี้เรียกวา “คาเงินบาทมีแนวโนม

ออนคาลง” อีกความหมายหนึ่งคือ เงินบาทมีราคาถูกลง (ราคาในสกุลดอลลาร) นั่นคือ ในปจจุบัน 

“1 บาท มีราคาเทากับ 0.035711/ 28  ดอลลาร” แตอีก 3 เดือนขางหนา “1 บาท มีราคาเทากับ 

0.031251/ 32   ดอลลาร” ก็จะเห็นวาการท่ีคาเงินบาทออนคาลง ก็จะมีความหมายเชนเดียวกับเงิน

บาทมีราคาถูกลงนั่นเอง 

 
รูปท่ี 1.8 เงินบาทออนคาลงเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ 

        
(a) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนบาท-ดอลลาร    (b) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร-บาท 

รูปท่ี 1.9 อัตราแลกเปลี่ยนระหวางบาทและดอลลารสหรัฐในชวงท่ีเงินบาทออนคาลง 



26                                                                อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

จากกราฟในรูป 1.9 (a) จะเห็นวากราฟของอัตราแลกเปลี่ยน บาท-ดอลลาร (1 บาท เทากับ x  

ดอลลาร) ในชวงท่ีเงินบาทมีการออนคาลง กราฟจะมีลักษณะการเปลี่ยนแปลงแนวโนมลง สวนกราฟ

ในรูป 1.9 (b) กราฟของอัตราแลกเปลี่ยน ดอลลาร-บาท (1 ดอลลาร เทากับ x  บาท) กราฟจะมี

ลักษณะการเปลี่ยนแปลงแนวโนมข้ึน 

การที่เงินบาทมีแนวโนมออนคาลงมีทั้งผูที่ไดประโยชนและเสียประโยชน (ตรงขามกับเงิน

บาทแข็งคา) 

- ผู ที ่ไดประโยชน คือ ผู ที ่ด ําเนินกิจกรรมหรือธุรกิจโดยรับเงินเปนสกุลดอลลารและ

แลกเปลี่ยนเงินกลับเปนเงินบาท เชน ผูสงออก (รับรายไดเปนดอลลารแลกกลับเปนเงินไทย

ไดมากขึ้น) ลูกจางที่ทํางานตางประเทศและสงเงินกลับประเทศไทย ผูประกอบการหรือ

ลูกจางท่ีรับรายไดเปนเงินในสกุลดอลลารและตองแลกเปลี่ยนเปนเงินบาท เปนตน  

- ผูที่เสียประโยชน ไดแก ผูนําเขาสินคา (ซื้อในสกุลดอลลารขายเปนสกุลบาท ราคาในสกุล

บาทแพงขึ้น) ประชาชนที่จําเปนตองซื้อสินคาตางประเทศ ลูกหนี้ที่กูเงินตางประเทศ (รับ

รายไดเปนเงินบาทจายหนี้คืนเปนดอลลารไดนอยลง) ลูกจางท่ีทํางานในไทยสงเงินกลับไปยัง

ตางประเทศ (รับคาจางเปนเงินบาทสงเงินกลับบานเกิดเปนเงินดอลลาร)  และนักลงทุน

ตางประเทศท่ีโยกเงินมาลงทุนในประเทศไทยและนําเงินออกไปเปนเงินดอลลาร เปนตน 

 
รูปท่ี 1.10 กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน THB/USD รายเดือน ตั้งแตเดือน

กุมภาพันธ  ค.ศ.2023 ถึง เดือน มกราคม ค.ศ.2024     
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กราฟดานบนแสดงการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน THB/USD รายเดือน ซ่ึงมีเหตุการณ

ทางเศรษฐกิจสําคัญท่ีอาจสงผลตอคาเงินบาท เชน 

• Fed hints at rate hike (มี.ค. 2023): ทําใหคาเงินบาทเริ่มแข็งคา 

• Thai election results (พ.ค. 2023): สงผลใหเงินบาทผันผวน 

• US inflation drops (ส.ค. 2023): คาเงินบาทแข็งคาข้ึนตอเนื่อง 

• BOJ policy change (ต.ค. 2023): ทําใหเงินทุนเคลื่อนยาย 

• Thai GDP revised up (ธ.ค. 2023): สนับสนุนแนวโนมแข็งคาของเงินบาท 

ตัวอยางท่ี 1.9 จงวิเคราะหสถานการณตอไปนี้ 

กรณีท่ี 1: เงินบาทแข็งคา 

สถานการณ: สมมติบริษัท A ตองนําเขาสินคาอิเล็กทรอนิกสจากสหรัฐอเมริกา มูลคา 

$100,000 โดยจะชําระเงินภายใน 3 เดือน 

รายการ ปจจุบัน อีก 3 เดือน 

อัตราแลกเปลี่ยน (THB/USD) 32 28 (บาทแข็งคา) 

การคํานวณ 

1) ตนทุนปจจุบัน (หากชําระทันที) 

= $100,000 × 32 = 3,200,000 บาท 

2) ตนทุนหลัง 3 เดือน (ถารอจายตอนแข็งคา) 

= $100,000 × 28 = 2,800,000 บาท 

3) สวนตางท่ีประหยัดไดจากการแข็งคา 

= 3,200,000 − 2,800,000 = 400,000 บาท 

บทวิเคราะหเชิงประยุกต: จะเห็นวา บริษัท A ไดประโยชนจากการแข็งคาของเงินบาท

ในการลดตนทุนการนําเขา ดังนั้น บริษัทอาจเลือกเลื่อนการชําระเงินหรือใชสัญญา 

Forward เพ่ือเก็งกําไรจากแนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
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กรณีท่ี 2: เงินบาทออนคา 

สถานการณ: สมมติบริษัท B สงออกขาวไปยังสหรัฐอเมริกา มูลคา $100,000 โดยจะ

ไดรับเงินภายใน 3 เดือน 

รายการ ปจจุบัน อีก 3 เดือน 

อัตราแลกเปลี่ยน (THB/USD) 28 32 (บาทออนคา) 

การคํานวณ 

1) รายไดปจจุบัน (หากรับเงินทันที) 

= $100,000 × 28 = 2,800,000 บาท 

2) รายไดหลัง 3 เดือน (ถารอรับตอนออนคา) 

= $100,000 × 32 = 3,200,000 บาท 

3) สวนตางรายไดท่ีเพ่ิมข้ึนจากการออนคา 

= 3,200,000 − 2,800,000 = 400,000 บาท 

บทวิเคราะหเชิงประยุกต: บริษัท B ไดประโยชนจากเงินบาทออนคาดวยการแปลง

รายไดสกุลดอลลารเปนเงินบาทไดมากข้ึน จึงอาจพิจารณาชะลอการแลกเปลี่ยนเงินหรือ

ทําสัญญา Forward เพ่ือปองกันความเสี่ยง         

 ตารางท่ี 1.3: สรุปผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยน 

กลุม 
ไดประโยชนเมื่อเงินบาท แข็ง

คา 

ไดประโยชนเมื่อเงินบาท ออน

คา 

ผูนําเขา ✔ ลดตนทุน ✘ ราคานําเขาสูงข้ึน 

ผูสงออก ✘ ไดเงินบาทนอยลง ✔ ไดเงินบาทมากข้ึน 

ผูกูเงินสกุลตางประเทศ ✔ ชําระดอกเบ้ียถูกลง ✘ ชําระหน้ีแพงข้ึน 

ลูกจางไทยสงเงินไปตางประเทศ ✔ ใชเงินบาทนอยลง ✘ ใชเงินบาทมากข้ึน 

ลูกจางตางประเทศสงเงินกลับไทย ✘ ไดเงินบาทนอยลง ✔ ไดเงินบาทมากข้ึน 
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1.4.2 อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 

พิจารณาการลงทุนในตราตางประเทศ 2 สกุลใด ๆ สมมติใหเปนสกุลบาทไทย(THB) และ

เงินสกุลตางประเทศ (FRX)  กําหนดให THB และ FRX   เปนอัตราดอกเบี ้ยทบตนตอเนื ่องท่ี

ปราศจากความเสี ่ยงของเงินสกุลบาทไทย (THB) และเงินสกุลตางประเทศ (FRX) ตามลําดับ 

พิจารณากลยุทธการลงทุนตอไปนี้  สําหรับเวลา 0,t T  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนสกุลบาทไทยกับ

สกุลตางประเทศ เปน ( )Q t บาท ตอ 1 FRX    

กลยุทธท่ี 1 ลงทุน (0)Q   บาท กับโครงการลงทุนท่ีไดรับอัตราดอกเบี้ย THB  เปนเวลา T   

 
รูปท่ี 1.11 กระแสเงินสดจากการลงทุนตามกลยุทธท่ี 1 (ลงทุนในสกุลเงินบาท)  

กลยุทธท่ี 2 - ซ้ือเงินตราตางประเทศ  1 FRX  ดวยเงิน (0)Q   บาท และนําเงินในสกุล

ตางประเทศไปลงทุนกับโครงการลงทุนท่ีไดรับอัตราดอกเบี้ย FRX  เปนเวลา T  โดยทําสัญญา

ฟอรเวิรดอัตราแลกเปลี่ยนท่ีราคาฟอรเวิรด (อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา) F  

     - เปดสถานะชอรตของสัญญาฟอรเวิรดสําหรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลตางประเทศเปน

สกุลบาทไทย จํานวน FRXTe  FRX โดยมีราคาฟอรเวิรด F  บาทตอ 1 FRX และเวลาสงมอบ T  

 
รูปท่ี 1.12 กระแสเงินสดจากการลงทุนตามกลยุทธท่ี 2 (ลงทุนในสกุลเงินตางประเทศ) 

จะเห็นวา ที่เวลา T  ในกลยุทธที่ 1 จะไดรับเงินในสกุลบาทไทยจํานวน THB(0) TQ e  บาท สวนในกล

ยุทธท่ี 2 เปนการลงทุนในสกุลเงินตางประเทศซ่ึงจะไดรับเงินในสกุลตางประเทศ จํานวน FRXTe  FRX 

และทําสัญญาฟอรเวอรสเพื่อแลกเปลี่ยน (เปดสถานะชอรต) มาเปนเงินสกุลบาทไทยดวยอัตรา

แลกเปลี่ยน F  บาทตอ 1 FRX  ดังนั้นจะไดรับเงินในสกุลบาทไทย เทากับ FRXTFe บาท    



30                                                                อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

 เนื่องจากทั้งสองกลยุทธลงทุนดวยเงินปจจุบันเทากัน คือ (0)Q  บาท หากการลงทุนทั้งสอง

กลยุทธปราศจากการคากําไร จะไดวามูลคาอนาคตของการลงทุนท่ีเวลา T  จะตองเทากัน นั่นคือ 

THB FRX(0) T TQ e Fe       (1.16) 

นั่นคือ ราคาฟอรเวิรดหรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา F  บาทตอ 1 FRX (แลกเปลี่ยนเงินกลับเปน

สกุลบาทไทย)  
 THB FRX(0) TF Q e        (1.17) 

ตัวอยางที่ 1.10 ผูสงออกขาวไทยไปยังสหรัฐอเมริกาตองการทําสัญญาฟอรเวิรดเพื่อแลกเปลี่ยน

เงินสกุลดอลลารเปนเงินสกุลไทยในอีก 6 เดือนขางหนา ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับ

เงินฝากในเงินสกุลบาทไทยและสกุลดอลลาร เปน 1.5 % และ 4.75% ตามลําดับ โดยอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินสกุลไทยและเงินสกุลดอลลาร ณ ปจจุบันเทากับ 33 บาท ตอ 1 ดอลลาร จงหา

ราคาฟอรเวิรดหรืออัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาดังกลาว  

วิธีทํา จากโจทยจะเห็นวาผูสงออกลงทุนซ้ือขาวเปนเงินสกุลบาทไทยและรับเงินมาเปนเงินสกุลดอ

ลาร ดังนั้นจึงตองทําสัญญาฟอรเวิรดแลกเปลี่ยนเงินดังกลาวกับมาเปนเงินไทยท่ีราคาฟอรเวิรด 

F  บาทตอ 1 ดอลลาร โดยสามารถคํานวณราคา F  ไดจาก  THB US(0) TF Q e    ในท่ีนี้ 

(0) 33Q   (บาทตอ 1 ดอลลาร), THB 0.015  , US 0.0475   และ 6 /12 0.5T     จะได 
 0.015 0.0475 (0.5) 32.468133F e    บาท ตอ 1 ดอลลาร              

ตัวอยางที่ 1.11 จากขอมูลในตัวอยางที่ 1.10 สมมติวาสถาบันการเงินแหงหนึ่งกําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับ 34 บาท ตอ 1 ดอลลารสหรัฐ จงพิจารณาวานักลงทุนสามารถทําอา

บิทราจไดหรือไม อยางไร โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลไทยและเงินสกุลดอลลาร ณ ปจจุบัน

เทากับ 33 บาทตอ 1 ดอลลาร 

วิธีทํา จากตัวอยางที่ 1.10 ไดวาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่สอดคลองกับปราศจากการคากําไร 

เทากับ 32.4681 บาท ตอ 1 ดอลลาร ดังนั้น อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาเทากับ 34 บาท ตอ 1 

ดอลลาร ที่โจทยกําหนดใหเปนอัตราที่สูงเกินไป ถาเปนเชนนี้ผูที่เปดสถานะลองของสัญญาอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนายอมไดผลประโยชน เนื่องจากสามารถแลกเปลี่ยนเงินดอลลารกลับมาเปนเงิน

บาทไดมากกวาเดิม โดยแนวทางหนึ่งนักลงทุนสามารถทําอาบิทราจได ดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี ้
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 1) กูเงิน 33 บาท เพ่ือแลกเปลี่ยนเปนเงินดอลลาร 1 ดอลลาร 

 2) นําเงินท่ี 1 ดอลลาร ไปฝากในสกุลเงินดอลลาร 

 3) ทําสัญญาฟอรเวิรดอัตราแลกเปลี่ยนท่ีอัตราลวงหนา 34F   บาท ตอ 1 ดอลลาร 

(0) 33 33 0V     
ท่ีเวลา 0.5t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

 1) ถอนเงินฝากในสกุลเงินดอลลาร ได 0.0475(0.5)1 1.0240e   ดอลลาร 

 2) ใช ส ิทธ ิแลกเง ิน 1.0240 ดอลลารเปนเงินบาทที ่อ ัตราแลก 34F   บาทตอ 1 

ดอลลาร แลกเปนเงินบาทได 1.0240 34 34.8172     บาท  

 3) ชําระหนี้คืน 0.015(0.5)33 33.2484e   บาท 

(0.5) 34.8172 33.2484 0.5687V      บาท 

  เงินจํานวน 0.5687 บาท เปนกําไรท่ีไดจากการทําอาบิทราจ           

1.5 การกําหนดราคาออปชัน 

ออปชันหรือตราสารสิทธิ (option) คือ สัญญาที่ใหสิทธิซื ้อหรือขายสินทรัพยอางอิงใน

อนาคต โดยผูถือสามารถใชสิทธิซ้ือหรือขายสินทรัพยอางอิงท่ีราคาใชสิทธิ (strike price: K ) หรือไม

ใชสิทธิตามสัญญาก็ไดตามประเภทของสิทธิ ซ่ึงไดแก คอลออปชันซ่ึงใหสิทธิซ้ือสินทรัพยอางอิง และ 

พุทออปชันซ่ึงใหสิทธิขายสินทรัพยอางอิง เนื่องจากออปชันเปนตราสารท่ีใหสิทธิแกผูถือสัญญา ผูถือ

จะตองจายเงินเพื่อแลกกับสิทธิ ซึ่งเปนตนทุนในการทําสัญญาออปชัน เงินจายนี้เรียกวา คาพรีเมียม 

(premium) ซ่ึงเปนราคาของออปชันท่ีเวลา 0t   นั่นเอง  

 พิจารณาคอลออปชันที่ใหสิทธิซื้อหุนอางอิงที่ราคาใชสิทธิ K จะไดวาที่เวลาใชสิทธ ิ( 1t  ) 

ผูถือสัญญาจะไดประโยชนหากราคาหุนพุงขึ้นเหนือ K  เพราะผูถือไดสิทธิซื้อหุนในราคาที่ตํ่ากวา 

โดยผูถือสามารถทํากําไรไดโดยใชสิทธิซื้อหุนที่ราคา K  และขายหุนออกที่ราคาตลอด ดังนั้นจะได

ผลประโยชน (1)S K  แตหากหุนลงตํ่ากวา K  ผูถือจะเลือกไมใชสิทธิเนื่องจากสามารถซื้อหุนใน

ราคาตลาดไดถูกกวาในกรณีนี้ผลประโยชนจะเปนศูนย โดย ถาให ( )C t  เปนราคาของคอลออปชัน 
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0(0)C C  จะเปนคาพรีเมียม หรือ ราคาออปชันที่ 0t   ซึ่งคาพรีเมียมจะเปนตนทุนในการลงทุน

ในคอลออปชัน  และ  

   (1) (1) max (1) ,0C S K S K     
 
 

max (1 ) (0) ,0 ;

max (1 ) (0) ,0 ;
u

d

C u S K

C d S K

        
  

จะเปนผลประโยชนของคอลออปชัน 

                    
รูปท่ี 1.13 ราคาคอลออปชันท่ีเวลา 0t   และ 1t   

สําหรับในหัวขอนี้จะกลาวถึงการกําหนดราคาออปชันซึ่งจะหมายถึงการกําหนดราคาออป

ชันท่ีเวลา 0t   หรือ คาพรีเมียม โดยใชแบบจําลองราคาอยางงายท่ีมีหุนเปนสินทรัพยอางอิง 

    
(a) ผลประโยชนของคอลออปชันตามราคาหุนและตามเวลา (b) ผลประโยชนของคอลออปชันตาม

ราคาหุน 

รูปท่ี 1.14 ผลประโยชนของคอลออปชัน 

ตัวอยางท่ี 1.12 กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท และ 
120 ;

(1)
80 ;

S
  

 

กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงพิจารณาวาจะเกิดการคากําไรหรือไม หากกําหนดคาพรีเมียม 

(0) 12C     
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วิธีทํา  ข้ันตอนแรกคํานวณ (1)C  ได  
20 ;

(1)
0 ;

C
  

คํานวณผลตอบแทนจากตราสารหนี้ ได 

(1) (0) 110 100 0.1
(0) 100

A Ar
A
 

    สามารถทดลองสรางพอรตการลงทุนและคํานวณคามูลคาของ

พอรตการลงทุนไดตามตารางท่ี 1.4 

ตารางท่ี 1.4 การสรางพอรตการลงทุนท่ีสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได 

ยืมหุน

x   
หุน 

รับ

(0)xS
บาท 

(ซ้ือ) 

จาย 

(0)C
บาท 

ลงทุน

(0)yA
บาท (0)V    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

รับ 

(1)yA
บาท 

รับ 

uC
บาท 

รับ 

dC
บาท 

จาย

uxS
บาท 

จาย

dxS
บาท uV  dV  

0.1 10 12 -2 0 -2.2 20 0 12 8 5.8 -10.2 

0.2 20 12 8 0 8.8 20 0 24 16 4.8 -7.2 

0.3 30 12 18 0 19.8 20 0 36 24 3.8 -4.2 

0.4 40 12 28 0 30.8 20 0 48 32 2.8 -1.2 

0.5 50 12 38 0 41.8 20 0 60 40 1.8* 1.8* 

0.6 60 12 48 0 52.8 20 0 72 48 0.8* 4.8* 

0.7 70 12 58 0 63.8 20 0 84 56 -0.2 7.8 

0.8 80 12 68 0 74.8 20 0 96 64 -1.2 10.8 

0.9 90 12 78 0 85.8 20 0 108 72 -2.2 13.8 

1 100 12 88 0 96.8 20 0 120 80 -3.2 16.8 

*เกิดการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

ตัวอยางการทําธุรกรรมตามพอรตการสีนําเงินซ่ึงทําใหเกิดกําไรโดยปราศจากความเสี่ยง เปนดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมหุนมาขาย 0.5  หนวย จายเงิน 50 บาท 

2) เปดสถานะลองสัญญาคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน 12 บาท เพ่ือซ้ือหุน 1 หุนท่ีราคา 

100 บาท      

3) นําเงินท่ีเหลือ 50-12=38 ไปลงทุนในตราสารหนี้ จาย 38 บาท  

      ดังนั้นมูลคาเงินของพอรต  (0)V   รับ-จาย = 50-12-38=0 

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายตราสารหนี้ รับเงิน  38 1.1 41.8  บาท 

2) ปดสถานะของคอลออปชัน โดยถาหุนข้ึนซ้ือหุนท่ีราคาใชสิทธิ 100 บาท ขายท่ีราคา

ตลาด   120 บาท แตถาหุนลงไมตองใชสิทธิ   ไดรับเงินผลประโยชน  
20 ;

(1)
0 ;

C
  
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3) ซ้ือหุนคืน 0.5 หนวย จายเงิน  
60 ;
40 ;

  
 

ดังนั้น (1)V   44
6

1.
;

804
20 0;

1.80
0 40 ;;

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

 
 บาทซ่ึงเปนกําไรท่ีไดรับแนนอน  

จากธุรกรรมจะเห็นวา (0) 0V   แต (1) 1.804V  ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร   

 

จากตัวอยางที่ 1.12 จะเห็นวาการกําหนดคาพรีเมียมนั้นตํ่าเกินไปหากเปนเชนนี้แลวจะมีนักลงทุน

เขามาคากําไรกันมากขึ้นโดยดําเนินธุรกรรมเชนเดียวกับตัวอยางที่ 1.12 มีผลทําใหราคาพรีเมียมจะ

ปรับตัวสูงข้ึน  

ตัวอยางท่ี 1.13 กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท และ 
120 ;

(1)
80 ;

S
  

 

กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงพิจารณาวาจะเกิดการคากําไรหรือไม หากกําหนดคาพรีเมียม 

(0) 15C     

 วิธีทํา จากโจทย ข้ันตอนแรกคํานวณ (1)C  ได  
20 ;

(1)
0 ;

C
  

 

คํานวณผลตอบแทนจากตราสารหนี้ ได 110 100 0.1
100

r 
   

พิจารณาการทดลองพอรตการลงทุนและผลจากการสรางพอรตตามตารางตอไปนี้ 

ตารางท่ี 1.5 การสรางพอรตการลงทุนท่ีสามารถทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได 

ซ้ือหุน 

x  
หุน  

ตองใช

เงิน

 0xS
บาท  

(ออก) 

รับ  

 0C
บาท  

ยืม

เงิน** 

(0)yA  

บาท  0V  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

รับ 

uxS
บาท 

รับ 

dxS
บาท 

จาย

uC
บาท 

จาย

dC
บาท 

คืนหนี้ 

(1)yA
บาท uV  dV  

0.1 10 15 -5 0 12 8 20 0 -5.5 -2.5 13.5 

0.2 20 15 5 0 24 16 20 0 5.5 -1.5 10.5 

0.3 30 15 15 0 36 24 20 0 16.5 -0.5 7.5 

0.4 40 15 25 0 48 32 20 0 27.5 0.5 4.5* 

0.5 50 15 35 0 60 40 20 0 38.5 1.5 1.5* 

0.6 60 15 45 0 72 48 20 0 49.5 2.5 -1.5 

0.7 70 15 55 0 84 56 20 0 60.5 3.5 -4.5 

0.8 80 15 65 0 96 64 20 0 71.5 4.5 -7.5 

0.9 90 15 75 0 108 72 20 0 82.5 5.5 -10.5 

1 100 15 85 0 120 80 20 0 93.5 6.5 -13.5 
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*พอรตการลงทุนท่ีทําใหเกิดกําไรโดยปราศจากความเสี่ยง   

**การยืมเงินเทียบเทากับการยืมตราสารหนี้มาขาย 

จากตารางการจําลองพอรตการลงทุนสามารถทําธุรกรรมใหเกิดการทํากําไรโดยปราศจากความ

เสี่ยง ไดดังนี้  

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมเงิน 35  บาท  

2) เปดสถานะชอรตคอลออปชัน 1 สัญญาและขายสัญญา รับเงิน 15 บาท  

   (สัญญาใหสิทธิซ้ือหุน 1 หุน ท่ีราคา 100 บาท)   

3) ซ้ือหุน 0.5  หนวย จายเงิน 50 บาท 

  ดังนั้น  (0)V  35 15 50 0    บาท  

(*เปดสถานะชอรต เทียบเทากับ การออกคอลออปชันมาขาย) 

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายหุน 0.5 หนวย รับเงิน  
60 ;
40 ;

  
 

2) ปดสถานะชอรตของคอลออปชัน ซ่ึงหากหุนมีราคาข้ึนผูถือจะซ้ือหุนท่ีราคาใชสิทธิ 100 

บาท ขายท่ีราคาตลาด 120 บาท แตถาหุนลงจะไมใชใชสิทธิ ดังนั้น ผูออกจะตองจาย 

ผลประโยชน  
20 ;

(1)
0 ;

C
  

 

3) คืนเงินพรอมดอกเบี้ย เทากับ  35 1.1 38.5  บาท 

ดังนั้น    60 ; 20 ;
(1) 38.5 1.5

40 ; 0 ;
V

                          
 บาท  

จากการทําธุรกรรมจะเห็นวา (0) 0V   แต (1) 1.5V  ซ่ึงเปนการทําอาบิทราจ                    

จากตัวอยางท่ี 1.13 จะเห็นวาการกําหนดคาพรีเมียมนั้นสูงเกินไปหากเปนเชนนี้แลวจะมีนักลงทุน

เขามาคากําไรกันมากข้ึนโดยดําเนินธุรกรรมเชนเดียวกับในตัวอยางท่ี 1.13 และมีผลทําใหคาพรีเมียม

จะปรับตัวตํ่าลง จากทั้งสองตัวอยางแสดงใหเห็นวาหากการกําหนดคาพรีเมียมยังทําใหเกิดการคา

กําไรจะทําใหมีนักลงทุนเขามาทําการคากําไร ซึ่งสงผลใหคาพรีเมียมเคลื่อนท่ีเขาสูราคาที่สมดุล (คา

พรีเมียมท่ีไมทําใหเกิดการคากําไร) ดังนั้น จึงตองกําหนดคาพรีเมียม (0)C ท่ีไมทําใหเกิดการคากําไร 

นั่นคือสอดคลองกับ หลักการปราศจากการคากําไร นั่นเอง โดยขั้นตอนในการคํานวณคาพรีเมียม 

(0)C  สามารถทําไดดังนี้  
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1.5.1 กระบวนการกําหนดราคาคอลออปชัน 

การกําหนดราคาคอลออปชันดวยหลักการปราศจากการคากําไร เริ่มตนดวย พอรตการ

ลงทุนท่ีประกอบดวยตราสารหุน  x  หนวย ตราสารหนี้ y   หนวย และ คอลออปชันในสถานะชอรต 

1 สัญญา โดยอาศัยหลักการปราศจากการคากําไร นั่นคือ ถา (0) 0V   แลว (1) 0V    จะสามารถ

หาพอรตการลงทุนดังกลาวไดตามข้ันตอนตอไปนี ้

ข้ันตอนท่ี 1) สมมติให  [ , , 1]x y   เปนพอรตการลงทุนท่ีซ่ึง 

                      (0) (0) (0) (0) 0V xS yA C        (1.18) 

โดยอาศัยหลักการปราศจากการคากําไร จะไดวา 

               (1) (1) (1) (1) 0V xS yA C       (1.19) 

เม่ือ 
 
 

max (1 ) (0) ,0 ;
(1)

max (1 ) (0) ,0 ;
u

d

C u S K
C

C d S K

        
    

จากสมการ (1.19) จะได 

(1 ) (0) (1) ux u S yA C              (1.20) 

และ 

(1 ) (0) (1) dx d S yA C             (1.21) 

ข้ันตอนท่ี 2) แกระบบสมการ (1.20) และ (1.21) เพ่ือหาคา x  และ y    จะได                     

( ) (0)
u dC C

x
u d S





  และ (1 ) (1 )

( )(1 ) (0)
d uu C d C

y
u d r A
  


 

  (1.22) 

ข้ันตอนท่ี 3) คาพรีเมียมหรือ ราคาของคอลออปชัน (0)C  สามารถคํานวณไดจากสมการ (1.22) 

ดวยการแทนคา x  และ y   ท่ีไดจากข้ันตอนท่ี 2) ไดผลลัพธ คือ 

(1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

    (1.23) 

ผลลัพธดังกลาวเขียนเปนทฤษฎีบทได ดังนี้ 

ทฤษฎีบท 1.12  ภายใตสมมติฐาน 1.1) -1.6) จะได (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 

พิสูจน จะแสดงวา (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  
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โดยสมมติในทางตรงกันขามวา  (0)C 
(1 ) (1 )

( )(1 )
u d d uC C u C d C
u d u d r
   


  

 

นั่นคือ   (0)C 
(1 ) (1 )

( )(1 )
u d d uC C u C d C
u d u d r
   


  

 

หรือ  (0)C 
(1 ) (1 )

( )(1 )
u d d uC C u C d C
u d u d r
   


  

 

กรณีท่ี 1 ถา (0)C 
(1 ) (1 )

( )(1 )
u d d uC C u C d C
u d u d r
   


  

 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ออกสัญญาคอลออปชันเพ่ือขายสัญญา 1 สัญญาไดรับเงิน (0)C  บาท 

2) ซ้ือหุน 
( ) (0)

u dC C
u d S




 หนวย  จายเงิน u dC C
u d



 บาท 

3) ซ้ือตราสารหนี้ (1 ) (1 )
( )(1 ) (0)

d uu C d C
u d r A
  
 

ตราสาร จายเงิน (1 ) (1 )
( )(1 )

d uu C d C
u d r

  
 

 บาท 

ดังนั้น จะเหลือเงิน (1 ) (1 )
(0) 0

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

C
u d u d r
   

  
  

 บาท (โดยสมมติฐาน) 

4) นําเงินท่ีเหลือ (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 ไปซ้ือตราสารหนี้  

ดังนั้นมูลคาเงินของพอรตลงทุน  (0) 0V   

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

           1) ขายหุน 
( ) (0)

u dC C
u d S




 หนวย ไดรับเงิน   
(1 ) ;

(1 ) ;

u d

u d

C C
u

u d
C C

d
u d

                  

 

2) ขายตราสารหนี้ (1 ) (1 )
( )(1 ) (0)

d uu C d C
u d r A
  
 

หนวย ไดรับเงิน (1 ) (1 )d uu C d C
u d

  


  บาท 

     3) ขายตราสารจากการลงทุนดวยเงินตน (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 บาท  

               จะไดเงินอีก (1 ) (1 )
(0) (1 )

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

C r
u d u d r

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

4) ผูถือคอลออปชันใชสิทธิ ดังนั้นผูออก ตองจายเงินผลประโยชน 

 
 

max (1 ) (0) ,0 ;
(1)

max (1 ) (0) ,0 ;
u

d

C u S K
C

C d S K

        
 บาท 
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จะไดเงินคงเหลือ  (1)V 

(1 ) ;

(1 ) ;

u d

u d

C C
u

u d
C C

d
u d

                  

(1 ) (1 )d uu C d C
u d

  



     

                    
           

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

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

C r
u d u d r

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

;
;

u

d

C
C

  
 

                
           

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

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

C r
u d u d r

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

 ทําใหสรุปไดวา (1) 0V   ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร 

กรณีท่ี 2 ถา  (0)C 
(1 ) (1 )

( )(1 )
u d d uC C u C d C
u d u d r
   


  

 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

     1) ยืมหุนมาขาย 
( ) (0)

u dC C
u d S




 หนวย ไดรับเงิน u dC C
u d



 บาท 

     2) ยืมตราสารหนี้มาขาย (1 ) (1 )
( )(1 ) (0)

d uu C d C
u d r A
  
 

 หนวย ไดรับเงิน  (1 ) (1 )
( )(1 )

d uu C d C
u d r

  
 

 บาท 

3) ซ้ือสัญญาคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน (0)C  บาท  

        ดังนั้นจะเหลือเงิน (1 ) (1 )
(0) 0

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

C
u d u d r
   

  
  

 บาท (โดยสมมติฐาน) 

4) นําเงินท่ีเหลือ (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 บาท ไปซ้ือตราสารหนี้  

     ดังนั้นมูลคาเงินของพอรตลงทุนท่ีเวลา 0t   คือ (0) 0V   

ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

      1) ขายคอลออปชัน 1สัญญาไดรับเงิน
 
 

max (1 ) (0) ,0 ;
(1)

max (1 ) (0) ,0 ;
u

d

C u S K
C

C d S K

        
 บาท 

      2) ขายตราสารจากท่ีลงทุน (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 บาท  

          ไดรับเงิน (1 ) (1 )
(0) (1 )

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

C r
u d u d r

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

      3) ซ้ือหุนคืน 
( ) (0)

u dC C
u d S




 หนวย จายเงิน 
(1 ) ;

(1 ) ;

u d

u d

C C
u

u d
C C

d
u d

                  

 บาท 

      4) ซ้ือตราสารหนี้คืน (1 ) (1 )
( )(1 ) (0)

d uu C d C
u d r A
  
 

หนวย จายเงิน (1 ) (1 )
( )

d uu C d C
u d

  


 บาท 
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จะได        (1)V 
;
;

u

d

C
C

  

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

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

C r
u d u d r

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

                
(1 ) ;

(1 ) ;

u d

u d

C C
u

u d
C C

d
u d

                  

(1 ) (1 )d uu C d C
u d

  



     

                (1 ) (1 )
(0) (1 )

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

C r
u d u d r

              
 0  

ทําใหไดวา (1) 0V   ซ่ึงขัดแยงกับ  หลักการปราศจากการคากําไร 

จากกรณี 1) และ กรณี 2) จึงทําใหสรุปไดวา  (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

                                    

ตัวอยางท่ี 1.14  กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท และ 
120 ;

(1)
80 ;

S
  

 

กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงคํานวณหาคาพรีเมียม (0)C  ของคอลออปชัน 

วิธีทํา วิธีท่ี1 ใชกระบวนการกําหนดราคาคอลออปชันจากท่ีโจทยกําหนดใหคํานวณ (1)C  ได 

                    
 
 

max 120 100,0 ;
(1)

max 80 100,0 ;
C

    

20 ;
0 ;

  
 

การกําหนดราคาคอลออปชัน สามารถทําไดตามข้ันตอนตอไปนี้ 

ข้ันตอนท่ี 1) กําหนดให  [ , ]x y  เปนพอรตการลงทุนท่ีไมมีการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง ซ่ึง  

(0) (0) (0) (0)V xS yA C     

จะไดวา                 (1) (1) (1) (1)V xS yA C     

ผลท่ีตามมาคือ   (0) 100 100C x y      (1) 

และ    
120 110 ; 20 ;

(1)
80 110 ; 0 ;

x y
C

x y
            

  

นั่นคือ         120 110 20x y                (2) 

    120 110 0x y                         (3) 

ข้ันตอนท่ี 2) แกระบบสมการ (2) และ (3) เพ่ือหาคา x  และ y  จะได  1
2

x   และ 4
11

y 
  

ข้ันตอนท่ี 3) นําคา 1
2

x   และ 4
11

y 
 ไปแทนในสมการ (1)  

จะได คาพรีเมียม หรือ ราคาของคอลออปชัน 1 4(0) 100 100 13.6364
2 11

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

 บาท  

วิธีท่ี 2 ใชสูตร (1.19) คือ (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  
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ในท่ีนี้ (1) (0) 110 100 0.1
(0) 100

A Ar
A
 

       1 1.1r   

120 100 ; 0.2 ;(1) (0) 100(1)
80 100 0.2 ;(0) ;

100

S SK
S

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

 0.2, 0.2u d   

และ 
20 ;

(1)
0 ;

C
  

  20, 0u dC C    

โดยแทนคาในสูตร (1.23) จะได 20 0 (1.2)(0) (0 4.8)(20)(0)
0.2 ( 0.2) (0.2 0.2)(1.1)

13.636C  
  

  
 บาท         

อยากใหผูอานยอนกลับไปดูตัวอยางท่ี 1.12 และ 1.13 อีกครั้งในความเปนจริง ในฐานะนักลงทุนไมมี

ทางรูวาราคาพรีเมียม (0)C  ของคอลออปชันที่ซื้อขายกันเปนราคาที่สามารถทํากําไรโดยปราศจาก

ความเสี่ยง (ทําอาบิทราจ) ไดหรือไม แตสามารถประเมินราคา (0)C  ภายใตขอมูลที่มีโดยใชสูตร 

(1.23) ได และสามารถทําอาบิทราจโดยสรางพอรตการลงทุนเริ่มตนจากพอรตที่ประกอบดวยหุน

จํานวน 
( ) (0)

u dC C
x

u d S





  หนวยและตราสารหนี้จํานวน (1 ) (1 )
( )(1 ) (0)

d uu C d C
y

u d r A
  


 

 หนวย ตามสูตร 

(1.22) เพ่ือความเขาใจลองศึกษาจากตัวอยางตอไปนี้  

ตัวอยางท่ี 1.15 กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท และ 
120 ;

(1)
80 ;

S
  

 

กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงพิจารณาวาจะเกิดการคากําไรหรือไม หากกําหนดคาพรีเมียม 

(0) 15C    (*ขอมูลจากตัวอยางท่ี 1.14)  

วิธีทํา จากตัวอยางท่ี 1.14 คํานวณราคาพรีเมียม (0) 13.6364C   บาท  

จะเห็นวาการกําหนดคาพรีเมียม (0) 15C   เปนราคาท่ีสูงเกินไป ซ่ึงจะเปนประโยชนตอนักลงทุน

ที่ถือสถานะชอรตคอลออปชัน (สถานะเหมือนผูออกออปชันมาขาย) ซึ่งสามารถทําอาบิทราจได

ดังนี้ 

เริ่มตนดวยคํานวณ 
  

520 0
( ) (0) 0.2 0.2

0.
100

u dC C
x

u d S
 

  
 

 (ซ้ือลงทุน) และ 

(1 ) (1 ) 1.2(0) 6(0.8)(20)
( )(1 ) (0) (0.2 0.2)(1.1)(100

0.36
)

3d uu C d C
y

u d r A
   

  
 




  (ยืมขาย) 

จากขอมูล สามารถทําธุรกรรม ไดดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 
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1) ยืมขายตราสารหนี้ 0.3636  หนวย รับเงิน 60.3636(100) 36.3   บาท 

2) ออกคอลออปชัน 1 สัญญาและขายสัญญารับเงิน 15 บาท  

         (สัญญาใหสิทธิซ้ือหุน 1 หุน ท่ีราคา 100 บาท)   

3) ซ้ือหุน 0.5  หนวย จายเงิน 50 บาท 

4) นําเงินท่ีเหลือ 636.36 15 5 .0 1 3    บาท ไปซ้ือตราสารหนี้  

     (0) 36.36 15 50 1.36 0V       
ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายหุน 0.5 หนวย รับเงิน 
120 ; 60 ;
80

0
; 4

.
0 ;

5
         

 

2) ปดสถานะชอรตของคอลออปชันซ่ึงหากหุนมีราคาข้ึนผูถือจะซ้ือหุนท่ีราคาใชสิทธิ 100 

บาท ขายท่ีราคาตลาด 120 บาท แตถาหุนลงจะไมใชใชสิทธิ  

ดังนั้นผูออกจะตองจาย ผลประโยชน  
20 ;

(1)
0 ;

C
  

 

     3) ขายตราสารหนี้จากเงินทุนท่ีเหลือ 1.36 บาท รับเงิน 61.36(1.1) 1.49   บาท 

4) ซ้ือและคืนตราสารหนี้ 0.3636 หนวย จายงิน 40 บาท 

ดังนั้น 60 ; 20 ;
(1) 1.496 40 1.496

40 ; 0 ;
V

                           
 บาทซึ่งเปนกําไรที่จะไดรับแนนอนจาก

การทําธุรกรรม             

บทแทรก 1.13 ถา ความนาจะเปน 1r d e dp
u d u d

  
 

 
 แลว   

(1 )
(0) u dpC p C

C
e

 
     (1.24) 

พิสูจน จากทฤษฎีบท 1.12,  (1 ) (1 )
(0)

( )
u d d uC C u C d C

C
u d u d e

   
 

 
 

          ( )
( )

u d d d u uC C e C uC C dC
u d e





    



 

   1 1

( )
u de d C e u C

u d e

 



     



 

          
    1 1

( )
u de d C u d e d C

u d e

 



      



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    11

( ) ( )
du u d e d Ce d C

u d e u d e



 

    
 

 
 

(1 )u dpC p C
e

 
                        

ทฤษฎีบท 1.14 ถา ความนาจะเปน 1r d e dp
u d u d

  
 

 
 แลว   

  1(0) [C(1)] 1 [C(1)]C e E r E       (1.25) 

พิสูจน ไดโดยตรงจาก บทแทรก 1.13 เพราะวา  

(1 )
(0) (1 )u d

u d
pC p C

C pe C p e C
e

 


  
     

      [ C(1)]E e  [C(1)]e E                  

 ทฤษฎีบท 1.14 ทําใหทราบวาราคาของคอลออปชันหรือคาพรีเมียม ก็คือ มูลคาปจจุบัน

ของคาคาดหวังของผลประโยชนของคอลออปชันนั่นเอง 

 

รูปท่ี 1.15 คาพรีเมียมของคอลคือมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของคอล 

ตัวอยางท่ี 1.16 กําหนดใหอัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้เทากับ 6 % ตอชวงเวลาและ 

(0) 90S  บาท และ
120;

(1)
95 ;

S
  

กําหนดราคาใชสิทธิ 92K   จงคํานวณราคาพรีเมียมของคอ

ลออปชันโดยใชสูตร (1.25)    

วิธีทํา จากท่ีโจทยกําหนดให 0.06 1 1.06r e r      และ 

;

120

.

9

0

0
(1) (0) 90(1)

95 90(
3

0)
90

0.333 ;
0556

S SK
S

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

  

 คํานวณ (1)C  และความนาจะเปน p  ไดดังนี้ 
 
 

max 120 92,0 ;
(1)

max 95 92,0 ;
C

    

28 ;
3 ;

  
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และ 0.06 0.0556
0

80
.3333 0.0 6

0. 1
55

5r dp
u d
 

  
 

,   0.0158 0.98421 1p     

โดยแทนคาดังกลาวในสูตร (1.25) ได  

 1(0) [C(1)] 1.06 0.0 8158(28) 0.9842(3) 3.202C e E      บาท                    

1.5.2 การกําหนดราคาพุทออปชัน 

 สําหรับกรณีของพุทออปชันซึ่งเปนสัญญาที่ใหสิทธิขายหุนอางอิงที่ราคาใชสิทธิ K  ตาม

เวลาที่กําหนดในสัญญา ผูถือสัญญาจะไดผลประโยชนหากราคาหุนอางอิงมีราคาเคลื่อนที่ลงตํ่ากวา

ราคาใชสิทธิ K  เพราะวาผูถือสัญญาสามารถขายท่ีราคา K  ซ่ึงสูงกวาราคาตลาด โดยผูถือสามารถ

ทํากําไรไดโดยซื้อหุนที่ราคาตลาด (1)S  และใชสิทธิขายที่ราคา K  ซึ่งจะทําใหไดกําไร (1)K S  

ในทางตรงกันขามหากหุนมีราคาพุงข้ึนสูงกวา K  ผูถือจะไมใชสิทธิขาย ดังนั้นถาให ( )P t  เปนราคา

ของพุทออปชัน 0(0)P P  จะเปนคาพรีเมียม หรือ ราคาของพุทออปชันท่ี 0t    และ  

 (1) max (1),0P K S 
 
 

max (1 ) (0),0 ;

max (1 ) (0),0 ;
u

d

P K u S

P K d S

        
 (1.26) 

จะเปนผลประโยชนของพุทออปชัน 

   
(a) ผลประโยชนของพุทตามราคาหุนและตามเวลา   (b) ผลประโยชนของพุทตามราคาหุน 

รูปท่ี 1.16 ผลประโยชนของพุทออปชัน 

การกําหนดราคาของพุทออปชัน หรือ คาพรีเมียมของพุทออปชันนั้น สามารถใชข้ันตอนเดียวกับการ

กําหนดราคาของคอลออปชัน โดยใชหลักการปราศจากการคากําไร สมมติให x  และ y  เปนจํานวน

ตราสารหุนและตราสารหนี้ที่ทําใหพอรตซึ่งประกอบดวยพุทออปชัน 1 สัญญา (เปดสถานะชอรต) 



44                                                                อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

สอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร นั่นคือ สําหรับพอรต [ , , 1]x y   ถา (0) 0V   แลว 

(1) 0V   ดังนั้น ถา ( )P t  เปนราคาของพุทออปชันท่ีเวลา 0,1t    จะได 

(0) (0) (0)xS yA P       (1.27) 

และ             (1) (1) (1)xS yA P                       (1.28) 

เม่ือ (1)P  
 
 

max (1 ) (0),0 ;

max (1 ) (0),0 ;
u

d

P K u S

P K d S

        
 

ผลท่ีตามมาได 

(1 ) (0) (1) ux u S yA P       (1.29) 

(1 ) (0) (1) dx d S yA P       (1.30) 

โดยการแกระบบสมการ ได 

( ) (0)
u dP P

x
u d S





  และ (1 ) (1 )

( )(1 ) (0)
d uu P d P

y
u d r A
  


 

   (1.31) 

และแทนใน (1.27) ได 
(1 ) (1 )

(0)
( )(1 )

u d d uP P u P d P
P

u d u d r
   

 
  

   (1.32) 

และถาความนาจะเปน 1r d e dp
u d u d

  
 

 
  ( 1 r e 

) แลวจะได   

   1(1 )
(0) (1) (1 ) (1)u dpP p P

P e E P r E P
e




  
       (1.33) 

 

รูปท่ี 1.17 คาพรีเมียมของพุทออปชันคือมูลคาปจจุบันของคาคาดหวังของผลประโยชนของ 

พุทออปชัน 

ตัวอยางท่ี 1.17 กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท และ 120 ;
(1)

80 ;
S

  

กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงคํานวณคาพรีเมียม (0)P  
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วิธีทํา ในท่ีนี้  (1)P  0 ;
20;

  
 , 0.2u   , 0.2d    และ 0.1r    

สามารถคํานวณคาพรีเมียม (0)P  โดยใชสูตร (1.26)  
(1 ) (1 )

(0)
( )(1 )

u d d uP P u P d P
P

u d u d r
   

 
  

 

ได 0 20 ( 51 0.2)(20) (1 0.2)(0)(0)
0.2 0.2 (0.2 0.2)(1 0.

4 5
)

.
1

P    
  

  
 บาท             

ตัวอยางที่ 1.18 (ขอมูลจากตัวอยางที่ 1.17) กําหนดให (0) 100, (1) 110, (0) 100A A S   บาท 

และ 120 ;
(1)

80 ;
S

  
 กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงพิจารณาวาจะเกิดการคากําไรหรือไม หาก

กําหนดคาพรีเมียม (0) 3.5P   

วิธีทํา จากตัวอยางท่ี1.17 (1)P  0 ;
20;

  
 , 0.2, 0.2u d= = −   และ 0.1r =  และราคาพ

รีเมียมตามทฤษฎีได (0) 4.55P   บาท  จะเห็นวาการกําหนดคาพรีเมียม (0) 3.5P   ตํ่าเกินไป 

จะเปนประโยชนตอนักลงทุนท่ีถือสถานะลองพุทออปชัน (สถานะซ้ือ) ซ่ึงสามารถทําอาบิทราจ ได

ดังนี้ 

เริ่มตนดวยคํานวณ  (ซ้ือลงทุน) 0 20 0.5
( ) (0) (0.4)(100)

u dP P
x

u d S
 

  


 หนวย  และ 

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

d uu P d P
y

u d r A
  


 

1.2(20) (0.8)(0)
(0.

5
4)(1.1)(

4
100)

0.5 5
   หนวย จากขอมูลสามารถทําธุรกรรมได

ดังนี้ 

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ยืมเงินจํานวน (0) 0.5455(100) 54.55yA   บาท (เทียบเทากับการชอรตตราสารหนี้ 

หรือยืมตราสารหนี้มาขาย) 

2) เปดสถานะลองพุทคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน 3.5 บาท 

(เพ่ือรับสิทธิขายหุน 1 หุนท่ีราคาใชสิทธิ 100 บาท)  

3) ซ้ือหุน 0.5  หนวย จายเงิน 50 บาท 

4) นําเงินท่ีเหลือ 554.55 3.5 .50 1 0    บาท ไปซ้ือตราสารหนี้  

     (0) 54.55 3.5 50 1.05 0V       
ท่ีเวลา 1t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้ 

1) ขายหุน 0.5 หนวย รับเงิน  120 ; 60 ;
80

0
; 4

.
0 ;

5
         
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2) ปดสถานะลองของพุทออปชัน โดยรับผลประโยชน  0 ;
(1)

20 ;
P

  
 

3) ขายตราสารหนี้จากเงินทุนท่ีเหลือ 1.05 บาท รับเงิน 51.05(1.1) 1.15   บาท 

4) คืนเงิน 54.55(1.1) 60.005=  บาท 

ดังนั้น 60 ; 0 ;
(1) 1.155 60.005 1.15

40 ; 20 ;
V

                           
 บาท  

เปนกําไรท่ีจะไดจากการทําอาบิทราจ         

1.6 การจัดการความเส่ียงดวยออปชัน 

 ในตลาดอนุพันธประกอบดวยนักลงทุนหลัก 3 ประเภท ไดแก 1) ผูคากําไร (arbitrager) 2) 

นักเก็งกําไร (speculator) และ 3) นักบริหารความเสี่ยง (hedger) โดยในสวนของผูคากําไรนั้นจะมุง

แสวงหาผลตอบแทนจากความไมสมดุลของราคาสินทรัพยในตลาด ซึ่งไดกลาวไวแลวในหัวขอ 1.3 

และ 1.4 สําหรับในหัวขอนี้จะเนนการบริหารความเสี่ยงโดยใชออปชันเปนเครื่องมือสําคัญตาม

หลักการของการจัดการความเสี่ยง โดยจะเปรียบเทียบระดับความเสี่ยงที่ตองเผชิญเมื่อเทียบกับคา

คาดหวังของผลตอบแทนของโครงการตั้งแต 2 โครงการขึ้นไป ดวยการใชสัมประสิทธิ์ความแปรผัน 

(coefficient of variation: CV) ซึ่งเปนการวัดความผันผวนสัมพัทธที่ชวยใหสามารถเปรียบเทียบ

การกระจายของขอมูลในแตละชุดไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยสูตรในการคํานวณคา CV คือ  

| [ ] |
VK

V

CV
E K
σ

= =
ความเสี่ยง

คาคาดหวังของผลตอบแทน
 

ซึ่ง 
VKσ  แทนสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน และ [ ]VE K  คือคาคาดหวังขอผลตอบแทน 

โดยการใชคาสัมบูรณของ [ ]VE K  เพื่อใหคา CV มีคาเปนบวกเสมอ ทําใหสามารถใชเปรียบเทียบ

ระดับความเสี่ยงตอผลตอบแทนไดอยางชัดเจนและแมนยํา เชน หากโครงการ A มีคาคาดหวังของ

ผลตอบแทนเทากับ 10% และสวนเบี ่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทนเทากับ 5% จะไดวา 

5 0.5
10ACV = =  ขณะที่โครงการ B มีคาคาดหวังของผลตอบแทนเทากับ 8% และมีความเสี ่ยง

เทากับ 8% เชนกัน จะไดวา 8 1.0
8BCV = =  ดังนั้น แมโครงการ B จะใหผลตอบแทนท่ีนาสนใจ แต
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ในแงของความเสี่ยงสัมพัทธแลว โครงการ A มีความคุมคามากกวาเพราะตองเผชิญความเสี่ยงเพียง 

0.5 หนวยตอผลตอบแทน 1 หนวย ขณะท่ีโครงการ B ตองเผชิญความเสี่ยง 1 หนวยตอผลตอบแทน 

1 หนวย 

1.6.1 การใชออปชันเพ่ิมความสามารถในการลงทุน 

ในตลาดการเงิน ออปชัน (Option) ถือเปนเครื่องมือทางการเงินที่ทรงพลังในการบริหาร

ความเสี ่ยง รวมถึงการเพิ ่มโอกาสในการทํากําไรโดยใชเงินลงทุนเริ ่มตนนอยกวาการลงทุนใน

สินทรัพยอางอิงโดยตรง ดวยลักษณะเฉพาะที่ใหนักลงทุนสามารถกําหนดสิทธิในการซื้อหรือขาย

สินทรัพยในอนาคตในราคาท่ีตกลงไวลวงหนา ออปชันจึงเปนทางเลือกท่ีนาสนใจสําหรับท้ังนักลงทุน

ท่ีตองการปองกันความเสี่ยง (hedging) และนักเก็งกําไร (speculation) 

การวิเคราะหการใชออปชันเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการลงทุนจะชี้ใหเห็นถึงขอไดเปรียบใน

เชิงกลยุทธ โดยเฉพาะเมื่อนํามาเปรียบเทียบกับการลงทุนในหุนโดยตรง ตัวอยางตอไปนี้จะนําเสนอ

การคํานวณเชิงตัวเลขที ่เปรียบเทียบผลตอบแทน ความเสี ่ยง และสัมประสิทธิ ์ความแปรผัน 

(coefficient of variation: CV) ระหวาง 3 แนวทางการลงทุน ไดแก 

1) การลงทุนในหุนอยางเดียว 

2) การลงทุนในคอลออปชันอยางเดียว 

3) การลงทุนแบบผสมระหวางหุนและคอลออปชันในสัดสวนเทา ๆ กัน 

การเปรียบเทียบนี้จะชวยใหนักลงทุนเห็นชัดถึงผลกระทบของการใชเครื่องมืออนุพันธตอระดับ

ผลตอบแทนและความเสี่ยง โดยเฉพาะในบริบทของนักลงทุนท่ีมีวัตถุประสงคในการเพ่ิมผลตอบแทน

สูงสุดภายใตขอจํากัดของเงินลงทุนท่ีมีอยู 

ตัวอยางท่ี 1.19 สมมติวาหุนของบริษัทหนึ่งมีราคา (0) 50S   และ 75 ; 0.8
(1)

40 ; 1 0.2
p

S
p

   
   

และอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 4%   ตอคาบ และสมมติวา นักลงทุนมีเงินลงทุน 100,000 

บาท และ ราคาใชสิทธิของคอลออปชัน 50  บาท พิจารณาการการลงทุนกรณีท่ี 1) , 2) และ 3) 

ดังนี้  
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กรณีท่ี 1) หากนักลงทุนในหุนอยางเดียว 

กรณีท่ี 2) หากนักลงทุนในคอลออปชันอยางเดียว 

กรณีท่ี 3) หากนักลงทุนในหุนและคอลออปชันอยางละเทา ๆ กัน 

วิธีทํา จากขอมูลจะได 
0.5 ;(1) (0)(1)
0.2;(0)

S SK
S

     
 0.5u  , 0.2d  , 0.04r    

คํานวณคาอ่ืน ๆ ได ดังนี้  
25 ;

(1) max (1) ,0
0 ;

C S K
    

  และ คาพรีเมียมจากสูตร 

(1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

 

ได 25 0 ( 81 0.5)(0) (1 0.2)(25)(0) 8
0.5 0.2 (0.5 0.2)(1 0.04)

.241C    
  

  
  บาท 

พิจารณาการลงทุนตอไปนี้ 

กรณีท่ี 1) หากนักลงทุนในหุนอยางเดียว 

จะซ้ือหุนท่ีเวลา 0t   ไดท้ังหมด 100,000 2,000
50

  หนวย และขายท่ีเวลา 1t    ไดรับเงิน  

150,000 ;
2,000 (1)

80,000 ;
S

   
 ไดกําไร  50,000 ;

20,000 ;
  

  

และ  0.5 ; 50% ;(1) (0)
0.2 ; 20% ;(0)V

V VK
V

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

เม่ือคํานวณคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน จะได [ ] 0.8(0.5) 0. %.2( 0.2) 0 28 28VE K       

และ ความเสี่ยง 2 20.8(0.5 0.28) 0.2( 0 %9.2 0.28) 0.2912 2 .12
VK         

คํานวณสัมประสิทธิ์ความแปรผันหรือคา cv (เพ่ือเปรียบเทียบความเสี่ยงท่ีตองเผชิญเทียบกับคา

คาดหวังของผลตอบแทน)  คํานวณจาก 
[ ]

VK

V

CV
E K


 
ความเสี่ยง

คาคาดหวังของผลตอบแทน
 

ดังนั้น  
0.2912 1.04

0.28 1
CV     ซ่ึงอาจตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 

1% นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 1.04%   

กรณีท่ี 2) หากนักลงทุนในคอลออปชันอยางเดียว 

นักลงทุนจะซ้ือคอลออปชันท่ีเวลา 0t   ไดท้ังหมด 3100,000
8.2418

12,13  สัญญา และปด

สถานะลองของคอลออปชัน ท่ีเวลา 1t    ไดรับผลประโยชน 303,325
1

;
(

0
2,133 1)

;
C

   
  

ไดกําไร  
,

2
0

03
0

,32 ;
100 0 ;

5  
 และ 2.03325 ; 203.325% ;

1 ; 100% ;VK
            
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เม่ือคํานวณคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน จะได 

[ ] 0.8(2.03325) 0. %1422( 1) 1.4 .66266VE K       
และ ความเสี่ยง  

2 20.8(2.033 %25 1.4266) 0.2 1( 1 1.426 1.2133 21.6) 33
VK           

ดังนั้น  
1.2133 0.8505
1.4266 1

CV     ซ่ึงตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 1% 

นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.8505%   

กรณีท่ี 3) หากนักลงทุนในหุนและคอลออปชันอยางละเทา ๆ กัน 

ท่ีเวลา 0t    

- นําเงิน 50,000 บาท ไปซ้ือหุนได 50,000 1,000
50

  หนวย 

- นําเงิน 50,000 บาท ไปซ้ือคอลออปชันได  50,000 6,067.67
8.2418

  สัญญา 

ท่ีเวลา 1t    

- ขายหุนไดรับเงิน 75,000 ;
1,000 (1)

40,000 ;
S

   
บาท 

- ปดสถานะลองคอลออปชันรับผลประโยชน  
25 ; 151,666.70 ;

6,067.67 (1) 6,067.67
0 ; 0 ;

C
            

 บาท 

ดังนั้นไดกําไร  75,000 ; 151,666.70 ; 126,666.70 ;
100,000

40,000 ; 0 ; 60,000 ;
                     

 

และ 1.266667 ; 126.6667% ;
0.6 ; 60% ;VK

            
 

เม่ือคํานวณคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน จะได 

[ ] 0.8(1.266667 ) 0. %82( 0.6 0.8933 9.) 33VE K       

และ ความเสี่ยง  
2 20.8(1.267 ) 0 7 %.2( 0.60.893 0.8 6)93 0.74 74.67

VK        

ดังนั้น  
0.7467 0.8358
0.8933 1

CV     ซ่ึงอาจตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 

1% นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.8358%          

เมื่อเปรียบเทียบการลงทุนทั้ง 3 กรณี จะเห็นวานักลงทุนประเภทนักเก็งกําไรยอมชอบการลงทุนใน

กรณีที่ 2 และ 3  เนื่องจากมีโอกาสไดผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนในกรณีที่ 1 แตอยางไรก็ตามก็
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ตองยอมรับความเสี่ยงที่สูงกวาได ดังนั้นจะเห็นสมบัติที่สําคัญประการหนึ่งของออปชันคือสามารถ

เปนเครื่องมือลงทุนแบบเก็งกําไรไดซึ่งมีโอกาสไดผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนกับสินคาอางอิงนั้น

โดยตรงแตก็จะมีความเสี่ยงสูงเพ่ิมข้ึนเชนกัน   

1.6.2 การใชออปชันในการบริหารความเส่ียง 

ในสภาวะตลาดที่ราคาสินทรัพยผันผวนอยางไมแนนอน นักลงทุนตองเผชิญกับความเสี่ยง

จากการรอคอยเพื่อเขาซื้อสินทรัพยในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อมีความเชื่อวาราคาจะปรับตัว

ข้ึนแตยังไมสามารถลงทุนไดในทันที หากราคาสูงข้ึนเกินกวาท่ีคาด การเขาซ้ือในภายหลังอาจตองใช

ตนทุนท่ีสูงเกินไป ทําใหเสียโอกาสในการทํากําไร 

เพื่อรับมือกับสถานการณเชนนี้ ออปชันกลายเปนเครื่องมือที่มีประโยชนอยางมากในการ 

ปองกันความเสี่ยงจากความไมแนนอนของราคา โดยใหนักลงทุนมี "สิทธิ" แตไมจําเปนตอง 

"ผูกพัน" ที่จะซื้อสินทรัพยในอนาคตในราคาที่กําหนดไวลวงหนา ทําใหนักลงทุนสามารถล็อกตนทุน

การซ้ือไดแมยังไมมีเงินลงทุนเต็มจํานวนในปจจุบัน 

ตัวอยางตอไปนี ้จะนําเสนอสถานการณที่นักลงทุนมีเงินลงทุนอยู จํานวนหนึ่ง แตตอง

ตัดสินใจระหวางการรอซ้ือหุนในอนาคตโดยไมมีการปองกันความเสี่ยง กับการใชกลยุทธท่ีผสมผสาน

การลงทุนในตราสารหนี้รวมกับการซ้ือออปชันเพ่ือรักษาสิทธิในการซ้ือหุนในราคาท่ีกําหนด 

จากแนวคิดขางตน พิจารณาตัวอยางตอไปนี้ 

ตัวอยางที ่ 1.20 (จากตัวอยางที่ 1.19) สมมติวาหุนของบริษัทหนึ่งมีราคา (0) 50S =  และ 

75; 0.8
(1)

40;1 0.2
p

S
p
=

=  − =
  และอัตราดอกเบี ้ยของตราสารหนี ้ 4%   ตอคาบ และสมมติวา

ปจจุบันนักลงทุนมีเงินลงทุน 100,000 บาท และ ราคาใชสิทธิของคอลออปชัน $50$ บาท 

พิจารณาการใชออปชันในการบริหารความเสี่ยง ดังนี้ 

กรณีท่ี 1) นําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้และรอคอยเวลาซ้ือหุนในอนาคต 
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กรณีที่ 2) นําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้ ในขณะเดียวกันก็ยืมเงินซื้อคอลออป

ชันท่ีปจจุบันและซ้ือหุนในอนาคต ( สมมติวา นักลงทุนสามารถยืมเงินซ้ือออปชันเพ่ือใชสิทธิซ้ือหุน

ท่ีจํานวนตาง ๆ ได ) 

วิธีทํา กรณีที่ 1) นําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้และรอคอยเวลาซื้อหุ นใน

อนาคต 

ท่ีเวลา 0t   

5) นําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้ 

ท่ีเวลา 1t   

 - รับเงินจากการลงทุนในตราสารหนี้  100,000 1.04 104,000  บาท 

 - นําเงิน 104,000 บาท ไปซ้ือหุนท่ีราคา 75 ; 0.8
(1)

40 ; 1 0.2
p

S
p

   
  

ดังนั้น นักลงทุนจะสามารถซ้ือหุนได 
1,387

2,60

104,000 ; 0.8
104,000 70

104,000(1) ; 1 0.
0

0 2
4

p
N

S p

      

   หุน 

คาคาดหวังของจํานวนหุนท่ีซ้ือได 1,387(0.8) 2,600(0.2) 1,629[ ]E N    หุน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2 20.8(1,387 1,629) 0.2(2,600 1,629) 485.20N       หุน 

คํานวณคา 485.20 0.2978
1,629 1

CV    ซ่ึงอาจตีความไดวาหากนักลงทุนตองการซ้ือหุนเพ่ิมข้ึน 

1% นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.2978%        

กรณีท่ี 2) นําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้ ในขณะเดียวกันก็ยืมเงินซ้ือออปชันท่ี

ปจจุบันและซ้ือหุนในอนาคต ( สมมติวานักลงทุนสามารถยืมเงินซ้ือออปชันเพ่ือใชสิทธิซ้ือหุนท่ี

จํานวนตาง ๆ ได)  

คํานวณหาราคาหุนสุทธิหลังใชสิทธิจากคอลออปชัน (1)S  

ท่ีเวลา 0t   (พิจารณา การใชออปชัน จากตัวอยางท่ี 1.16 (0) 8.24C  )   

6) ยืมเงิน 8.24 บาท เพ่ือซ้ือคอลออปชัน 1 สัญญาท่ีใหสิทธิซ้ือหุนท่ีราคา 50 บาท  

ท่ีเวลา 1t    

7) ปดสถานะคอลออปชันรับผลประโยชน 25 ;
(1)

0 ;
C

  
 บาท 

8) คืนเงินท่ีกูมาพรอมดอกเบี้ย 8.24(1 0.04) 8.57   บาท  

 ผลประโยชนคงเหลือ เทากับ (1) 8.57C    



52                                                                อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

ดังนั้น ราคาหุนสุทธิหลังใชสิทธิจากคอลออปชัน  

 (1) (1) (1) 8.57S S C    75; 25; 58.57;
8.57

40; 0 ; 48.57;
                     

 บาท   

จากการนําเงินไป 100,000 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้กอนนักลงทุนจะมีเงิน 104,000 บาทเพ่ือ

ซ้ือหุน ดังนั้นจะซ้ือหุนไดท้ังหมด N 

104,000 ; ;104,000 58.57
104,000 2,141 ;(1) ;

48.57

1,776
S

         

 หนวย 

คาคาดหวังของจํานวนหุนท่ีซ้ือได (0.8) 2,141(0.2) 1,849[ ] 1,776E N    หุน 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 2 20.8(1,776 ) 0 641, 1849 )1 1.2 9(2, 41 ,84N      หุน   

คํานวณคา 146 0.0791
1,849 1

CV    ซึ่งอาจตีความไดวาหากนักลงทุนตองการซื้อหุนเพิ่มขึ้น 1% 

นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.0791%           

เม่ือเปรียบเทียบการลงทุนท้ัง 2 กรณี จะเห็นวาในกรณีท่ี 1 นั้น ในกรณีท่ีหุนข้ึนนักลงทุนจะซ้ือหุนได

แพงกวาและไดจํานวนหุนนอยกวาในกรณีท่ี 2 แตในกรณีท่ีหุนลงในกรณีท่ี 2 จะซ้ือหุนในราคาท่ีแพง

กวาและไดจํานวนหุนนอยกวาในกรณีที่ 1 ดังนั้นคอลออปชันก็จะชวยใหซื้อหุนไดถูกลงในกรณีที่หุน

ข้ึนนั่นเอง กรณีนี้เปนการใชออปชันในการจัดการความเสี่ยงนั่นเอง นอกจากนี้จากตัวอยางจะเห็นวา 

คาคาดหวังของจํานวนหุนท่ีซ้ือไดของกรณีท่ี 2 สูงกวากรณีท่ี 1) และความผันผวนของจํานวนท่ีหุนท่ี

ซ้ือไดซ่ึงวัดจากสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานก็สูงกวาในกรณีท่ี 1 เชนกัน  

 ในกรณีที่นักลงทุนคาดวาราคาหุนจะลดลง การขายหุนลวงหนา (short selling) เปนกล

ยุทธที่สามารถสรางผลตอบแทนได แตก็มีความเสี่ยงหากราคาหุนกลับปรับตัวสูงขึ้น การใชพุทออป

ชันจึงชวยปองกันความเสี่ยงจากขาดทุนในสถานการณดังกลาว ตัวอยางตอไปนี้แสดงใหเห็นถึง

บทบาทของพุทออปชันในการจํากัดความเสี่ยงจากการขายหุนท่ียืมมา 

ตัวอยางท่ี 1.21 สมมติราคาปจจุบันของหุนบริษัทแหงหนึ่ง คือ (0) 50S =  ถา 

60; 0.2
(1)

35;1 0.8
p

S
p
=

=  − =
  และอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 4%   ตอคาบราคาใชสิทธิของพุท 

ออปชัน 55 บาท แลวจงพิจารณาในแตละกรณีหากนักลงทุนลงทุนโดยยืมหุนมาขาย 100,000 

หุน  
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กรณีท่ี 1) ยืมหุนมาขาย และนําเงินท่ีไดไปลงทุนในตราสารหนี ้

กรณีท่ี 2) ยืมหุนมาขาย และนําเงินท่ีไดไปลงทุนในตราสารหนี้และซ้ือพุทออปชัน 

วิธีทํา กรณีท่ี 1) ยืมหุนมาขาย และนําเงินท่ีไดไปลงทุนในตราสารหนี้ 

ท่ีเวลา 0t  , ทําธุรกรรม ดังนี้ 

1) ยืมหุนมาขาย 100,000 หุน รับเงิน  100,000 (0) 100,000(50) 5,000,000S    

บาท 

2) นําเงินไปลงทุนตราสารหนี้ 5,000,000 บาท 

(0) 0V   

ท่ีเวลา 1t  , ทําธุรกรรม ดังนี้  

 1) รับเงินจากการลงทุนในตราสารหนี้  5,000,000 1.04 5,200,000  บาท 

 2) ซ้ือหุนคืน 100,000 หุน จายเงิน 
60 ; 6,000,000 ;

100,000 (1) 100,000
35 ; 3,500,000 ;

S
          

 

 
6,000,000 ; 800,000 ;

(1) 5,200,000
3,500,000 ; 1,700,000 ;

V
             

  

คํานวณหาผลตอบแทน 
800,000 ;

(1) (0)
1,700,000 ;

R V V
    

 

ดังนั้น คาคาดหวังของผลตอบแทน [ ] 800,000(0.2) 1,700,000(0.8) 1,200,000E R     

บาท 

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
2 20.8( 800,000 1,200,000) 0.2(1,700,000 1,200,000) 1,000,000R        หุน 

คํานวณ 1,000,000 0.8333
1,200,000 1

CV    ซ่ึงตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 

1% นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.8333%  

กรณีท่ี 2) ยืมหุนมาขาย และนําเงินท่ีไดไปลงทุนในตราสารหนี้และซ้ือพุทออปชัน 

จากโจทย กําหนด 0.04r   , 
0.2 ;(1) (0)(1)
0.3 ;(0)

S SK
S

    
, 

 
0 ;

(1) max (1),0
20 ;

P K S
    

 ,  

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

u d d uP P u P d PP
u d u d r
   

 
  
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      0 20 (1.2)(20) (0.7)(0) 6.15
0.2 ( 0.3) (0.5)(1.04)

 
  

 
  บาท 

ท่ีเวลา 0t  , ทําธุรกรรม ดังนี้ 

1) ยืมหุนมาขาย 100,000 หุน รับเงิน  100,000 (0) 100,000(50) 5,000,000S    

บาท 

2) นําเงิน 2,500,000 บาท ไปซ้ือตราสารหนี้ 

3) นําเงิน 2,500,000 บาท ไปซ้ือพุทออปชัน จะซ้ือได 
2,500,000 406,504

6.15
  สัญญา  

(0) 0V   
ท่ีเวลา 1t  , ทําธุรกรรม ดังนี้  

 1) รับเงินจากการลงทุนในตราสารหนี้  2,500,000 1.04 2,600,000  บาท 

 2) ปดสถานะพุทออปชัน โดยรับผลประโยชน 0 ;
406,504 (1)

8,130,000 ;
P

  
 บาท 

 3) ซ้ือหุนคืน 100,000 หุน จายเงิน 
60 ; 6,000,000 ;

100,000 (1) 100,000
35 ; 3,500,000 ;

S
          

 

 
0 ; 6,000,000 ; 3,400,000 ;

(1) 2,600,000
8,130,080 ; 3,500,000 ; 7,230,080 ;

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

  

คํานวณหาผลตอบแทน 
3,400,000 ;

(1) (0)
7,230,080 ;

R V V
    

 

ดังนั้นคาคาดหวังของผลตอบแทน 

[ ] ( 3,400,000)(0.2) (7,230,080)(0.8) 4,764,064E R      บาท  

สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน 
2 20.2( 3,400,000 4,764,064) 0.8(7,230,080 4,764,064) 4,265,604R         

บาท 

คํานวณคา 4,265,604 0.8954
4,764,064 1

CV    ซ่ึงอาจตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทน

เพ่ิมข้ึน 1% นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.8954%        


 

ตัวอยางที่ 1.22 (ขอมูลจากตัวอยางที่ 1.21) สมมติราคาปจจุบันของหุนบริษัทแหงหนึ่ง คือ 

(0) 50S   ถา 60 ; 0.2
(1)

35 ; 1 0.8
p

S
p

   
  และอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ 4 %   ตอคาบ ราคาใช
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สิทธิของพุทออปชัน 55  บาท แลวจงพิจารณาในแตละกรณีหากนักลงทุนตองการขายหุนจํานวน 

100,000 หุนท่ีอนาคต  

กรณีท่ี 1) รอคอยเวลาขายในอนาคต 

กรณีท่ี 2) นักลงทุนยืมเงินซ้ือพุทออปชันท่ีปจจุบันและขายหุนในอนาคตท่ีราคาใชสิทธิ 

วิธีทํา จากตัวอยางท่ี 1.21, คาพรีเมียม (0) 6.15P   บาท   

พิจารณาการลงทุนตอไปนี้ 

กรณีท่ี 1) รอคอยเวลาขายในอนาคต 

ท่ีเวลา 0t  , มีหุน 100,000 หุน มูลคา 100,000(50) 5,000,000  บาท 

 (0) 5,000,000V   
ท่ีเวลา 1t  ,  

ขายหุน 100,000 หุนท่ีราคา 60 ;
(1)

35 ;
S

  
 รับเงิน  60 ; 6,000,000 ;

100,000
35 ; 3,500,000 ;

             
  บาท 

6,000,000 ;
(1)

3,500,000 ;
V


 




 

ดังนั้น อัตราผลตอบแทน 

1,000,000 ;
0.2 ;5,000,000(1) (0)

1,500,000 0.3;(0) ;
5,000,000

V
V VK

V

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

 

คาคาดหวังของผลตอบแทน   0.2(0.2) ( 0.3 %0)(0. .8) 0 2 20VE K       

ความเสี่ยง 2 20.2(0.2 ) 0.8 %0.2 0 0( 0.3 .2 .0 4) 4
VK        

คํานวณ 0.04 0.2
0.2 1

CV  


 ซ่ึงตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 1%       

นักลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 0.02%  

กรณีท่ี 2) นักลงทุนยืมเงินซ้ือพุทออปชันท่ีปจจุบันและขายหุนในอนาคตท่ีราคาใชสิทธิ  

            (ใชพุทออปชันในการบริหารความเสี่ยง)  

ท่ีเวลา 0t    

             ยืมเงิน 6.15 บาทเพ่ือซ้ือพุทออปชัน 1 สัญญาท่ีใหสิทธิขายหุนท่ีราคา 55 บาท ใน

อนาคต 

ท่ีเวลา 1t    

1) ปดสถานะพุทออปชันโดยรับผลประโยชน 0 ;
(1)

20 ;
P

  
 บาท 
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2) คืนเงินท่ีกูมาพรอมดอกเบี้ย 6.15(1 0.04) 6.40   บาท  

 ผลประโยชนคงเหลือ เทากับ (1) 6.40P   บาท 

ดังนั้น ราคาขายหุนสุทธิหลังใชสิทธิ  (1) (1) (1) 6.40S S P     

   60 ; 0 ;
6.40

35 ; 20 ;
           

 53.60
48.6

;
;0

  
 บาท    

ดังนั้น ขายหุน 100,000 หุน ไดเงินท้ังหมด 0 ;
1

;
5,360,0

0
00,000 (1

0
4,86 0

)
0,0

S
  

  บาท 

อัตราผลตอบแทน 

360,000 ;
; 7 ;05,000,000(1) (0)

140,000 ; % ;(0) ;
5,0

.072 .2 %
0.

0
028

0 ,000
2.8V

V VK
V

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





 

คาคาดหวังของผลตอบแทน   0.2(0.072) (0.8)( %00.028 0.008 .8)VE K       

ความเสี่ยง 2 20.2( ) 0.8 %00.07 0( 0.0 20 82 . 08 0.008 .4) 40
VK               

คํานวณ 0.4 50
0.008 1

CV  


 ซ่ึงตีความไดวาหากนักลงทุนตองการผลตอบแทนเพ่ิมข้ึน 1% นัก

ลงทุนจะตองเผชิญความเสี่ยงเพ่ิมข้ึน 50%                               

เมื ่อเปรียบเทียบการลงทุนทั ้ง 2 กรณี จะเห็นวา การซื ้อออปชันชวยลดความเสี ่ยงจากการ

เปลี่ยนแปลงราคา กลาวคือในชวงที่ราคาหุนตกลง นักทุนจะสามารถขายหุนในไดในราคาท่ีสูงกวา

ราคาตลาด จากตัวอยางที่ 1.21-1.22 ทําใหสรุปไดวาในแงของการเปนผูปองกันความเสี่ยง หรือนัก

บริหารความเสี่ยงความเสี่ยง การซ้ือออปชันเสมือนเปนการทําประกันราคาของสินทรัพยอางอิง โดย

คาพรีเมียมเปรียบเสมือน เบี้ยประกันและคาธรรมเนียม ซึ่งถือเปนตนทุนที่ผูปองกันความเสี่ยงยินดี

จายนั่นเอง 

บทสรุปทายบทท่ี 1 

ในบทที่ 1 นี้ไดนําเสนอแนวคิดพื้นฐานเกี่ยวกับการจําลองราคาตลาดอยางงาย (simple 

market model) โดยเนนการทําความเขาใจพื้นฐานของตราสารอนุพันธ (derivatives) ซึ่งเปน

เครื่องมือทางการเงินที่มูลคาขึ้นอยูกับสินทรัพยอางอิง เชน หุน พันธบัตร และสินคาโภคภัณฑ ตรา

สารเหลานี้มีบทบาทสําคัญในการบริหารความเสี่ยงและการสรางผลตอบแทนในตลาดการเงิน เนื้อหา
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ในบทนี้ยังครอบคลุมถึงสมมติฐานและสัญลักษณทางคณิตศาสตรที่ใชในแบบจําลอง เชน สมมติฐาน

เรื่องตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและไมมีโอกาสทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (arbitrage-free) ซ่ึงชวย

ใหสามารถคํานวณราคาสินทรัพยและวิเคราะหไดอยางเปนระบบ 

การกําหนดราคาฟอรเวิรด (forward price) ถูกอธิบายโดยการใชปจจัยสําคัญ เชน อัตรา

ดอกเบี้ยและระยะเวลาที่เหลือจนถึงวันสงมอบ ทําใหเห็นถึงความสัมพันธระหวางปจจัยเหลานี้กับ

การตั้งราคาลวงหนา นอกจากนี้ยังไดกลาวถึงการกําหนดราคาออปชัน (option pricing) โดยใช

แบบจําลองหนึ่งขั ้นเวลา (one-step binomial model) ซึ่งนําเสนอการคํานวณคาคาดหวังของ

ราคาสินทรัพยในอนาคตและการประยุกตใชฟงกชันความนาจะเปนในการคํานวณ 

หัวขอสุดทายเนนถึงการใชตราสารออปชันในการจัดการความเสี่ยง (hedging) โดยสามารถ

สรางกลยุทธที่ชวยลดผลกระทบจากความผันผวนของราคาสินทรัพยได เนื้อหาที่กลาวมานี้เปน

พื้นฐานสําคัญสําหรับการศึกษาแบบจําลองที่ซับซอนยิ่งขึ้นในบทถัดไป ซึ่งจะเพิ่มความลึกซึ้งในดาน

การวิเคราะหและการประยุกตใชในตลาดการเงินจริงอยางมีประสิทธิภาพ 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี  1 

1) ตราสารหนี้ฉบับหนึ่งมีราคาซ้ือตอนตนป 250 บาทตอตราสาร อัตราดอกเบี้ย 8% ตอป และหุน A 

มีราคาซ้ือตอนตนป 47 บาท ตอนสิ้นปคาดวาหุน A จะมีราคา 

 
54 ; 0.8

(1)
45 ;1 0.2

p
S

p
=

=  − =
  

จงคํานวณหา (1)K , AK , [ ](1)E K [ ]AE K , (1)Kσ และ 
AKσ  

2) ตราสารหนี้ฉบับหนึ่งมีราคาซื้อตอนตนป 150 บาทตอหนวย อัตราดอกเบี้ย 10% ตอป และหุน

BBB มีราคาซื้อตอนตนป 160  บาท ตอนสิ้นปคาดวาหุน BBB จะมีราคา 180 ; 0.7
(1)

120 ; 1 0.3
p

S
p

   
 

กําหนดใหลงทุนซื้อหุน 20 หนวย และตราสารหนี้ 10 หนวย จงหา VK , คาคาดหวังของอัตรา

ผลตอบแทน  VE K  และ ความเสี่ยงของการลงทุน 
VK  

3) กําหนดใหราคาตราสารหนี้เปนดังนี้ (0) 120A   บาท มีอัตราดอกเบี้ย 10% ตองวด  และ ราคา

หุนของบริษัทหนึ่งเปนดังนี้  (0) 90S    และ 100 ;
(1)

70 ;
S

  
 กําหนดราคาใชสิทธิ 95K    

จงคํานวณหาคาพรีเมียม (0)C  ของคอลออปชัน  

4) กําหนดใหราคาตราสารหนี้เปนดังนี้ (0) 180A  บาท, (1) 200A   และ ราคาหุนของบริษัทหนึ่ง

เปนดังนี ้ (0) 75S  และ 90 ;
(1)

60 ;
S

  
กําหนดใหลงทุนซื ้อหุ น x  หนวย และตราสารหนี ้ y  

หนวย ถามูลคาของพอรตการลงทุนท่ีเวลา 1t   เปน 
6

1,74
,

0 ;
(1)

1 5 0 ;
V

 



  จงหามูลคาของพอรตการ

ลงทุนท่ีเวลา 0t     

5) กําหนดใหราคาตราสารหนี้เปนดังนี้ (0) 90A  บาท, (1) 100A   และ ราคาหุนของบริษัทหนึ่ง

เปนดังนี้ (0) 100S  และ 0.2 ;
(1)

0.1 ;
K

  
จงคํานวณหาคาพรีเมียม (0)C ของคอลออปชัน พรอม



60                                                                อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

ทั้งแสดงดวยวา (0)C  ที่คํานวณสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร  กําหนดราคาใชสิทธิ์ 

เทากับ 110 บาท 

6)  สําหรับแบบจําลองราคาตนไมทวิภาคของราคาหุน S  กําหนดให 0.1u   , 0.1d    และ 

อัตราดอกเบี้ยตอคาบของตราสารหนี้ A  เทากับ  0.05 จงเขียนตนไมแสดงแบบจําลองราคาของคอ

ลออปชัน 1 คาบเวลาซึ ่งสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร เมื ่อกําหนด (0) 100A  , 

(0) 100S  และกําหนดราคาใชสิทธิ์เทากับ 112 บาท  

7) สมมติใหราคาปจจุบัน (0)A  ของตราสารหนี้ชนิดหนึ่ง เทากับ 200 บาท ตอหนึ่งหนวย โดยมีอัตรา

ดอกเบี้ย 8 % ตอป และราคาปจจุบัน (0)S  ของหุนชนิดหนึ่ง เทากับ 100 บาท  จงคํานวณราคาคอ

ลออปชัน (0)C  ตอหนึ่งสัญญาของหุนชนิดนี้ โดยมีราคาใชสิทธิ์ เทากับ 105 บาท ซึ่งจะไมทําใหเกิด

การคากําไร คํานวณผลประโยชน ของคอลออปชัน (1)C  ดวย พรอมทั้งคํานวณอัตรากําไรจากออป

ชัน ถาราคาของหุนชนิดในอนาคต 140 ; 0.4
(1)

60 ;1 0.6
p

S
p

   
    

8) สมมติใหราคาปจจุบัน (0)A  ของตราสารหนี้ชนิดหนึ่ง เทากับ 100 บาท โดยมีอัตราดอกเบี้ย 10 

% ตอป ราคาปจจุบัน (0)S  ของหุนชนิดหนึ่ง เทากับ 80 บาท และ ราคาของหุนชนิดในอนาคต 

110; 0.7
(1)

50 ; 1 0.3
p

S
p




  
  จงพิจารณาวาเพื่อเปนการบริหารความเสี่ยงนักลงทุน ควรเลือกซื้อออป

ชันชนิดใด กําหนดราคาใชสิทธิ์เทากับ 80 บาท พรอมทั้งคํานวณ คาความเสี่ยงของการลงทุน

ดังกลาว โดยสมมติวานักลงทุนมีเงินลงทุน ณ ปจจุบัน จํานวน 150,000 บาท โดยแบงเงิน ลงทุน

เปน 3 สวนเทา ๆ กันลงทุนในหุน ออปชันและตราสารหนี้     

9) สมมติใหราคาของตราสารหนี้ฉบับหนึ่งตอนตนปเทากับ 1,000 บาท โดยมีอัตราดอกเบี้ยรอยละ 

12 ตอป และราคาหุนตอนตนปเทากับ 51 บาท จงอธิบายพรอมแสดงเหตุผลใหเห็นชัดวาสําหรับ

สัญญาฟอรเวิรดจะเปนไปไดหรือไมท่ีจะเกิดการคากําไร ถากําหนดราคาท่ีวันสงมอบ เทากับ 56 บาท 

(สงมอบสิ้นป)     
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10) กําหนดให (0) 100, (1) 108, (0) 100A A S   บาท และ 120 ;
(1)

90 ;
S

  
 

กําหนดราคาใชสิทธิ 110K   จงอธิบายพรอมแสดงเหตุผลใหเห็นชัดวา จะเปนไปไดหรือไมที่จะเกิด

การทํากําไร โดยไมมีความเสี่ยง ถากําหนดราคาพรีเมียมของพุทออปชัน (0) 9.5P   บาท 

11) กําหนดอัตราดอกเบี้ยของการลงทุนในตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ยสําหรับการกูยืมเทากับรอย

ละ 12 ตอป (0) 100S  บาท และ 130 ;
(1)

105 ;
S

  
 กําหนดราคาใชสิทธิ 100K   จงอธิบายพรอม

แสดงเหตุผลใหเห็นชัดวา จะเปนไปไดหรือไมที่จะเกิดการทํากําไร โดยไมมีความเสี่ยง ถากําหนด

ราคาพรีเมียมของคอลออปชันเทากับ 8 บาท 

12) สมมติใหราคาปจจุบันของตราสารหนี้ชนิดหนึ่ง เทากับ 50 บาท และราคาตราสารหนี้อีก 3 

เดือนขางหนาเทากับ 53  ถาราคาปจจุบันของหุ นของบริษัทหนึ ่ง เทากับ 80 บาท และ และ

คาดการณวาอีก 3 เดือนขางหนาราคาของหุนตัวนี้จะเคลื่อนที่เปน  90 บาท และ 60  บาท ดวย

ความนาจะเปน 30% และ 70%  ตามลําดับ   

12.1) จงใชคาคาดหวังของราคาหุนในอนาคต  (1)E S  ในการวิเคราะหแนวโนมของการเคลื่อนท่ี

ของราคาหุน 

12.2) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของหุนอางอิงท่ีสอดคลองกับ no arbitrage principle  

12.3) จากผลการวิเคราะหแนวโนมการเคลื่อนท่ีของราคาหุนในขอ 1.1  

12.3.1) ถานักลงทุนมีเงินอยู  1,000,000 บาทและตองการซื ้อหุ นในอนาคต นักลงทุน

จําเปนตองใชเครื่องมือจําพวกสัญญาซื้อขายลวงหนาในการบริหารความเสี่ยงหรือไม ถาจําเปนตอง

ใชและตองใชสัญญาฟอรเวิรดควรเปดสถานะสัญญาฟอรเวิรดประเภทใด (long forward หรือ 

short forward) เพราะอะไร  

 12.3.2) ถาปจจุบันนักลงทุนมีหุนจํานวน 100,000 หุนและตองการขายหุนในอนาคต นัก

ลงทุนจําเปนตองใชเครื ่องมือจําพวกสัญญาซื้อขายลวงหนาในการบริหารความเสี่ยงหรือไม ถา
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จําเปนตองใชและตองใชสัญญาฟอรเวิรดควรเปดสถานะสัญญาฟอรเวิรดประเภทใด (long forward 

หรือ short forward) เพราะอะไร  

(แนะนํา ลองพิจารณาจากคาคาดหวัง ความเสี่ยงและ คา cv)   

13) กําหนดอัตราดอกเบี้ยของการลงทุนในตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ยสําหรับการกูยืมเทากับรอย

ละ 5  ตอป ถาราคาปจจุบันของหุนของบริษัทหนึ่ง เทากับ 50 บาท และคาดการณวาอีก 3 เดือน

ขางหนาราคาของหุนตัวนี้จะเคลื่อนที่เปน 75 บาท และ 30 บาท ดวยความนาจะเปน 80 % และ 

20% ตามลําดับ  

13.1) จงใชคาคาดหวังของราคาหุนในอนาคต  (1)E S  ในการวิเคราะหแนวโนมของการเคลื่อนท่ี

ของราคาหุน 

13.2) จงคํานวณราคาพรีเมียมคอลออปชัน และราคาพรีเมียมของพุทออปชัน เมื่อกําหนดราคาใช

สิทธิของออปชัน (0)K S  

13.3) จากผลการวิเคราะหแนวโนมการเคลื่อนท่ีของราคาหุนในขอ 13.1  

13.3.1) ถานักลงทุนมีเงินอยู  1,000,000 บาทและตองการซื ้อหุ นในอนาคต นักลงทุน

จําเปนตองใชเครื่องมือจําพวกสัญญาซื้อขายลวงหนาในการบริหารความเสี่ยงหรือไม ถาจําเปนตอง

ใชและตองใชออปชันควรเลือกเปดสถานะสัญญาออปชันประเภทใด (คอลออปชัน หรือ พุทออปชัน) 

เพราะอะไร  

13.3.2) ถาปจจุบันนักลงทุนมีหุนจํานวน 100,000 หุนและตองการขายหุนในอนาคต นัก

ลงทุนจําเปนตองใชเครื ่องมือจําพวกสัญญาซื้อขายลวงหนาในการบริหารความเสี่ยงหรือไม ถา

จําเปนตองใชและตองใชออปชันควรเลือกเปดสถานะสัญญาออปชันประเภทใด (คอลออปชันหรือ   

พุทออปชัน) เพราะอะไร (แนะนํา ลองพิจารณาจากคาคาดหวัง ความเสี่ยงและ คา cv)   

14) สมมติใหราคาปจจุบัน (0)A  ของตราสารหนี้ชนิดหนึ่ง เทากับ 100 บาท และราคาอนาคต 

(1) 105A = บาท และราคาปจจุบันของหุ นบริษัทหนึ ่ง  (0) 100S =  บาท และราคาอนาคต 

(1)S = �
130  ; ความนาจะเปน      p

 70    ; ความนาจะเปน  1 p−
  



บทท่ี 1 แบบจําลองราคาอยางงาย                                                                        63 

วิชยั วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวชิาคณิตศาสตรแ์ละสถติิ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร ์

14.1) จงหาความนาจะเปนความ p  ซ่ึงทําให  1(0) (1 ) (1)P r E P    

14.2) จงคํานวณราคาพรีเมียมของออปชันตอหนึ่งสัญญาของหุนชนิดนี้ ถากําหนดราคาใชสิทธิ 

เทากับ (0)S  บาท 

14.3) จงอธิบายพรอมแสดงเหตุผลใหเห็นชัดวา จะเปนไปไดหรือไมที่จะเกิดการทํากําไรโดยไมมี

ความเสี่ยง ถากําหนดราคาพรีเมียมของออปชันเทากับ 10 บาท 

15) (การเปรียบเทียบการลงทุนในหุนกับคอลออปชัน) นักลงทุนมีเงินทุน 120,000 บาท ตองการ

ลงทุนในหุนของบริษัทหนึ่งท่ีมีราคาปจจุบัน 60 บาทตอหุน โดยมีคอลออปชัน (European Call) ท่ีมี

ราคาใชสิทธิ 65 บาท มีราคาพรีเมียม 4 บาทตอสัญญา (1 สัญญา = 1 หุน) อัตราดอกเบี้ยปราศจาก

ความเสี่ยง 3% ตอคาบ (ไมตองนําไปคํานวณ) สมมุติวาราคาหุนในสิ้นงวดอาจเปนไปได 3 คา คือ 55 

บาท, 65 บาท, และ 75 บาท โดยมีความนาจะเปนเทากัน ตอบคําถามตอไปนี้ 

15.1) คํานวณกําไร-ขาดทุนของนักลงทุนในกรณีท่ี 

(1) ลงทุนในหุนอยางเดียว 

(2) ลงทุนในคอลออปชันอยางเดียว 

               (3) ลงทุนในหุนและคอลออปชันอยางละเทากัน 

15.2) คํานวณอัตราผลตอบแทน คาคาดหวังของผลตอบแทน ความเสี่ยง และสัมประสิทธิ์ความแปร

ผัน (CV) สําหรับแตละกรณี 

15.3) วิเคราะหวากลยุทธใดเหมาะสมท่ีสุดสําหรับนักลงทุนเชิงเก็งกําไร และนักลงทุนท่ีเนนลดความ

เสี่ยง 

16) (การวางกลยุทธการลงทุนภายใตเงื่อนไขตลาด) นักลงทุนพิจารณาลงทุนในหุนที่มีแนวโนมจะ

ปรับตัวข้ึน โดยมีคอลออปชันใหเลือกใชงาน ดังนี้ 

• ราคาหุนปจจุบัน = 80 บาท 

• ราคาคอลออปชัน = 6 บาท (ราคาใชสิทธิ 85 บาท) 

• นักลงทุนมีเงินลงทุน 100,000 บาท 
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• ราคาหุน ณ วันครบกําหนดอาจเปน 70, 85 หรือ 100 บาท โดยมีความนาจะเปน 0.2, 0.5 

และ 0.3 ตามลําดับ 

คําถาม 

16.1) หากนักลงทุนเลือกลงทุนในคอลออปชันทั้งหมด คํานวณจํานวนสัญญาที่สามารถซื้อได และ

ผลตอบแทนสุทธิท่ีอาจเกิดข้ึนในแตละกรณี 

16.2) คํานวณคาคาดหวังของผลตอบแทน ความเสี่ยง และ CV 

16.3) หากนักลงทุนแบงเงินครึ่งหนึ่งมาลงทุนในหุนและอีกครึ่งในออปชัน ผลลัพธจะเปลี่ยนแปลง

อยางไร 

17)  (การประเมินการใชฟอรเวิรดและออปชันเพื่อปองกันความเสี่ยง) บริษัทนําเขาสินคา A ซึ่งมี

ราคาข้ึนอยูกับอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสหรัฐ ตองจาย $50,000 ในอีก 3 เดือนขางหนา ขณะนี้มี 2 

ทางเลือก 

(ก) ทําสัญญา Forward โดยล็อกอัตราแลกเปลี่ยนไวท่ี 35 บาท/ดอลลาร 

(ข) ซ้ือ Call Option ท่ีราคาใชสิทธิ 35 บาท/ดอลลาร พรีเมียม 1 บาท/ดอลลาร 

สมมุติวาอัตราแลกเปลี่ยนในอีก 3 เดือนอาจเปน 33, 35, หรือ 38 บาท/ดอลลาร โดยมีความนาจะ

เปน 0.2, 0.5 และ 0.3 ตามลําดับ  จงตอบคําถามตอไปนี้ 

17.1) คํานวณจํานวนเงินท่ีบริษัทตองจายในแตละทางเลือก 

17.2) คํานวณคาคาดหวังของตนทุนและความเสี่ยง 

17.3) วิเคราะหวาแนวทางใดเหมาะสมในกรณีที่บริษัทตองการบริหารความเสี่ยงมากกวาการเก็ง

กําไร 

18) (การตัดสินใจลงทุนภายใตขอจํากัดงบประมาณ) ผูจัดการพอรตมีงบประมาณ 200,000 บาท 

ตองเลือกลงทุนในหุนหรือคอลออปชันของบริษัท X 

• ราคาหุน X = 100 บาท 

• ราคาคอลออปชัน (Call, strike 105) = 6 บาท 
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• ในอีก 3 เดือนขางหนา หุนอาจมีราคา 95, 105, หรือ 120 บาท โดยมีโอกาส 0.2, 0.5 และ 

0.3 ตามลําดับ 

คําถาม 

18.1) จัดพอรตแบบ: (1) หุนท้ังหมด, (2) ออปชันท้ังหมด, (3) แบงพอรตเทา ๆ กัน 

18.2) สําหรับแตละกลยุทธ ใหคํานวณผลตอบแทนในแตละสถานการณ 

18.3) เปรียบเทียบ CV และวิเคราะหความเหมาะสมของแตละกลยุทธสําหรับนักลงทุนที่รับความ

เสี่ยงไดตางกัน 

19) (ผลกระทบของเง ินบาทแข็งคาตอการนําเขา) บริษัทนําเขาส ินคาอิเล ็กทรอนิกส จาก

สหรัฐอเมริกาจํานวน $250,000 โดยจะชําระเงินในอีก 2 เดือนขางหนา 

ขอมูล 

• อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน: 36 บาท/USD 

• อัตราแลกเปลี่ยนท่ีคาดการณใน 2 เดือนขางหนา: 33 บาท/USD (เงินบาทแข็งคา) 

คําถาม 

19.1) คํานวณจํานวนเงินบาทท่ีบริษัทตองจาย หากชําระเงิน 

o ตอนนี้ทันที 

o อีก 2 เดือนขางหนาเม่ือเงินบาทแข็งคาข้ึนตามท่ีคาด 

19.2) คํานวณสวนตางท่ีบริษัทประหยัดไดจากการแข็งคาของเงินบาท 

19.3) วิเคราะหเชิงกลยุทธวา บริษัทควรใช Forward Contract เพื่อปองกันความเสี่ยงหรือไม หาก

อัตราแลกเปลี่ยนจริงอาจไมเปนไปตามคาดการณ 

20) (ผลกระทบของเงินบาทออนคาตอผูสงออก) บริษัทผูสงออกไทยจะไดรับเงิน $400,000 จากการ

ขายสินคาไปยังตางประเทศในอีก 3 เดือนขางหนา 

ขอมูล 

• อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน: 35 บาท/USD 

• อัตราแลกเปลี่ยนท่ีคาดการณใน 3 เดือนขางหนา: 38 บาท/USD (เงินบาทออนคา) 
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คําถาม 

20.1) คํานวณรายไดเปนเงินบาทท่ีบริษัทจะไดรับในกรณี: 

o แลกเงินทันทีวันนี้ 

o แลกเงินในอีก 3 เดือนเม่ือเงินบาทออนคา 

20.2) คํานวณผลตางของรายได และแสดงใหเห็นวาเงินบาทออนคาทําใหรายไดเพ่ิมข้ึนเทาใด 

20.3) หากบริษัทกังวลวาเงินบาทอาจกลับมาแข็งคาที ่ 34 บาท/USD แทนที่จะออนคา ควรใช

เครื่องมือใดในการปองกันความเสี่ยง และมีตนทุนอยางไรเมื่อเปรียบเทียบกับการไมใชเครื่องมือ

ปองกัน 
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บทที่ 2 แบบจําลองราคาไมตอเนื่อง 

เนื้อหาประกอบดวย 

2.1 บทนิยามและทฤษฎีพ้ืนฐานท่ีเก่ียวของ 

2.2 กลไกราคา  

2.3 การวัดผลตอบแทน  

2.4 แบบจําลองราคาตนไมทวิภาค  

2.5 ความเปนกลางตอความเสี่ยง 

2.6 สมบัติมารทิงเกล 

2.7 ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย 

2.8 แบบจําลองราคาตนไมไตรภาค 

บทนํา 

การเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยทางการเงิน เชน หุน ตราสารหนี้ และสินคาโภคภัณฑ มัก

มีลักษณะไมแนนอนและผันผวนตามปจจัยภายนอกตาง ๆ ซ่ึงทําใหไมสามารถคาดการณไดอยาง

แมนยํา (Hull, ค.ศ. 2017) เพ่ือรับมือกับความไมแนนอนดังกลาว นักวิจัยและนักลงทุนจึงพัฒนา

แบบจําลองทางคณิตศาสตรเพ่ือใชในการทําความเขาใจพฤติกรรมของราคา และสนับสนุนการ

ตัดสินใจลงทุนอยางมีเหตุผล (Merton, ค.ศ.1973; Black & Scholes, ค.ศ.1973) 

ในบทนี้ มุงเนนท่ี แบบจําลองราคาไมตอเนื่อง โดยเฉพาะแบบจําลองตนไมทวิภาค 

(Binomial Tree Model) ซ่ึงเปนแบบจําลองพ้ืนฐานท่ีใชอธิบายพฤติกรรมราคาของสินทรัพยท่ีมี

ความเสี่ยง โดยแสดงการเคลื่อนไหวของราคาภายใตความเปนไปไดจํากัด เชน ราคาอาจข้ึนหรือลง

ในแตละชวงเวลา ซ่ึงสามารถใชกําหนดราคาตราสารอนุพันธไดอยางมีประสิทธิภาพ และยังตอยอดสู

แบบจําลองท่ีมีความซับซอนและแมนยํามากข้ึน เชน แบบจําลองตนไมไตรภาค (Trinomial Tree 

Model) ท่ีพัฒนาโดย Boyle (ค.ศ.1986) 
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นอกจากนี้ เนื้อหาในบทนี้ยังครอบคลุมถึงแนวคิดสําคัญหลายประการท่ีมีบทบาทโดยตรงในการ

ประยุกตใชกับการลงทุนจริง ไดแก 

• กลไกราคา ท่ีเปนพ้ืนฐานในการอธิบายแรงผลักดันของราคาสินทรัพย 

• ผลตอบแทนและความเส่ียง ซ่ึงเปนเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะหประสิทธิภาพของการ

ลงทุน 

• แนวคิดเรื่องความเปนกลางตอความเส่ียง (Risk-Neutral Measure) ท่ีชวยใหสามารถ

กําหนดราคาสินทรัพยในลักษณะท่ีเปนธรรม 

• สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) ท่ีสะทอนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพและใชในการ

พัฒนาแบบจําลองคาดการณ 

• ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย (Fundamental Theorem of Asset 

Pricing) ซ่ึงเปนรากฐานของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธโดยไมเกิดโอกาสคากําไร 

(arbitrage) 

เนื้อหาในบทนี้จึงไมเพียงแตใหความรูเครื่องมือเชิงทฤษฎี แตยังชี้ใหเห็นถึงการนําแนวคิดเหลานี้ไป

ประยุกตใชในโลกการลงทุนจริง เชน การสรางกลยุทธการปองกันความเสี่ยง การกําหนดราคา

สินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงสูง และการออกแบบพอรตการลงทุนภายใตภาวะไมแนนอน ท้ังนี้เพ่ือใหนัก

ลงทุนสามารถตัดสินใจไดอยางมีประสิทธิภาพและรองรับความผันผวนของตลาดในระยะยาว 

2.1 บทนิยามและทฤษฎีพ้ืนฐานท่ีเกี่ยวของ 

กอนท่ีจะเขาสูการสรางแบบจําลองราคาสําหรับสินทรัพยทางการเงิน จําเปนตองมีความ

เขาใจพ้ืนฐานเก่ียวกับแนวคิดเชิงคณิตศาสตรท่ีเก่ียวของ โดยเฉพาะเรื่องของตัวแปรสุม กลไกความ

นาจะเปน และโครงสรางของปริภูมิความนาจะเปน เพ่ือใหการวิเคราะหแบบจําลองมีรากฐานท่ี

ม่ันคง 
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ในหัวขอนี้ จะกลาวถึงบทนิยามสําคัญและทฤษฎีพ้ืนฐานท่ีเก่ียวของกับความนาจะเปนและ

ตัวแปรสุม โดยจะนําเสนอเฉพาะสวนท่ีจําเปนตอการวิเคราะหแบบจําลองราคา โดยจะ ละการ

พิสูจนเพ่ือคงไวซ่ึงความกระชับและเนนความเขาใจเชิงแนวคิด 

บทนิยาม 2.1 (ปริภูมิความนาจะเปน: Probability Space) กําหนดให Ω  เปน ปริภูมิตัวอยาง 

(sample space) ซ่ึงเปนเซตของผลลัพธ ท่ี เปนไปได ท้ั งหมดจากการทดลองสุม กําหนดให  

{ }E E= ⊆ Ω ∣  เปนแฟมมิลีของเหตุการณ (events) โดยท่ี   ตองมีสมบัติดังตอไปนี้ 

• (f-1) ถา E∈  แลวสวนเติมเต็ม cE ∈   

• (f-2) ถา 1{ }n nE ∞
=  เปนลําดับของเหตุการณใน   แลว 

1
n

n

E
∞

=

∈


  

กลาวคือ   ปดภายใตการยูเนียนนับได 

จากนั้น กําหนดฟงกชัน : [0,1]P →  ซ่ึงเรียกวา มาตรวัดความนาจะเปน  (probability 

measure) โดยกําหนดให 

( ) ( )
E

P E p dω ω= ∫   สําหรับทุก  E∈    (2.1) 

โดยท่ี  : [0,1]p Ω→  เปน  ฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน  (probability distribution 

function) และตองมีเง่ือนไขวา 

( ) 1p dω ω
Ω

=∫       (2.2) 

เราจึงเรียกอันดับสาม ( , , )PΩ   วา ปริภูมิความนาจะเปน (probability space) และเพ่ือความ

สะดวก บางครั้งเขียนยอเพียง Ω  

หมายเหตุ: ในกรณีท่ี p  เปนฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปนแบบไมตอเนื่องจะใชผลรวมแทน

การอินทิเกรต 

( ) ( )
E

P E p
ω

ω
∈

= ∑      (2.3) 

และหากพิจารณากรณีท่ีตัวแปรสุม :X Ω→  มีฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปน ( )Xf x  

ซ่ึงเปนฟงกชันบนจํานวนจริง จะสามารถนิยามความนาจะเปนของเหตุการณ E ⊆   ไดเปน 

( ) ( )XE
P X E f x dx∈ = ∫     (2.4) 
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โดยมีเง่ือนไขวา    ( ) 1Xf x dx
∞

−∞
=∫  

ซ่ึงเปนกรณีเฉพาะของการอินทิเกรตบน Ω  เม่ือผลลัพธของการทดลองเปนคาจริง (real-valued 

outcomes)                                              

บทนิยาม 2.2 (ความนาจะเปนแบบมีเง่ือนไข) ให A  และ B  เปน 2 เหตุการณใด ๆ ความนาจะ

เปนแบบมีเง่ือนไขของเหตุการณ A  เม่ือกําหนดเหตุการณ  B  เขียนแทนดวย ( | )p A B นิยามโดย   

               ( )( | )
( )

p A Bp A B
p B


        (2.5) 

บทนิยาม 2.3 ให A  และ B  เปน 2 เหตุการณใด ๆ จะกลาววา A  และ B  เปนเหตุการณท่ีอิสระ

กัน ก็ตอเม่ือ   

                            ( ) ( ) ( )p A B p A p B        (2.6) 

โดยสูตร (2.5) และ (2.6) จะไดวา A  และ B  เปนเหตุการณท่ีอิสระกัน ก็ตอเม่ือ 

( | ) ( )p A B p A      (2.7) 

ซ่ึงสมมูลกับ  

                         ( | ) ( )p B A p B        (2.8) 

บทนิยาม 2.4 ให X  และ Y  เปนตัวแปรเชิงสุม จะกลาววา X  และ Y  เปนอิสระตอกัน ถา   

( ) ( ) ( )p X x Y y p X x P Y y          (2.9) 

สําหรับทุก ๆ ,x y   

ทฤษฎีบท 2.5 (สมบัติเชิงเสนของคาคาดหวัง) ให X  และ Y  เปนตัวแปรเชิงสุม และ ,a b   จะ

ไดวา 

[ ] [ ] [ ]E aX bY aE X bE Y      (2.10) 

บทนิยาม 2.6 ให X  เปนตัวแปรเชิงสุม และ A เปนเหตุการณ คาคาดหวังแบบมีเง่ือนไขของ X  

เม่ือกําหนดเหตุการณ A  เขียนแทนดวย [ | ]E X A  นิยามโดย    
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[ | ] ( | )E X A p X A d  


        (2.11) 

โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถา X  เปนตัวแปรเชิงสุมไมตอเนื่อง [ | ] ( | )E X A p X A


 


     

ทฤษฎีบท 2.7 ให X  และ Y เปนตัวแปรเชิงสุม, A  เปนเหตุการณ และ ,a b   จะไดวา 

      [ | ] [ | ] [ | ]E aX bY A aE X A bE Y A       (2.12) 

ทฤษฎีบท 2.8 ให X และ iA , 1,2,3,...i  เปนเหตุการณซ่ึง i jA A    ทุก ๆ i j  จะไดวา 

       [ ] [ | ]i i
i

E X E X A p A      (2.13) 

ทฤษฎีบท 2.9 ให X  และ Y  เปนตัวแปรเชิงสุมซ่ึงอิสระตอกัน จะไดวา 

[ ] [ ] [ ]E XY E X E Y      (2.14) 

ทฤษฎีบท 2.10 ให X  เปนตัวแปรเชิงสุม จะไดวา 

 22[ ] [ ] [ ]Var X E X E X      (2.15) 

ทฤษฎีบท 2.11 ให X  เปนตัวแปรเชิงสุม และ ,a b   จะไดวา 

2[ ] [ ]Var aX b a Var X           (2.16) 

ทฤษฎีบท 2.12 ให 1 2, , . . . , nX X X  เปนตัวแปรเชิงสุม ซ่ึงทุกคูใด ๆ อิสระตอกัน จะไดวา 

1 2
1

[ . . . ] [ ]
n

n i
i

Var X X X Var X


       (2.17) 

2.2 กลไกราคา 

กําหนดใหเวลา t n  มีหนวยเปนคาบหรืองวด (period) ซ่ึงอาจจะเปนวินาที นาที ชั่วโมง 

วัน สัปดาห เดือน ไตรมาส ครึ่งป ป เปนตน นั่นคือ t n  โดยท่ี 0,1,2,3...n   และ   เปนขนาด

ของคาบเวลาท่ีกําหนด (fixed time step)  ซ่ึงจะเขียน t n  แทน t n  ในหนวยคาบขนาด   

กําหนดให ( )S t   แทนราคาของหุนท่ีราคาท่ีเวลา t  ใด ๆ โดยท่ี (0)S  เปนราคาปจจุบันของหุน 

ราคาปจจุบันของหุนจะเปนราคาท่ีนักลงทุนทุกคนทราบ ราคา ( )S t  สําหรับ 0t   จะเปนราคาหุนใน
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อนาคตซ่ึงเปนราคาท่ียังไมทราบ ในท่ีนี้กําหนดให ( )S t สําหรับ 0t   เปนตัวแปรเชิงสุม (random 

variable) บนปริภูมิความนาจะเปน     

ตอไปจะกําหนดให    เปนปริภูมิความนาจะเปนเหตุการณของการเคลื่อนไหวราคาท่ี

เปนไปไดท้ังหมด (feasible price movement) ซ่ึงจะเรียก แตละเหตุการณของการเคลื่อนไหว

ราคา วา สถานการณ หรือ ซีนารีโอส (scenarios) และในท่ีนีจ้ะกําหนดให ( )S t  เปน ตัวแปรเชิงสุม

บวก บนปริภูมิความนาจะเปน  นั่นคือ ( ) : (0, )S t    

กําหนดสัญลักษณ ( , )S t   แทนราคาหุนท่ีเวลา t  เปนไปตามสถานการณ     โดยท่ี

ราคาปจจุบัน (0)S  สามารถพิจารณาเปน ตัวแปรเชิงสุมคงท่ี (constant random variable) 

ในขณะท่ี ราคาในอนาคต ( )S t  เปนตัวแปรเชิงสุมไมคงท่ี (non-constant random variable) นั่น

คือ สําหรับแตละ 0t   จะมีอยางนอย 2 สถานการณ 1 2,    ซ่ึง 1 2( , ) ( , )S t S t     

ตัวอยางท่ี 2.1 พิจารณาตลาดซ่ึงมี 2 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน (boom) และ ตลาดขาลง

(recession) แทนดวย 1  และ 2  ตามลําดับ สมมติใหราคาปจจุบันของหุน เทากับ  10 บาทตอ

หุน ซ่ึงถาตลาดขาข้ึน ราคาอาจจะข้ึนเปน 12 บาท และถาตลาดขาลงราคาอาจจะลงเปน 7 บาท 

ดังนั้นในท่ีนี้  1 2,   กําหนดให 1t   สามารถเขียนตารางราคาและสถานการณไดดังนี้     

สถานการณ (0)S  (1)S  

1  10 12 

2  10 7 

และเขียนเปนตนไมการเคลื่อนไหวของราคาไดเปน 

 
รูปท่ี 2.1 ตนไมการเคลื่อนไหวของราคาในตัวอยางท่ี 2.1          
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ตัวอยางท่ี 2.2  พิจารณาตลาดซ่ึงมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมี

ทิศทาง แทนดวย 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ โดยราคาและสถานการณสามารถเขียนตารางแสดง

ไดดังนี้   

สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  

1  100 110 116 

2  100 90 80 

3  100 110 96 

จากสถานการณท่ีกําหนดใหเขียนเปนตนไมการเคลื่อนไหวของราคาไดดังนี้ 

 
          รูปท่ี 2.2 ตนไมการเคลื่อนไหวของราคาในตัวอยางท่ี 2.2             

2.3 การวัดผลตอบแทน  

 ในการวเิคราะหการลงทุนในหลกัทรัพย ผลตอบแทน (Return) ถือเปนตัวแปรสําคัญท่ีใชวัด

ความคุมคาและประสิทธิภาพของการลงทุน โดยผลตอบแทนสามารถสะทอนการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาสินทรัพยในชวงระยะเวลาหนึ่ง รวมถึงรายไดอ่ืน ๆ เชน เงินปนผล ในเบื้องตน เพ่ือใหงายตอ

การนิยามและวิเคราะห จะพิจารณากรณีท่ีหุนไมมีการจายเงินปนผล ซ่ึงชวยใหสามารถมุงเนนไปท่ี

สวนตางของราคาหุนเปนหลัก 

หัวขอนี้จะเริ่มตนจากการนิยามอัตราผลตอบแทน (Rate of Return) และอธิบาย

ความสัมพันธกับมูลคาเงินสะสม พรอมท้ังแสดงตัวอยางเพ่ือใหเห็นถึงลักษณะของผลตอบแทนใน

สภาวะตลาดท่ีแตกตางกัน นอกจากนี้ ยังจะกลาวถึงอัตราผลตอบแทนลอการิทึม (Logarithmic 
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Return) ซ่ึงเปนแนวคิดสําคัญในการวิเคราะหผลตอบแทนในกรอบของคณิตศาสตรการเงิน 

เนื่องจากมีสมบัติการบวกท่ีสามารถนําไปประยุกตใชในแบบจําลองตาง ๆ ไดงายข้ึน 

เนื้อหาในหัวขอนี้จึงครอบคลุมท้ังแนวคิดพ้ืนฐาน สูตรคํานวณ ความสัมพันธเชิงคณิตศาสตร 

และตัวอยางประกอบท่ีชวยใหเขาใจผลตอบแทนจากการลงทุนอยางลึกซ้ึงยิ่งข้ึน ท้ังในรูปแบบปกติ

และแบบลอการิทึม พรอมการคํานวณคาคาดหวังท่ีเก่ียวของ ซ่ึงเปนเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะห

ความเสี่ยงและผลตอบแทนในตลาดการเงินอยางเปนระบบ 

บทนิยาม 2.13 กําหนดให ( )S t  เปนราคาตอหุนท่ีราคา t  อัตราผลตอบแทน (rate of return) บน

ชวงเวลา [ , ]m n  (หนวย เปน คาบเวลา) เขียนแทนดวยสัญลักษณ ( , )K m n  ซ่ึงเปนตัวแปรเชิงสุม 

นิยามโดย 

                                  ( ) ( )( , )
( )

S n S mK m n
S m


                     (2.18) 

จากรูป (2.18) สามารถเขียนอีกรูปหนึ่งไดเปน 

( ) (1 ( , )) ( )S n K m n S m       (2.19) 

 
  รูปท่ี 2.3 ( )S n เปนมูลคาสะสมของเงิน ( )S m ดวยฟงกชันสะสม 1 ( , )K m n  

อัตราผลตอบแทนบน 1 ชวงเวลา [ 1, ]n n  คือ ( 1, )K n n  จะเขียนแทนดวย ( )K n   

ดังนั้น        ( ) ( 1)( )
( 1)

S n S nK n
S n
 




                   (2.20) 

ซ่ึงเขียนอีกรูปหนึ่งไดเปน 

( ) (1 ( )) ( 1)S n K n S n                       (2.21) 

หมายเหตุ หากนําเงินปนผลเขามาพิจารณาดวย จะไดอัตราผลตอบแทนเปน 

( ) ( 1) div( )( )
( 1)

S n S n nK n
S n

  



        (2.22) 

เม่ือ div( )n  เปนเงินปนผลตอหุนท่ีจายในคาบท่ี n  
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ตัวอยางท่ี 2.3  พิจารณาตลาดซ่ึงมี 2 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน และ ตลาดขาลง แทนดวย 1  

และ 2  ตามลําดับ ในตัวอยางท่ี 2.1 สามารถเขียนตารางอัตราผลตอบแทน (1)K  ไดดังนี้     

สถานการณ (1)K  

1  0.2 

2  -0.3 

  
ตัวอยางท่ี 2.4  สมมติตลาดแหงหนึ่งมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมี

ทิศทาง แทนดวย 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ จากตัวอยางท่ี 2.2  จะไดวา อัตราผลตอบแทน

ตามแตละสถานการณแสดงในตารางดังตอไปนี้ 

สถานการณ (1)K  (2)K  (0, 2)K  (0,1) (1,2)K K  

1  0.1 0.0545 0.16 0.1545 

2  -0.1 -0.1111 -0.2 -0.2111 

3  0.1 -0.0127 -0.04 -0.0973 

                                                                         

จากตัวอยางท่ี 2.4  จะเห็นวา (0,1) (1,2) (0,2)K K K    ดังนั้น อัตราผลตอบแทน ( , )K m n  ไมมี

สมบัติการบวก (non-additivity) อยางไรก็ตาม ความสัมพันธระหวาง ( , )K m n  กับ ( )K n  ก็ยังเปน

สิ่งท่ีนาสนใจ  

ตัวอยางท่ี 2.5  สมมติตลาดแหงหนึ่งมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมี

ทิศทาง แทนดวย 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ จากตัวอยางท่ี 2.2  ถากําหนดปนผล 1 บาทตอหุน 

จะไดวา อัตราผลตอบแทนตามแตละสถานการณแสดงในตารางดังตอไปนี้ 

สถานการณ (1)K  (2)K  (0, 2)K  

1  0.1100  0.0636 0.1800 

2  -0.0900 -0.1000 -0.1800 

3  0.1100 -0.0273 -0.0200 

                            
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ทฤษฎีบท 2.14  ความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน ( , )K m n  กับ ( )K n  อยูในรูป 

    1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )K m n K m K m K n             (2.23) 

พิสูจน  พิจารณาแผนภาพกระแสเงิน 

 
จากแผนภาพจะเห็นวา  ( )S n  เปนเงินสะสมของการลงทุน ท่ีเวลา m  ดวยเงินลงทุน ( )S m  ดวย

ฟงกชันเงินสะสะสม      1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )K m K m K n      นั่นคือ 

               ( )S n      1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )K m K m K n     ( )S m                  

และจากบทนิยามของ ( , )K m n  ตามสูตร (2.2),  

 ( ) 1 ( , ) ( )S n K m n S m   

ดังนั้นจึงไดวา     1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )K m n K m K m K n            

เนื่องจากอัตราผลตอบแทน ( , )K m n  ไมมี สมบัติการบวก ทําใหยากตอการนําไปใชงาน จึงเปน

สาเหตุท่ีจําเปนตองนิยามของอัตราผลตอบแทนใหมเพ่ือใหมีสมบัติการบวก อัตราผลตอบแทนท่ี

นิยามใหมนี้เรียกวา อัตราผลตอบแทนลอการิทึม หรือเรียกอีกชื่อหนึ่งคือ อัตราผลตอบแทนทบตน

ตอเนื่อง โดยนิยามดังตอไปนี้ 

บทนิยาม 2.15 กําหนดให  ( )S t  เปนราคาตอหุ น ท่ี เวลา t  อัตราผลตอบแทนลอการิ ทึม 

(logarithmic return) บนชวงเวลา [ , ]m n เขียนแทนดวยสัญลักษณ ( , )k m n  ซ่ึงเปนตัวแปรเชิงสุม 

นิยามโดย 
( )( , ) ln ( ) ln ( ) ln
( )

S nk m n S n S m
S m

      (2.24) 

เขียนอีกรูปหนึ่งไดเปน 
( , )( ) ( )k m nS n e S m     (2.25) 

และอัตราผลตอบแทนลอการิทึมบน 1 ชวงเวลา [ 1, ]n n  คือ ( 1, )k n n  เขียนโดยยอดวย ( )k n   

ดังนั้น   ( )( ) ln ( ) ln ( 1) ln
( 1)
S nk n S n S n

S n
   


          (2.26) 
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หมายเหตุ 1) หากนําเงินปนผลเขามาพิจารณาดวย จะไดอัตราผลตอบแทนลอการิทึมเปน 
( ) div( )( ) ln

( 1)
S n nk n

S n





         (2.27) 

เม่ือ div( )n  เปนเงินปนผลตอหุนท่ีจายในคาบท่ี n  

      2) โดยการเปรียบเทียบจะไดความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทนกับอัตรา

ผลตอบแทนลอการิทึม จะได 

1 ( , )K m n  ( , )k m ne         (2.28) 

ตัวอยางท่ี 2.6  พิจารณาตลาดซ่ึงมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมี

ทิศทาง แทนดวย 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ  โดยราคาและสถานการณสามารถเขียนในตารางได

ดังนี้     

สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  (3)S  

1  10 11 11.6 12 

2  10 9 8 7 

3  10 11 9.6 10 

และตาราง อัตราผลตอบแทนลอการิทึมและสถานการณเปนดังนี้ 

สถานการณ (1)k  (2)k  (3)k  (1)k + (2)k + (3)k  (0,3)k  

1  0.0953 0.0531 0.0339 0.1823 0.1823 

2  -0.1054 -0.1178 -0.1335 -0.3567 -0.3567 

3  0.0953 -0.1361 0.0408 0 0 

                       

จากตัวอยางท่ี 2.6 จะเห็นไดวา  (0,3)k  (1)k + (2)k + (3)k   ซ่ึงเปนผลท่ีไดจากสมบัติการบวกท่ีจะ

กลาวตอไปนี้ 

ทฤษฎีบท 2.16 ถาไมมีการจายเงินปนผล แลว อัตราผลตอบแทนลอการิทึม ( , )k m n  มีสมบัติการ

บวก นั่นคือ ถา m q n   แลว 

( , ) ( , ) ( , )k m q k q n k m n         (2.29) 

พิสูจน  จากนิยามของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม จะได  
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( )( , ) ln
( )

S nk m n
S m


( ) ( ) ( ) ( )ln ln ln
( ) ( ) ( ) ( )

S q S n S q S n
S m S q S m S q

                             
( , ) ( , )k m q k q n                         

ทฤษฎีบท 2.17 ถาไมมีการจายเงินปนผลแลว 

( , ) ( 1) ( 2) . . . ( )k m n k m k m k n             (2.30) 

พิสูจน  พิสูจนไดโดยตรงโดยใชสมบัติการบวกตามทฤษฎีบท 2.16                

  

บทนิยาม 2.18 กําหนดให ( )K t  เปนอัตราผลตอบแทนซ่ึงเปนตัวแปรเชิงสุม ท่ีเวลา t  และ

กําหนดให p  เปนฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน เรียก [ ( )]E K t วา อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง 

(expected return) ท่ีเวลา t  

ตัวอยางท่ี 2.7 พิจารณาตลาดซ่ึงมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมี

ทิศทาง แทนดวย 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ จากตัวอยางท่ี 2.4 โดยสมมติวาความนาจะเปนของ

การเกิดสถานการณ เปน 0.5, 0.25 และ 0.25 ตามลําดับ จงคํานวณหา [ ( )]E K t  

วิธิทํา  จากตัวอยางท่ี 2.4 ไดวา 

สถานการณ (1)K  (2)K  

1  0.1 0.0545 

2  -0.1 -0.1111 

3  0.1 -0.0127 

ดังนั้น  [ (1)] ( ) 0.1(0.5) 0.1(0.25) 0.1(0.25)E K p


     0.05      

และ   [ (2)] 0.0545(0.5) 0.1111(0.25) 0.0127(0.25) 0.0037E K                  

 

ทฤษฎีบท 2.19 ถา ( 1)K m , ( 2)K m  , . . . , ( )K n  เปนตัวแปรเชิงสุมอิสระ แลว จะไดวา 

          1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )E K m n E K m E K m E K n            (2.31) 

พิสูจน  จากทฤษฎีบท 2.14 , 

    1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )K m n K m K m K n        

โดยทฤษฎีบท 2.11 และ ทฤษฎีบท 2.13 จะไดวา  
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        1 ( , ) 1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )E K m n E K m n E K m K m K n            

                         1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )E K m E K m E K n       

                1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )E K m E K m E K n         

ดังนั้น           1 ( , ) 1 ( 1) 1 ( 2) . . . 1 ( )E K m n E K m E K m E K n                     

ทฤษฎีบท 2.20 ถาหุนไมมีการจายเงินปนผลแลว 

       ( , ) ( 1) ( 2) . . . ( )E k m n E k m E k m E k n           (2.32) 

พิสูจน  พิสูจนไดโดยตรงโดยใชโดยทฤษฎีบท 2.11                        

  

ขอสังเกต จากทฤษฎีบท 2.19 จะเห็นวาการคํานวณคาคาดหวังอัตราผลตอบแทนลอการิทึม

 ( , )E k m n ไมตองใชสมบัติความเปนอิสระของตัวแปรเชิงสุม ( 1), ( 2), . . . , ( )k m k m k n   แตกตาง

จาก ทฤษฎีบท 2.18 ซ่ึงการคํานวณคาคาดหวังอัตราผลตอบแทน  ( , )E K m n  จะตองอาศัยความ

เปนอิสระของตัวแปรเชิงสุม ( 1), ( 2), . . ., ( )K m K m K n   

2.4 แบบจําลองราคาตนไมทวิภาค 

แบบจําลองราคาตนไมทวิภาค (Binomial Tree Price Model) เปนแบบจําลองพ้ืนฐานท่ีมี

ความสําคัญอยางยิ่งในการอธิบายพฤติกรรมของราคาสินทรัพย โดยเฉพาะราคาของหุนในตลาด

การเงิน แบบจําลองนี้มีขอดีคือ เขาใจไดงาย มีโครงสรางชัดเจน และสามารถนําไปใชวิเคราะหราคา

ของตราสารอนุพันธ เชน ออปชัน ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงแบบจําลองราคาตนไมทวิภาคภายใตสมมติฐานท่ีเหมาะสมบาง

ประการ โดยเนนการนําเสนอแนวคิดหลัก โครงสรางของแบบจําลอง และการคํานวณราคาภายใต

กรอบของการเคลื่อนไหวราคาท่ีไมตอเนื่อง 

 เง่ือนไข bt-1 อัตราผลตอบแทนตอคาบเวลา (one-step return) ( )K n  เปนตัวแปรเชิงสุม

ท่ีอิสระกัน นิยามโดย 
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; probability
( )

; probability 1
u p

K n
d p

 
   (2.33) 

สําหรับแตละคาบเวลาท่ี n  เม่ือ 1 d u    และ 0 1p   

เง่ือนไข bt-2 อัตราผลตอบแทน r  ตอคาบ ของการลงทุนโดยปราศจากความเสี่ยง (risk-

free investment) คงท่ีทุกคาบเวลา และ 

d r u         

โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถา   เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องท่ีสมมูลกับ r  แลว  

ln(1 ) ln(1 )d u                 

 เง่ือนไข bt-1  ทําใหทราบวาราคา ( )S n  จะเคลื่อนไหวข้ึนหรือลงดวยตัวประกอบ 1 u  

และ 1 d  สําหรับแตละคาบเวลาท่ี n  สวนอสมการ 1 d u    จะเปนสิ่งยืนยันวา ( )S n  จะมีคา

เปนบวกเสมอเม่ือ (0)S  เปนบวก ตัวอยางแผนภาพตนไมของตัวประกอบของ ( )S n  สําหรับ 

1,2,3n   แสดงไดดังนี้  

 
รูปท่ี 2.4 ตนไมของตัวประกอบของ ( )S n  สําหรับ 1,2,3n   

จากแผนภาพตนไมสําหรับตัวแปรเชิงสุม (1)S , (2)S  และ (3)S  จะไดวา 

 
 
1 ; probability(0)

(1)
1 (0); probability 1

u S p
S

d S p

   
    (2.34) 

 
  

   

2 2

2 2

1 ; probability(0)

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

1 (0) ; probability 1

u S p

S u d S p p

d S p

      

    (2.35) 
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 

   

    

   

3 3

2 2

2 2

3 3

1 ;probability(0)

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

1 1 (0) ;probability 3 1

1 (0) ; probability 1

u S p

u d S p p
S

u d S p p

d S p

         

         (2.36) 

จากแนวคิดนี้ถากําหนดให i  สําหรับ 0,1,2,...,i n  เปนจํานวนครั้งหรือจํานวนคาบเวลาท่ี

ราคาหุนข้ึน โดยท่ีความนาจะเปนท่ีหุนข้ึนในแตละครั้ง เทากับ p  และ n i  เปนจํานวนครั้งท่ีราคา

หุนลง โดยท่ีความนาจะเปนท่ีหุนข้ึนในแตละครั้ง เทากับ 1 p  จะไดวา i เปนตัวแปรเชิงสุมท่ีมีการ

แจกแจงความนาจะเปนแบบทวินาม ดังนั้นความนาจะเปนท่ีหุนข้ึน i  ครั้งจากท้ังหมด n  ครั้ง 

เทากับ     

 1 n iin
p p

i
      

     เม่ือ  !
!( )!

n n
i i n i
      

               (2.37) 

ตัวอยางเชน ถาพิจารณาจํานวนครั้งท่ีราคาหุนข้ึน i  ครั้ง จากการพิจารณาการลงทุน 

10n   คาบ โดยกําหนดความนาเปนท่ีหุนข้ึนในแตละครั้ง เทากับ 0.5 จะไดความนาจะเปนท่ีหุนข้ึน

จํานวน i  ครั้ง สําหรับ 0,1,...,10i   แสดงไดดังตารางตอไปนี้ 

จํานวนครั้งท่ีหุนข้ึน  i  ความนาจะเปน ( )p i  

0 0.0009765625  
1 0.0097656250   
2 0.0439453125   
3 0.1171875000   
4 0.2050781250   
5 0.2460937500   
6 0.2050781250   

7 0.1171875000   

8 0.0439453125   

9 0.0097656250   

10 0.0009765625   
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รูปท่ี 2.5 ความนาจะเปนท่ีหุนข้ึนจํานวน i  ครั้ง 0,1,...,10i    

จาก (2.37) ทําใหได ราคาหุน ( )S n  ณ เวลา n  เทากับ 

( )S n     1 1 (0)i n iu d S      (2.38) 

ดวยความนาจะเปน  1 n iin
p p

i
      

 สําหรับ  0,1,...,i n   

ตัวอยางท่ี 2.8 สมมติใหราคาหุน ( )S t เปนไปตามแบบจําลองตนไมทวิภาค จงคํานวณหา u  และ 

d  ท่ีทําให 
87 ;

(1)
76 ;

S
  

  และ  (2) 92 ;S     

วิธีทํา จากแผนภาพตนไมทวิภาค จะได    
 
 
1 (0) 87

(1)
761 (0)

u S
S

d S

        
 

และ                             
 
  

 

2

2

1 (0) 92
(2) 1 1 (0) ?

?1 (0)

u S

S u d S

d S

             

 

นั่นคือ         1 87(0)u S                  (1) 

  1 (0) 76d S                   (2) 

                                                          21 92(0)u S                 (3) 
(3) ;
(1)

                         921 0.0575
87

u u     

(2) ;
(1)

                        1 76 76 921 0.0762
1 87 87 87

d d d
u

         
 

ดังนั้น   0.0575u    และ 0.0762d                    
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ตัวอยางท่ี 2.9 สมมติใหราคาหุน ( )S t เปนไปตามแบบจําลองตนไมทวิภาค จงคํานวณหา u  และ 

d  ท่ีทําให 
121 ;

(2) 110 ; or
100 ;

S
    

 เม่ือกําหนดให  (0) 100S    

วิธีทํา จากแผนภาพตนไมทวิภาค จะได   

 
  

 

2

2

1 100 ; 121 ;
(2) 1 1 100 ; or 110 ; or

100 ;1 100 ;

u

S u d

d

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

 

นั่นคือ        21 100 121u                                   (1) 

           1 1 100 110u d                                   (2)                                                            

                                                            21 100 100d                           (3) 

แกสมการ (3)   จะได  0d   ( 1d  )   

แกสมการ (1)    จะได  0.1u   ( u d ) 

ดังนั้น   0.1u    และ 0d                

ตั วอย าง ท่ี  2.10 สมมติ ให ร าคาหุ น  ( )S t เป น ไปตามแบบจํ าลองต น ไม ท วิภ าค  โดย ท่ี
32 ;

(2) 28 ; or
;

S
x

    

 จงคํานวณคาของ x  และตรวจสอบวาสามารถสรางตนไมทวิภาคของราคา

ไดสมบูรณหรือไม ถาสรางได สรางไดแบบเดียวหรือไม 

วิธีทํา  จากแผนภาพตนไมทวิภาค จะได 

                              
 
  

 

2

2

1 (0) ; 32 ;
(2) 1 1 (0); or 28 ; or

;1 (0) ;

u S

S u d S
xd S

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

 

นั่นคือ                         21 (0) 32u S                     (1) 

               1 1 (0) 28u d S                           (2)                                                            

                                                                21 (0)d S x                     (3) 

(1) (3);  จะได                                   
2

1 1 (0) 32u d S x                        (4) 

แทน (2) ใน (4) จะได                     
2

2 2828 32 24.50
32

x x     

จากสมการ (1) และ (3) ได   321
(0)

u
S

   และ 24.501
(0)

d
S

     ตามลําดับ 
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1 d u     จะได   24.501
(0)

d
S

   และ  321
(0)

u
S

   

นั่นแสดงวา เม่ือกําหนด (0) 0S   จะสามารถสรางตนไมทวิภาคของราคาไดสมบูรณและสรางได

แบบเดียว โดยท่ี 

                                     
;probability

( )
;prob

24.501
(0)

321
(0

i
)

ab lity 1

p
K

S

n
p

S

 

 

 

     

เง่ือนไข bt-1 และ bt-2 ทําใหไดวากลไกราคาของหุนจะเคลื่อนไหวสัมพันธกับราคาของสินทรัพยท่ี

ไมมีความเสี่ยง และ เปนเง่ือนไขท่ีเพียงพอของทฤษฎีบทท่ีจะกลาวถึงในหัวขอตอไปนี้ 

2.5 ความเปนกลางตอความเส่ียง 

 คําวา ความเส่ียง ในท่ีนี้จะหมายถึงโอกาสท่ีการลงทุนนั้นไดผลตอบแทนไมไดเปนไปตามท่ี

คาดหวังไวหรือสูญเสียเงินตนจากการลงทุน หรือเสี่ยงท่ีจะเสียโอกาสในการลงทุนกับโครงการลงทุน

อ่ืนท่ีไดผลตอบแทนท่ีดีกวา เปนตน โดยในหัวขอกอนหนานี้ไดกลาวถึงการใชสวนเบี่ยงมาตรฐานเปน

ดัชนีวัดความเสี่ยง ในหัวขอนี้จะแบงพฤติกรรมของนักลงทุนท่ีมีตอความเสี่ยงโดยใชคาคาดหวังของ

ผลตอบแทนเปนเกณฑในการแบง  

ตามพจนานุกรมฉบับราชบัณฑิตยสถานไดจําแนกพฤติกรรมของท่ีคนตอความเสี่ยงไดเปน 3 

ประเภท คือ  

1) การไมชอบความเสี่ยง หรือ การหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (risk aversion) นักลงทุนท่ีอยูใน

กลุมไมชอบความเสี่ยงจะมองหาการลงทุนท่ีตองม่ันใจวา อัตราผลตอบแทนคาดหวังของการลงทุน 

ใด ๆ จะตองมากกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด   

2) การชอบความเสี่ยงหรือการคนหาความเสี่ยง (risk seeking) นักลงทุนท่ีอยูในกลุมชอบ

ความเสี่ยงจะมองหาการลงทุนท่ีมีโอกาสทํากําไรไดสูงถึงแมวาอัตราผลตอบแทนคาดหวังของการ

ลงทุนใด ๆ จะตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดก็ตาม เชน นักเสี่ยงโชคจากการซ้ือลอตเตอรี่ นักเก็งกําไร

ในหุนท่ีมีความผันผวนของราคาสูง  
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 3) การเปนกลางตอความเสี่ยง (risk neutral) ซ่ึงเปนประเภทของพฤติกรรมตอความเสี่ยง

ท่ีไมไดเปนท้ังกลุมท่ีไมชอบความเสี่ยงและกลุมท่ีชอบความเสี่ยง   

เม่ือพิจารณาถึงราคาของหุนในอนาคตซ่ึงแนนอนวาเปนสิ่งท่ีเราไมมีทางรูได แตเปนไปไดท่ี

จะคาดเดาจากคาคาดหวังของราคาจากแบบจําลองตนไมทวิภาค ดังนั้นแนวทางหนึ่งสําหรับการ

วิเคราะหความเสี่ยงคือการเปรียบเทียบคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในหุนกับคา

คาดหวังของการลงทุนในสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง ซ่ึงแนวคิดนี้สามารถนําไปประยุกตใชอยางมาก

ในทฤษฎีของอนุพันธทางการเงิน (เชน ออปชัน ฟอรเวิรด ฟวเจอรส) ซ่ึงปรากฎในหนังสือเก่ียวกับ

การกําหนดราคาตราสารอนุพันธท่ัวไปรวมถึงในตําราเลมนี้ดวย 

พิจารณาคาคาดหวังของราคาหุน ( )S t  สําหรับท่ีเวลา 1t   กอน จากแบบจําลองตนไม

ทวิภาค จะได  

(0)(1 ) ;probability
(1)

(0)(1 ) ;probability 1
S u p

S
S d p

   
 

ดังนั้น        [ (1)] (0)(1 ) (1 ) (0)(1 ) (0)(1 [ (1)])E S pS u p S d S E K        

เม่ือ   [ (1)] (1 )E K pu p d    โดยจะขยายแนวคิดนี้ไปยัง คาคาดหวังของราคา สําหรับท่ีเวลา 

t n  จะไดผลลัพธ ตามทฤษฎีบทตอไปนี้ 

ทฤษฎีบท 2.21 ภายใตเง่ือนไข bt-1 จะไดวา คาคาดหวังของอัตราผลตอบแทน  

[ ( )] (1 )E K n pu p d    

สําหรับทุก ๆ 0,1,2,...n   

พิสูจน จากเง่ือนไข bt-1 เราทราบวา
;probability

( )
;probability 1

u p
K n

d p
 

สําหรับทุก ๆ 0,1,2,...n   

โดยนิยามของคาคาดหวัง  จะได  [ ( )] (1 )E K n pu p d                      

ทฤษฎีบท 2.22 ให ( )S n เปนราคาหุนท่ีเวลา t n  สําหรับ 0,1,2,...n   จะไดวา 

[ ( )] (0)(1 [ (1)])nE S n S E K      (2.39) 

เม่ือ   [ (1)] (1 )E K pu p d    
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พิสูจน  เพราะวา ( )S n  เปนมูลคาอนาคตท่ีถูกสะสมจากเงินตน (0)S ดวยตัวประกอบเงินสะสม

1 (0, )K n  

นั่นคือ           ( ) (0)[1 (0, )]S n S K n   

ผลท่ีตามมาคือ      ( ) (0) [1 (0, )] (0) 1 [ (0, )]E S n S E K n S E K n     

โดยทฤษฎีบท 2.18,           1 ( (0, )) 1 (1) 1 (2) . . . 1 ( )E K n E K E K E K n      

และจาก [ ( )] [ (1)]E K n E K   สําหรับทุก ๆ 1,2,...n    

จึงไดวา        ( ) (0) 1 [ (1)] nE S n S E K                  

 
รูปท่ี 2.6  ( )E S n เปนมูลคาสะสมของเงิน (0)S สะสมดวยฟงกชันสะสม  1 [ (1)] nE K  

สําหรับการลงทุนกับสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงดวยเงินตน (0)S  เทากัน โดยมีอัตราดอกเบี้ยทบตน r  

ตอคาบซ่ึงสมมูลกับอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง  จะไดเงินสะสมจากการลงทุนเปนระยะเวลา n  

คาบ เทากับ (0)(1 )nS r   นั่นคือราคาสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงท่ีเวลา t n  เทากับ  

   (0)(1 ) (0)n nS r S e        (2.40) 

 และคาคาดหวังของราคาสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยงนี้ จะเทากับ 

(0)(1 ) (0)(1 )n nE S r S r         (2.41) 

จาก (2.39) และ (2.41) ทําใหไดวาถาตองการเปรียบเทียบคาคาดหวังของราคาหุนกับราคาสินทรัพย

ท่ีไมมีความเสี่ยง (เชน ตราสารหนี้) นั้น เพียงพอท่ีจะเปรียบเทียบเฉพาะระหวางอัตราดอกเบี้ย r  กับ 

[ ( )]E K n  และในท่ีนี้จะแบงประเภทนักลงทุนโดยใชความสัมพันธระหวาง r  กับ [ ( )]E K n   ไดดังนี้  

    เรียก นักลงทุนท่ีชอบลงทุนในหุน เม่ือ [ ( )]E K n  r  วา นักลงทุนประเภทไมชอบความเสี่ยง 

    เรียก นักลงทุนท่ีชอบลงทุนในหุน เม่ือ [ ( )]E K n  r  วา นักลงทุนประเภทชอบความเสี่ยง 

    เรียก นักลงทุนท่ีชอบลงทุนในหุน เม่ือ [ ( )]E K n r  วา นักลงทุนประเภทเปนกลางตอความเสี่ยง 
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สําหรับในทางคณิตศาสตรการเงินจะศึกษาทฤษฎีตาง ๆ ภายใตความเปนกลางตอความ

เสี่ยงนั่นคือ หาความนาจะเปน *p ซ่ึงทําให *[ ( )]E K n r  

โดยเรียก *p ดั งกล าววา ความน าจะเปนความเปนกลางตอความเส่ียง (risk-neutral 

probability) และเรียก *E  วา การคาดหวังความเปนกลางตอความเส่ียง (risk-neutral 

expectation)  

โดยนิยามของคาคาดหวังและ ( )K n  จะได 

      *[ ( )] * (1 *)E K n p u p d   r                    (2.42) 

เม่ือแกสมการเพ่ือหา *p  จะได 

1*
d

r dp
u ud

e d  






      (2.43) 

หมายเหตุ  ในท่ีนี้นักลงทุนจะตองจําไวเสมอวาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p  

คํานวณไดในเชิงทฤษฎี ดังนั้นในทางปฏิบัติ *p  อาจจะเทาหรือไมเทากับความนาจะเปนท่ีแทจริง 

p  ก็ได สําหรับตลาดการลงทุนท่ี *p p  จะเรียกวา ตลาดความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-

neutral market) และถึงแมวา *p  กับ  p  จะไมมีความสัมพันธกันซ่ึงหมายถึงถาเราทราบคา *p  

ก็ไมสามารถใช *p  เพ่ือคํานวณหา p  แต *p  มีประโยชนในแงของการนําไปใชในการศึกษาเชิง

ทฤษฎี การนําไปใชประโยชนในเรื่องของการประเมินมูลคาและการกําหนดราคาสินทรัพย 

โดยเฉพาะอยางยิ่งสินทรัพยท่ีเปนตราสารอนุพันธ ซ่ึงจะกลาวถึงในบทตอไป 

ตัวอยางท่ี 2.11 กําหนดให 0.2u    และ 0.1r   จงหา *p  ในเทอมของ d  

วิธีทํา เพราะวา * r dp
u d





  ดังนั้น  0.1*
0.2

dp
d





       

  

ตัวอยางท่ี 2.12 จงแสดงวา  d r u    ก็ตอเม่ือ 0 * 1p   

วิธีทํา  เพราะวา 0 * 1 0r dp r d u d
u d


       


 ( 0u d  ) d r u       
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ความหมายในเชิงเรขาคณิตของความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p สามารถอธิบายได

ตามรูปท่ี 2.5 คือ หากพิจารณา ( *,1 *)p p เปนเวกเตอรในระนาบ 2
  จะไดวาเวกเตอร 

( *,1 *)p p  ตั้งฉากกับเวกเตอร ( , )u r d r   เนื่องจาก 

( *,1 *)p p  ( , ) *( ) (1 *)( )u r d r p u r p d r        

                                * (1 *) * (1 *)
r

p u p d p r p r


     


 0r r    

นอกจากนี้ยังไดวา ( *,1 *)p p  เปนจุดบนเสนตรงท่ีเชื่อมระหวาจุด (0,1)  และ จุด (1,0)  ดังรูป 

 

รูปท่ี 2.7 ความหมายเชิงเรขาคณิตของความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p  

 
รูปท่ี 2.8 ความหมายเชิงเปรียบเทียบ *p  กับคานสมดุล  

หากพิจารณาอัตราดอกเบี้ย r  ของการลงทุนท่ีไมมีความเสี่ยงเปนจุดหมุนของคานจะไดวา *p  และ  

1 *p  เปรียบเสมือนแรงท่ีมีทิศทางตรงขามกันมากระทําตอปลายคานท่ีมีมวล u  และ d  

ตามลําดับเพ่ือใหคานอยูในสถานการณสมดุล 

ตัวอยางท่ี 2.13 การประยุกตใช "ความเปนกลางตอความเสี่ยง" ในเชิงการตัดสินใจลงทุนและ

วิเคราะหกลยุทธ ในโลกจริง เชน การจัดพอรตลงทุน มีดังนี้ ในการวิเคราะหกลยุทธลงทุนโดย

เปรียบเทียบกับสินทรัพยท่ีไมมีความเสี่ยง สมมติผูจัดการกองทุนรายหนึ่งมีตัวเลือกในการลงทุน
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ระหวาง 

• หุน A ท่ีมีลักษณะไมแนนอน (ความเสี่ยงสูง) 

• หรือเลือกลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล (Risk-Free Asset) ท่ีใหผลตอบแทน 3%r =  ตอป 

จากการวิเคราะหสถานการณเศรษฐกิจ ผูจัดการกองทุนประเมินวาในปหนาหุน A จะมีผลตอบแทน

เปนไปได 2 กรณี 

สถานการณ ผลตอบแทนจากหุน A ( ( )K n ) ความนาจะเปนจริง ( p ) 

ตลาดดี (Up) +12% 60% 

ตลาดแย (Down) −4% 40% 

การวิเคราะหดวยแนวคิดความเปนกลางตอความเสี่ยง 

1) คํานวณคาคาดหวังจริงของหุน A 

[ ( )] 0.6 0.12 0.4 ( 0.04) 0.072 0.016 0.056 5.6%E K n = ⋅ + ⋅ − = − = =  

จากคาคาดหวังนี้ ผูจัดการกองทุนทราบวา หุน A มีผลตอบแทนคาดหวังสูงกวาสินทรัพยไรความ

เสี่ยง ( 3%r = ) 

2) ใชแนวคิด "Risk Neutral Benchmarking" เพ่ือตัดสินใจ 

กําหนดใหตองการทราบวา ในความเปนกลางตอความเสี่ยง (คือ *[ ( )] 3%E K n r= = ) นักลงทุน

ควรประเมินวา หุนนี้มีความ “นาสนใจ” หรือไม โดยดูวาคาคาดหวังจริงสูงกวา benchmark หรือไม 

• ถา *[ ( )] [ ( )]E K n E K n r> =  → นักลงทุนจะมีแรงจูงใจลงทุนในหุน 

• ถา [ ( )]E K n r<  → นักลงทุนควรหลีกเลี่ยง (แมบางสถานการณจะไดกําไรสูง) 

ดังนั้น ขอสรุปเชิงกลยุทธ คือ 

• หุน A มีผลตอบแทนคาดหวังสูงกวาอัตราผลตอบแทนของสินทรัพยไมมีความเสี่ยง (5.6% > 

3%) 

• แมมีความเสี่ยง แตผูจัดการกองทุนอาจเลือกลงทุนในหุน A ได หากเขา ไมเปนกลางตอ

ความเสี่ยง (เชน ชอบความเสี่ยง หรือมีการกระจายความเสี่ยงดี)     

จากตัวอยางจะเห็นวาแนวคิด "Risk Neutral Benchmarking" เพ่ือตัดสินใจ มีประโยชน คือ 
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1) ชวยประเมินวาอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวัง "คุมคา" กับความเสี่ยงหรือไม 

2)  ใชเปนเกณฑเปรียบเทียบระหวางสินทรัพยเสี่ยงกับสินทรัพยปลอดภัย 

3)  ใชจัดอันดับสินทรัพยเพ่ือตัดสินใจลงทุนตามพฤติกรรมของนักลงทุนแตละประเภท (risk-

averse, risk-seeking, risk-neutral) 

2.6 สมบัติมารทิงเกล 

แนวคิดของมารทิงเกล (Martingale) มีจุดเริ่มตนจากการศึกษาพฤติกรรมของเกมท่ียุติธรรม 

ซ่ึงหมายถึงเกมท่ีคาคาดหวังของกําไรหรือขาดทุนในแตละครั้งมีคาเปนศูนย โดยท่ีผลของการเดิมพัน

ในอดีตไมสามารถนํามาใชทํานายผลในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพ กลาวคือ หากให iX  แทน

มูลคาของพอรตหรือเงินลงทุนหลังการเดิมพันครั้งท่ี i  และ 1 2, ,..., iZ Z Z  แทนผลลัพธกอนหนา 

สมบัติมารทิงเกลจะกําหนดวา 

1 1 2[ , ,..., ]i i iE X Z Z Z X+ =∣  

ซ่ึงหมายความวา คาคาดหวังของเงินลงทุนในรอบถัดไป เม่ือพิจารณาขอมูลในอดีตท้ังหมด จะเทากับ

มูลคาปจจุบัน ซ่ึงสะทอนถึงแนวคิด "ตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ" โดยขอมูลในอดีตไมสามารถใชสรางผล

กําไรอยางสม่ําเสมอในอนาคตได 

การนําแนวคิดมารทิงเกลไปใชในโลกการลงทุน 

ในเชิงการเงิน สมบัติมารทิงเกลถูกนํามาใชในการสรางแบบจําลองราคาสินทรัพย เชน ใน

แบบจําลองราคาทางการเงินแบบไรอารบิทราจ (No-Arbitrage Pricing Theory) ซ่ึงถือเปนแกน

หลักของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ โดยเฉพาะในแบบจําลองเวลาตอเนื่อง เชน แบบจําลอง 

Black-Scholes และแบบจําลองตนไมทวิภาค (binomial tree model) 

ตัวอยางการประยุกต 

• การประเมินราคาหุน: หากราคาหุน tS  ปรับตัวตามกระบวนการมารทิงเกลภายใตมาตร

ความเสี่ยงเปนกลาง (risk-neutral measure) จะไดวา ราคาของสินทรัพยในอนาคตมีคา

คาดหวังเทากับราคาปจจุบันท่ีปรับดวยอัตราคิดลด (discount factor) 
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• การบริหารพอรต: นักลงทุนสามารถใชมารทิงเกลเปนเกณฑเพ่ือตรวจสอบวาพอรตของตน

ไมมีแนวโนมคาดหวังท่ีจะเพ่ิมหรือลด ซ่ึงสอดคลองกับสถานะท่ีถูกปองกันความเสี่ยงอยาง

เหมาะสม 

• การกําหนดราคาตราสารอนุพันธ: แบบจําลองราคาท้ังหลายท่ีอิงมารทิงเกล เชน การใช

ความนาจะเปนแบบเสมือน (equivalent martingale measure) ชวยใหสามารถตีราคา

สินทรัพยท่ีมีความไมแนนอนไดอยางเปนระบบและหลีกเลี่ยงโอกาสการทํากําไรโดย

ปราศจากความเสี่ยง 

แนวคิดมารทิงเกลไมเพียงแตเปนพ้ืนฐานสําคัญในทฤษฎีความนาจะเปน แตยังมีบทบาทหลักในโลก

การเงิน โดยเฉพาะในการสรางแบบจําลองราคา การประเมินมูลคา การบริหารพอรต และการ

ออกแบบกลยุทธการลงทุนท่ีตั้งอยูบนสมมติฐานของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ การทําความเขาใจสมบัติ

นี้จึงชวยใหนักลงทุนและนักวิเคราะหสามารถตีความพฤติกรรมของราคาสินทรัพยในบริบทท่ี

สอดคลองกับหลักเศรษฐศาสตรการเงินสมัยใหมไดอยางลึกซ้ึง 

บทนิยาม 2.23 ให   1

n
i i

Z


 และ   1

n
i i

X


 เปนลําดับของตัวแปรเชิงสุมบนปริภูมิความนาจะเปน   

จะเรียก   1

n
i i

X


 วา มารทิงเกล ท่ีเก่ียวของกับ   1

n
i i

Z


 ถา 1 1[ | ... ]i i iE X Z Z X   และเรียกลําดับ 

 1 1i i iY X X    วา ลําดับของผลตางมาร ทิ งเกล  (martingale difference sequence) ซ่ึ ง 

1 1[ | ... ] 0i iE Y Z Z   

 ตอไปจะอธิบายมารทิงเกลสําหรับราคาหุน ( )S n  จากทฤษฎีบท 2.22 ถาให *p เปนความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง จะไดวาคาคาดหวังของราคา ( )S n  เทากับมูลคาสะสมของ

เงิน (0)S  บาทสะสมดวยอัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยง r เปนเวลา n  คาบ   

นั่นคือ              * ( ) (0)(1 ) (0)n nE S n S r S e                       (2.44) 

โดยท่ี *[ ( )]r E K n  และ   เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสมมูลกับ r    

เพ่ือใหสามารถเขาใจแนวคิดของมารทิงเกลไดงายข้ึนขอใหศึกษาจากตัวอยางตอไปนี้ 
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ตัวอยางท่ี 2.14 พิจารณาแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา เม่ือกําหนด (0) 100S   บาท, 

0.2u  , 0.1d   และ 0.1r   โดยสูตร (2.43) คํานวณ 2*
3

p   ซ่ึงเปนความนาจะเปนความเปน

กลางตอความเสี่ยง จากขอมูลท่ีกําหนดใหเขียนเปนตนไมทวิภาค ไดดังแผนภาพ   

 
เม่ือพิจารณาคาของ *[ (2) | (1)]E S S  เม่ือกําหนด (1) 120S   หรือ (1) 90S   จากรูปท่ี 2.9 และ 

จากบทนิยามของคาคาดหวังแบบมีเง่ือนไข จะได *[ (2) | (1)]E S S  ดังนี้ 

ถา (1) 120S     จะไดวา 

 *[ (2) | (1) 120] (2) | (1) 120E S S p S S


     2 1144 108 132 (1)(1 )
3 3

S r
                

    (1) 

ในทํานองเดียวกัน  ถา (1) 90S     จะไดวา 

 *[ (2) | (1) 90] (2) | (1) 90E S S p S S


     2 1108 81 99 (1)(1 )
3 3

S r
                

         (2) 

โดย (1) และ (2) สรุปไดวา 

                           *[ (2) | (1)] (1)(1 )E S S S r                                         (3)  

เม่ือคูณ 2(1 )r   ตลอด (3) จะได 

                 2 1*[ (2) | (1)] (1)(1 )(1 )E S S S rr                 (4) 

นั่นคือ                            

 *[ (2) | (1)] (1)E S S S                (5) 

เม่ือ ( ) ( )(1 ) nS n S n r     

เรียกความสัมพันธตามสมการ (5) วา สมบัติมารทิงเกลของราคาหุน                         

แนวคิดจากตัวอยางขางตน ทําใหทราบวาเม่ือ คาบเวลาท่ี 1  ไดผานไปแลว และทราบราคาของหุน

เทากับ (1)S  แลว ณ คาบเวลาท่ี 2 ซ่ึงเปนเวลาในอนาคต (ราคาคาหุน (2)S  ยังไมทราบคา) คา

คาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยงของราคาคาหุน (2)S  จะมีความสัมพันธอยางไรกับราคาหุน 

(1)S  ภายใตแบบจําลองราคาทวิภาค     
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แนวคิดดังกลาวนําไปสูทฤษฎีบท 2.24 และสมบัติมารทิงเกลของราคาหุน นั่นคือ สําหรับคาบเวลาท่ี 

n  ใด ๆ หากสมมติวา คาบเวลาท่ี n  ไดผานไปแลว และทราบราคาของหุน ( )S n  เราตองการทราบ

วาคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยงของราคา ( 1)S n  มีความสัมพันธอยางไรกับราคาหุน 

( )S n  

ทฤษฎีบท 2.24 กําหนดให  ( )S n  เปนราคาหุน ซ่ึงเปนราคาท่ีทราบ ท่ีเวลา t n  คาคาดหวังความ

เปนกลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของ ( 1)S n  จะเทากับ 

*[ ( 1) | ( )] ( )(1 )E S n S n S n r       (2.45) 

พิสูจน สมมติให ( )S n x  เม่ือเวลาผานไป n  คาบ  

 
รูปท่ี 2.9 ตนไมทวิภาคราคาหลังจากทราบราคาท่ีเวลา n  

จะได    

*[ ( 1) | ( ) ] * (1 ) (1 *) (1 )E S n S n x p x u p x d       1 * *(1 )
r

x p u p d
        

       (2.46) 

เนื่องจาก       *[ (1)] * (1 *)E K p u p d   r  

ดังนั้น      

*[ ( 1) | ( ) ]E S n S n x     1 ( ) 1x r S n r                   

ทฤษฎีบท 2.24 ทําใหทราบวาคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยงของราคา ( 1)S n  เม่ือเวลา 

n  ไดผานไปแลว (ทราบราคา ( )S n  แลว) เทากับมูลคาสะสมของราคา ( )S n  ดวยอัตราดอกเบี้ย

ปราศจากความเสี่ยง r  เปนเวลา 1 คาบ   

จากสมการ (2.45) ถาคูณดวย ( 1)(1 ) nr     ท้ังสองขาของสมการ จะได 

( 1)*[ ( 1)(1 ) | ( )] ( )(1 )n nE S n r S n S n r         (2.47) 

กําหนดให  ( ) ( )(1 ) nS n S n r    จะได 
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 *[ ( 1) | ( )] ( )E S n S n S n      (2.48) 

ในท่ีนี้เรียก ( ) ( )(1 ) nS n S n r    วา ราคาหุนสวนลด (discounted stock prices) 

บทแทรก 2.25 (สมบัติของมารทิงเกล) กําหนดให ( ) ( )(1 ) nS n S n r   เปนราคาหุนสวนลด  

จะไดวา  *[ ( 1) | ( )] ( )E S n S n S n   สําหรับทุก ๆ 0,1,2,...n   

 จากบทแทรก 2.25 จะเห็นวา คาคาดหวังของราคาหุนสวนลดของคาบถัดไป (คาบเวลาท่ี 

1n ) เม่ือทราบราคาในปจจุบัน (คาบเวลาท่ี n ) จะเทากับราคาหุนสวนลดในปจจุบัน ซ่ึงจะกลาว

วา ราคาหุนสวนลด ( )S n  กอกําเนิดมารทิงเกล ภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง

*p  และ กลาววา *p  เปน ความนาจะเปนมารทิงเกล 

ตัวอยางท่ี 2.15 กําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เทากับ 0.2  ตอป จงหาคาคาดหวังความเปน

กลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของราคาหุน (3)S  เม่ือกําหนดราคาหุน (2) 110S   บาท 

วิธีทํา  จากทฤษฎีบท 2.23,   *[ ( 1) | ( )] ( )(1 )E S n S n S n r    

จะได                  *[ (3) | (2)] (2)(1 ) 110(1 0.2) 132E S S S r        

ดังนั้น   คาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของราคาหุน (3)S  เม่ือกําหนดราคา

หุน (2) 110S   บาท  เทากับ 132 บาท                                      

ตัวอยางท่ี 2.16 (การตรวจสอบสถานะพอรตดวยสมบัติมารทิงเกล) สมมตินักลงทุนถือหุน 

(0) 100S =  บาท โดยคาดวาอีก 6 เดือนขางหนา โดยราคาหุนเคลื่อนไหวตามตัวแบบตนไมทวิภาค 

2 คาบเวลาและหากราคาหุนข้ึนจะข้ึนดวยอัตรา 0.2u = ตอคาบและหากราคาหุนลงจะลงดวย

อัตรา 0.1d = −  ตอคาบ สมมติวาอัตราดอกเบี้ยท่ีปราศจากความเสี่ยงเทากับ 4% ตอปทบตนทุก 3 

เดือน จงตรวจสอบสถานะพอรตดวยสมบัติมารทิงเกล 

วิธีทํา 1) คํานวณความนาจะเปนแบบความเปนกลางตอความเสี่ยง 

ในท่ีนี้ 0.2u =  , 0.1d = −  , 0.04 / 4 0.01r = =  

จะได  * 0.01 ( 0.1) 0.11 0.3667
0.2 ( 0.1) 0.3

 
 

r dp
u d
− − −

= = = ≈
− − −

  และ *1 0.6333p− ≈  

         2) ราคาหุนและราคาหุนสวนลดในตัวแบบตนไม 2 คาบเวลา 

จากขอมูลราคาของหุนเคลื่อนไหวตามตัวแบบตนไม 2 คาบเวลา เปนดังตารางตอไปนี้ 
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(0)S  (1)S  (2)S  
t=0 t=1 t=2 

100 120 144 

 90 108 

  81 

ตอไปจะคํานวณราคาหุนสวนลดในตัวแบบตนไม 2 คาบเวลา  ( ) ( )(1 ) nS n S n r     
0(0) (0)(1.01) (0) 100S S S−= = =  , 1(1) (1)(1.01)S S −=  และ 2(2) (2)(1.01)S S −=  

ผลลัพธท่ีไดแสดงดังตารางตอไปนี้ 

(0)S  (1)S  (2)S  

t=0 t=1 t=2 

100 118.81 141.16 

  89.11 105.87 

    79.40 

3) การตรวจสอบสมบัติมารทิงเกล  *[ ( 1) | ( )] ( )E S n S n S n   

*[ (1) | (0) 100] 0.3667(118.81) 0.6333(89.11) 100.00 (0)E S S S= = + = =   

*[ (2) | (1) 120] 0.3667(141.16) 0.6333(105.87) 118.81 (1)E S S S= = + = =   

*[ (2) | (1) 90] 0.3667(105.87) 0.6333(79.40) 89.11 (1)E S S S= = + = =   
จากผลการคํานวณจะเห็นวา  *[ ( 1) | ( )] ( )E S n S n S n   สําหรับทุก ๆ 1,2n   

ดังนั้น ราคาหุนสวนลด ( )S n  จึงมี สมบัติมารทิงเกล ภายใตความนาจะเปนความเปนกลางตอความ

เสี่ยง ( *p ) ซ่ึงแปลความไดวา 

1) พอรตการลงทุนท่ีอิงจากหุนนี้ ไมไดมีแนวโนมวาจะมีกําไรหรือขาดทุนโดยเฉลี่ยในอนาคต 

— กลาวคือ คาคาดหวังของมูลคาพอรตในอนาคตจะเทากับคาปจจุบัน 

2) เราสามารถใช ราคาหุนสวนลด ( )S n  เปน เครื่องมือวิเคราะห วา พอรตของเรามีการ

ปองกันความเสี่ยงอยางสมบูรณหรือไม 

o ถา ( )S n  เปนมารทิงเกล → พอรตมีสถานะปองกันความเสี่ยงสมดุล 

o ถาไมเปน → อาจมีชองวางหรือความเสี่ยงท่ียังไมไดถูกปองกัน 

3) สามารถใช สมบัติมารทิงเกลของ ( )S n  เปน พ้ืนฐานในการสรางกลยุทธลงทุนแบบ Delta-
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Neutral หรือ Portfolio Immunization 

o เพราะกลยุทธเหลานี้ตองการใหพอรตไมตอบสนองเชิงกําไร/ขาดทุนตอการ

เคลื่อนไหวของราคาในอนาคต 

o การท่ีราคาหุนสวนลดมีสมบัติมารทิงเกลชวยยืนยันวา พอรตจะไมคาดหวัง

ผลตอบแทนเกินกวาความเปนจริงในเชิงสถิติ                                           

หมายเหตุ: การลงทุนแบบ Delta-Neutral เปนกลยุทธท่ีปรับพอรตใหไมไวตอการเปลี่ยนแปลงของ

ราคาหลักทรัพยในระยะสั้น โดยกําหนดใหคา ∆  ของพอรตโดยรวมเทากับศูนย โดยท่ีคา ∆  ของ

พอรต คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลคาพอรตเม่ือราคาของสินทรัพยอางอิงเปลี่ยนไป 1 หนวย 

กลาวอีกนัยหนึ่งคือ V
S

∂
∆ =

∂
 เม่ือ V  คือมูลคาพอรต และ S  คือราคาสินทรัพยอางอิง เชน หุน 

หากพอรตมีคา 0∆ =  แสดงวามูลคาพอรตไมเปลี่ยนแปลงหากราคาหุนเปลี่ยนเพียงเล็กนอย 

2.7 ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย 

ในการกําหนดราคาสินทรัพยทางการเงิน เชน หุน ตราสารหนี้ หรือออปชัน หลักการสําคัญ

ท่ีรับรองความสมเหตุสมผลของราคาคือ “การไมมีชองทางในการทํากําไรโดยปราศจากความ

เส่ียง” หรือท่ีเรียกวา หลักการปราศจากการคากําไร (no-arbitrage principle) 

ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย เปนเสาหลักสําคัญของการเงินเชิง

คณิตศาสตร ซ่ึงระบุเง่ือนไขท่ีจําเปนและเพียงพอสําหรับการมีอยูของการกําหนดราคาสินทรัพยอยาง

เหมาะสมภายใตแบบจําลองความนาจะเปน โดยเฉพาะอยางยิ่ง ทฤษฎีบทนี้แสดงใหเห็นวา การไมมี

อารบิทราจมีความสมมูลกับการมีอยูของความนาจะเปนท่ีเรียกวา “ความเปนกลางตอความ

เส่ียง” (risk-neutral probability) ซ่ึงสามารถนํามาใชประเมินมูลคาของตราสารอนุพันธใน

แบบจําลองตาง ๆ 

ในหัวขอนี้ จะกลาวถึงแนวคิดนี้ผานกรอบของ แบบจําลองตนไมทวิภาค ซ่ึงเปนจุดเริ่มตน

สําคัญในการพัฒนาสูแบบจําลองท่ีซับซอนยิ่งข้ึน เชน แบบจําลอง Black-Scholes ท่ีใชในตลาด



บทท่ี 2 แบบจําลองราคาไมตอเนื่อง                                                                       97 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

การเงินจริง ทฤษฎีบทนี้ไมเพียงแตมีความสําคัญในเชิงทฤษฎีเทานั้น แตยังมี บทบาทในการพัฒนา

เครื่องมือกําหนดราคาและบริหารความเส่ียงในตลาดทุนท่ัวโลก 

 พิจารณาแบบจําลองราคาตนไมทวิภาคท่ีมี 
;

( )
;

u
K n

d
  

  และ r  เปนอัตราดอกเบี้ยจาก

การลงทุนท่ีปราศจากความเสี่ยง (ตราสารหนี้) จะไดความสัมพันธระหวางหลักการปราศจากการคา

กําไร กับ ,d u  และ r  ดังนี้  

ทฤษฎีบท 2.26 แบบจําลองราคาตนไมทวิภาคจะสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไรก็

ตอเม่ือ  d r u    

พิสูจน เนื่องจากตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา กอกําเนิด ตนไมทวิภาค n  คาบเวลา ดังนั้นเพียงพอท่ีจะ

พิจารณาเพียงตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา เทานั้น 

( ) สมมติวาแบบจําลองราคาตนไมทวิภาคสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร และสมมติ

โดยใหเกิดขอขัดแยงวา r d  หรือ r u   

ถา r d  ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้  ยืมเงินจํานวน (0)S  บาท อัตราดอกเบี้ย r  

จากนั้นนําเงินท่ีได ไปซ้ือหุน 1 หุน ซ่ึงจะทําใหได (0) 0V    รอจนถึงเวลา 1t   ใหทําธุรกรรมได

ดังนี้ ขายหุนท่ีมีอยู 1 หุน รับเงิน (1)S  บาทและคืนเงินท่ียืมมาเปนเงิน (0)(1 )S r  บาท 

ดังนั้นจะได   
(1 ) (0) (0)(1 ) ;

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

u S S r
V S S r

d S S r
           

    

                       ;
(0) 0

;
u r

S
d r

           
  ( 0r d u d r u r       ) 

ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร  

ถา r u  ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรมไดดังนี้  ยืมหุน 1 หุนมาขาย รับเงิน (0)S  บาท นําเงินท่ี

ไดไปลงทุนในตราสารหนี้ท่ีมีอัตราดอกเบี้ย r   ซ่ึงจะทําใหได (0) 0V    รอจนถึงเวลา 1t   ใหทํา

ธุรกรรมไดดังนี้ ขายตราสารหนี้รับเงิน (0)(1 )S r บาท ซ้ือหุนคืน 1 หุนจายเงิน (1)S  บาท 

ดังนั้น    (1) (0)(1 ) (1)V S r S  
;

(0) 0
;

r u
S

r d

           
 ( 0d u r r u r d       ) 

ซ่ึงขัดแยงกับหลักการปราศจากการคากําไร  
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จากท้ังสองกรณีจึงทําใหสรุปไดวา d r u    

( ) สมมติวา d r u   จะแสดงวา แบบจําลองราคาตนไมทวิภาคสอดคลองกับหลักการปราศจาก

การคากําไร ให [ , ]x y  เปนพอรตการลงทุน ซ่ึง (0) 0V   จะได  

(0) (0) 0xS yA       (1) 

จากสมการ (1) ทําให (0)[ , ] [ , ]
(0)

Sx y x x
A

   และเนื่องจาก (1) (1) (1)V xS yA   และ (1) 0V   

(เง่ือนไข solvency) ทําใหได 

 

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

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

Sx u S x A r
A

V
Sx d S x A r
A

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

;
(0) 0

;
u r

xS
d r

     
      (2) 

เนื่องจาก  0d r u d r u r        สงผลให  0x    ดังนั้นได   (1) 0V     

จึงสามารถสรุปไดวา แบบจําลองราคาตนไมทวิภาคสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร      

ทฤษฎีบท 2.27 แบบจําลองราคาตนไมทวิภาคจะสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร ก็

ตอเม่ือ มีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p  ซ่ึง  0 * 1p    

พิสูจน ไดโดยตรงจาก ตัวอยางท่ี 2.12 และ ทฤษฎีบท 2.26        

ทฤษฎีบท 2.28 (ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย) 

หลักการปราศจากการคากําไร สมมูลกับ การมีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *P  บน

ปริภูมิความนาจะเปนของสถานการณ   ซ่ึง *( ) 0P    สําหรับแตละสถานการณ     และ

ราคาหุนสวนลด ( ) ( )(1 ) nS n S n r    สอดคลองกับเง่ือนไข 

*[ ( 1) ( )] ( )E S n S n S n        

สําหรับทุก ๆ 0,1,2,...n    

โดย บทแทรก 2.25 และทฤษฎีบท 2.28 ทําใหไดวาทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพยเปน

ทฤษฎีท่ีแสดงความสมมูลระหวางหลักการปราศจากการคากําไรกับสมบัติมารทิงเกล นั่นเอง 
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ตัวอยางท่ี 2.17 กําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้เทากับ 8 %  ตอป และสมมติวา ราคาหุนมี

การเคลื่อนไหวตามสถานการณท่ีเปนไปได 4 สถานการณ ดังนี้ 

สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  

1  100 110 122 

2  100 110 108 

3  100 90 100 

4  100 90 90 

จงตรวจสอบวาการเคลื่อนไหวของราคาหุนตามสถานการณดังกลาวสอดคลองกับหลักการปราศจาก

การคากําไรหรือไม 

วิธีทํา โจทยกําหนดให 0.1r   และจากตารางแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนสามารถเขียนแทน

ดวยแผนภาพตนไมไดดังนี้ 

 
เม่ือ *, *a b  และ *c  เปนความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงแตละข้ัวก่ิงของตนไมดังรูป 

จากแผนภาพคํานวณ  *, *a b  และ *c  ไดดังนี้ 
0.08 ( 10 /100)*

10
9

/100 ( 10 /100)
0.a  

 
 

,  0.08 ( 2 /110)*
(12 /1

40.
10) ( 2 /1

771
10)

b  
 

 
 และ 

0.08 0*
(10

20
/ 90)

.7
0

c 
 


  

จะได     1*( ) * * 0.9( 600.7714 6942) .P a b      

       2*( ) * 1 * 0.9 40(0.228 .20576)P a b      

       3*( ) 1 * * 0 2.1(0. ) 0.0772P a c      

       4*( ) 1 * 1 * 0.1(0.2 88) 0.02P a c       

ดังนั้น มีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *P  ซ่ึง *( ) 0P     สําหรับทุก ๆ     

ตอไปคํานวณราคาหุนสวนลดจาก ( ) ( )(1 ) nS n S n r    สําหรับทุก ๆ 0,1n    ซ่ึงจะไดแผนภาพ

ตนไมของราคาสวนลด ( )S n  ดังนี้ 
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จากแผนภาพคํานวณ *[ ( 1) ( )]E S n S n สําหรับทุก ๆ 0,1n    ไดดังนี้  

1 1*[ (1) (0) 100] 0.9(110)(1.08 ) 0.1(90)(1.08 ) 100 (0)E S S S        
2 2*[ (2) (1) 110] 0.7714(122)(1.08 ) 0.2286(108)(1.08 )E S S      

                         1108(1.08 ) (1)101.8515 S     

 2 2*[ (2) (1) 90] 0.72(100)(1.08 ) 0.28(90)(1.08 )E S S      

      190(1.08 ) (1)83.33 S    

ดังนั้น โดยทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย การเคลื่อนไหวของราคาหุนตามสถานการณ

ดังกลาวสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร        

2.8 แบบจําลองราคาตนไมไตรภาค 

แบบจําลองราคาตนไมไตรภาค (Trinomial Tree Price Model) เปนการขยายแนวคิดจาก

แบบจําลองราคาตนไมทวิภาคของ Cox, Ross และ Rubinstein โดยเพ่ิมจํานวนก่ิงในแตละชวงเวลา 

จากเดิมท่ีราคาสามารถ "เพ่ิมข้ึน" หรือ "ลดลง" เทานั้น ใหสามารถ "เพ่ิมข้ึน" "ลดลง" หรือ "ทรงตัว" 

ได นั่นหมายความวาการเคลื่อนไหวของราคาสินทรัพยในแตละชวงเวลาสามารถเกิดข้ึนได 3 

ทางเลือก ทําใหแบบจําลองมีความยืดหยุนและสามารถสะทอนพฤติกรรมของราคาสินทรัพยในโลก

จริงไดดียิ่งข้ึน แบบจําลองนี้ไดรับความนิยมในวงการการเงิน โดยเฉพาะในการกําหนดราคาตราสาร

อนุพันธ เชน ออปชัน ซ่ึงมีลักษณะซับซอนหรือมีเง่ือนไขเฉพาะ เชน ออปชันแบบอเมริกัน หรือออป

ชันท่ีสามารถใชสิทธิไดหลายชวงเวลา การใชแบบจําลองตนไมไตรภาคชวยใหการประมาณคามีความ

แมนยํามากข้ึนเม่ือเทียบกับแบบจําลองสองก่ิง โดยเฉพาะเม่ือจํานวนชวงเวลาในแบบจําลองมีจํากัด 
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ในหัวขอนี้ จะกลาวถึงโครงสรางของแบบจําลองราคาตนไมไตรภาค พรอมท้ังเง่ือนไขท่ีใชใน

การสรางโมเดล ตลอดจนการคํานวณคาความนาจะเปนและการนําไปใชในการกําหนดราคา

สินทรัพยทางการเงิน 

  แบบจําลองราคาตนไมไตรภาค เปนแบบจําลองท่ีขยายแนวความคิดของแบบจําลองราคา

ตนไมทวิภาคของ ( )K n  จากตนไม 2 ก่ิง ไปยังตนไม 3 ก่ิง ดังนั้นการเคลื่อนไหวของราคาจะไมไดมี

เฉพาะแคข้ึนกับลงเทานั้น แตจะมีการเคลื่อนไหวของราคาท่ีอยูระหวาง 2 ก่ิงนั้น คือมีการเคลื่อนไหว

ของราคาเปนไปได 3 ทาง โดยแบบจําลองราคาตนไมไตรภาค มีเง่ือนไขดังนี้ 

 เง่ือนไข tt-1 กําหนดใหอัตราผลตอบแทนตอคาบ ( )K n  เปนตัวแปรเชิงสุมท่ีอิสระกัน 

นิยามในรูป 

;probability
( ) ;probability

;probability 1

u p
K n m q

d p q

  

    (2.49) 

เม่ือ d m u    และ 0 , , 1p q p q     

 เชนเดียวกับในแบบจําลองตนไมทวิภาค u  และ d  แทนการเคลื่อนไหวของราคาข้ึนและลง 

ตามลําดับ ในขณะท่ี m  แทนการเคลื่อนไหวของราคาท่ีอยูระหวางราคาท่ีเคลื่อนไหวข้ึนและลง ถา 

0m   จะเรียกวา ศูนยกลางหลัก (typical neutral) 

 เง่ือนไข tt-2 กําหนดให r  เปนอัตราผลตอบแทนตอคาบของสินทรัพยไมมีความเสี่ยงซ่ึง

คงท่ีทุกคาบเวลาและ  d r u   

 เนื่องจาก  (1) (1 (1)) (0)S K S   โดยเง่ือนไข tt-1 จะได (1)S  ดังนี้ 

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

(0)(1 ) ;probability 1

S u p
S S m q

S d p q

     

   (2.50) 

ตัวอยางท่ี 2.18 จงเขียนตนไมไตรภาคสําหรับ (2)S เม่ือสมมติวาตลาดสอดคลองตามเง่ือนไข tt-1 

และ tt-2 

วิธีทํา    จากเง่ือนไข tt-1 เขียนแผนภาพตนไมไตรภาคสําหรับตัวประกอบเงินสะสมไดดังนี้ 
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รูปท่ี 2.10 ตนไมไตรภาคตัวประกอบเงินสะสมของราคาท่ีเวลา 2t    

จากแผนภาพ ได 
2 2

2 2

2 2

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

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

S u p
S u m pq
S u d p p q

S
S m q
S m d p q q
S d p q

            

  



    

จากเง่ือนไข สําหรับคาคาดหวังความเปนกลางตอความเสี่ยง *[ ( )]E K n r  จะไดวาความจะนาเปน

ความเปนกลางตอความเสี่ยง *p  และ *q  สามารถเขียนไดอยูในรูป 

*( ) *( ) (1 * *)( ) 0p u r q m r p q d r          (2.51) 

 เราสามารถพิจารณาสามสิ่ งอันดับ ( *, *,1 * *)p q p q  เปนเวกเตอรใน 3
 ตั้ งฉากกับ

เวกเตอร ( , , )u r m r d r   ซ่ึงเปนเวกเตอรของกําไร(ขาดทุน) ตอหุนตอคาบเวลา นั่นหมายความวา 

( *, *,1 * *)p q p q   เปนจุดบนรอยตัดระหวางระนาบ  ( , , ) | , , 0, 1a b c a b c a b c    กับระนาบ

ซ่ึงตั้งฉากกับเวกเตอรของกําไร ( , , )u r m r d r    ตามรูป ดังนี้ 
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รูปท่ี 2.11 เรขาคณิตของความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง  

 เง่ือนไข tt-2 ยืนยันไดวารอยตัดระหวางระนาบสามเหลี่ยมกับระนาบซ่ึงตั้งฉากกับเวกเตอร

ของกําไร ( , , )u r m r d r    ไมเปนเซตวาง เนื่องจากเวกเตอร ( , , )u r m r d r    ไมผานอัฏภาคท่ี

เปนบวก (positive octant) จะไดวามีความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงเปนจํานวน

อนันตคาอยูบนเสนตรงซ่ึงเปนรอยตัดตามรูปท่ี 2.11 

 
รูปท่ี 2.12 อธิบายความหมายของความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงเชิงกลศาสตร 

นอกจากการพิจารณาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงในเชิงเรขาคณิตตามรูปท่ี 2.10 

แลว ยังสามารถพิจารณาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงในเชิงกลศาสตร บนคานสมดุล

ซ่ึงมี r  เปนจุดหมุน โดยท่ี *q  เปนแรงท่ีกระทําตอวัตถุมวล m  ซ่ึงอยูระหวางวัตถุปลายคานท้ังสอง

มวล d  และ u  และมีแรง 1 * *p q   และ *p  ตามลําดับ ดังรูปท่ี 2.12 

ตัวอยางท่ี 2.19 กําหนดให 0.2u  , 0m  , 0.1d   และ 0r   จงหาความนาจะเปนความเปน

กลางตอความเสี่ยงท่ีเปนไปไดท้ังหมด  

วิธีทํา   จากสมการ (2.51),    *( ) *( ) (1 * *)( ) 0p u r q m r p q d r          

โดยการแทนคา ได     *(0.2 0) *(0 0) (1 * 0)( 0.1 0) 0p q p          

โดยการแกสมการ ได        * 1/ 3p   และ *q s   สําหรับทุก ๆ 0 1s   
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เนื่องจาก 0 * *, * 1p q q< + <  ดังนั้น  20
3

s   ดังนั้นความนาจะเปนความเปนกลางตอความ

เสี่ยงท่ีเปนไปไดท้ังหมด คือ 1( *, *) , | (0, 2 / 3)
3

p q s s  = ∈  
  

                

การวิเคราะหเชิงกลยุทธ 

ผลลัพธขางตนแสดงใหเห็นวา มีชุดความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง * *( , )p q  เปน

จํานวนอนันต โดยมีลักษณะเปนเสนตรงบนระนาบ ซ่ึงสามารถวิเคราะหเชิงกลยุทธไดดังนี้ 

- แบบจําลองมีความยืดหยุนสูงในการประมาณพฤติกรรมของตลาดจริง 

    ความนาจะเปน *q  สามารถปรับคาไดในชวง 2(0, )
3

 เพ่ือใหสอดคลองกับสถานการณของ

สินทรัพย เชน หากสินทรัพยมีแนวโนมทรงตัวบอยกวาข้ึนหรือลง ผูใชแบบจําลองสามารถเลือก *q  

ท่ีสูงข้ึนเพ่ือสะทอนลักษณะนี้ 

- เปนเครื่องมือสนับสนุนการตัดสินใจลงทุนแบบ hedging หรือ delta-neutral 

    ความยืดหยุนของ *p  และ *q  ชวยใหนักวิเคราะหสามารถกําหนด hedge ratio ไดอยาง

เหมาะสมกับลักษณะของราคาสินทรัพยในตลาดจริง 

- สนับสนุนแนวคิดวา ตลาดไมจําเปนตองมี risk-neutral probability เดียว 

    ในกรณีนี้มีชุดคาความนาจะเปนท่ีทําใหมารทิงเกลเปนจริงไดหลายคา ซ่ึงชี้ใหเห็นวาการประเมิน

ราคาตราสารอาจอยูในชวง ไมใชเพียงคาเดียวแบบ deterministic 

- ใชวิเคราะห best-case / worst-case ของพอรตได 

    การเลือก *q  ใกล 0  หรือ 2 / 3  สามารถใชเปนกรณีศึกษาสําหรับวิเคราะหผลกระทบสูงสุดและ

ตํ่าสุดตอพอรตในสถานการณตาง ๆ 

ดังนั้น จะเห็นวาชุดความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง  

1( *, *) , | (0, 2 / 3)
3

p q s s  = ∈  
  

 

แสดงใหเห็นถึงความยืดหยุนในการกําหนดความนาจะเปนภายใตแบบจําลองตนไมไตรภาค และ

สามารถนําไปประยุกตใชในการกําหนดกลยุทธลงทุน การปองกันความเสี่ยง และการวิเคราะหเชิง

ความนาจะเปนของราคาสินทรัพยในระยะสั้นไดอยางมีประสิทธิภาพ                                    
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หมายเหตุ:  การลงทุนแบบ Hedging หมายถึง การจัดพอรตหรือทําธุรกรรมเพ่ือลดความเสี่ยงจาก

การเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพย เชน การซ้ือออปชันหรือใชตราสารอนุพันธเพ่ือชดเชยการ

เปลี่ยนแปลงราคาของสินทรัพยหลัก 

บทสรุปทายบทท่ี 2 

บทท่ี 2 ไดอธิบายแบบจําลองราคาไมตอเนื่อง ซ่ึงเปนเครื่องมือสําคัญในการอธิบาย

พฤติกรรมราคาของสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยง โดยเฉพาะอยางยิ่งในบริบทของตลาดทุนและตราสาร

อนุพันธ เนื้อหาในบทนี้ครอบคลุมตั้งแตกลไกราคาและผลตอบแทน ไปจนถึงแบบจําลองโครงสราง

ตนไม การวัดความเสี่ยง และทฤษฎีพ้ืนฐานท่ีใชในการกําหนดราคาสินทรัพย 

• กลไกราคาและผลตอบแทน: ราคาสินทรัพยมีลักษณะไมแนนอนและเปลี่ยนแปลงตามตัว

แปรสุม เชน ขาวเศรษฐกิจ หรือพฤติกรรมนักลงทุน ตัวอยางเชน เม่ือมีขาวดีเก่ียวกับการ

ขยายสนามบินของ A ราคาหุนจะมีแนวโนมปรับข้ึน และสามารถจําลองสถานการณนี้ดวย

แบบจําลองตนไม เพ่ือพิจารณาความนาจะเปนของผลตอบแทนท่ีเปลี่ยนไปตามสถานการณ

ตาง ๆ 

• แบบจําลองตนไมทวิภาคและไตรภาค: เปนเครื่องมือสําคัญในการกําหนดราคาสินทรัพย 

โดยสามารถนําไปใชในการประเมินราคาคอลออปชัน เชน ในกรณีศึกษาของหุน A 

นักวิเคราะหสามารถใช Binomial Tree Model เพ่ือประเมินมูลคาคอลออปชันท่ีมีอายุ 3 

เดือน ราคาหุนปจจุบัน 70 บาท และราคาใชสิทธิ 72 บาท เพ่ือพิจารณาวาจะลงทุนในออป

ชันหรือไมภายใตสถานการณราคาท่ีอาจ “ข้ึน” หรือ “ลง” ในแตละชวงเวลา 

• ความเปนกลางตอความเส่ียง และ สมบัติมารทิงเกล: แนวคิดเหลานี้ชวยใหนักลงทุน

สามารถใช "มาตรวัดราคายุติธรรม" โดยไมข้ึนกับทัศนคติสวนตัว ตัวอยางเชน ในการลงทุน

หุน B ท่ีมีความผันผวนตํ่า นักลงทุนอาจประเมินวาราคาในอนาคตภายใต risk-neutral 

measure จะเทากับราคาปจจุบันท่ีถูกคิดลด ซ่ึงชวยใหสามารถวางกลยุทธการลงทุนแบบ 

hedge หรือปรับนํ้าหนักพอรตตามมูลคาท่ีแทจริง 
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• ทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพย: เปนกรอบทางคณิตศาสตรท่ีใชตรวจสอบวา

แบบจําลองท่ีสรางข้ึนสามารถใชไดจริงหรือไม โดยตรวจสอบวาไมมีโอกาสคากําไรโดย

ปราศจากความเสี่ยง (arbitrage) ตัวอยางเชน หากราคาคอลออปชันท่ีคํานวณไดจาก

แบบจําลอง Binomial Tree ไมสอดคลองกับราคาตลาด อาจเปนสัญญาณวามีโอกาสทํา

กําไรหรือแบบจําลองยังไมสมบูรณ 

การประยุกตใชจริงในวงการการเงิน 

• ธนาคารเพ่ือการลงทุน ใชแบบจําลองเหลานี้เพ่ือสรางผลิตภัณฑอนุพันธท่ีซับซอน เชน 

Barrier Options หรือ Asian Options 

• ผูจัดการกองทุน ใช Martingale property เพ่ือตรวจสอบกลยุทธ Dynamic Hedging 

และทําใหแนใจวาผลตอบแทนท่ีคาดหวังไมเบี่ยงเบนจากสมมติฐานพ้ืนฐาน 

• นักลงทุนรายยอย สามารถใชแบบจําลองตนไมรวมกับการวิเคราะหปจจัยพ้ืนฐานและ

เทคนิค เชน MACD หรือ RSI เพ่ือประเมินโอกาสการซ้ือขายในชวงเวลาสั้น 

แบบจําลองราคาไมตอเนื่องจึงเปนเครื่องมือท่ีมีความยืดหยุนและทรงพลัง ไมเพียงแตในเชิงทฤษฎี 

แตยังสามารถนําไปประยุกตใชจริงไดในหลากหลายบริบท ท้ังในการวางแผนการลงทุน การกําหนด

ราคาสินทรัพย และการบริหารความเสี่ยง ทําใหผูเรียนมีพ้ืนฐานท่ีม่ันคงในการวิเคราะหตลาดและ

ตัดสินใจลงทุนอยางมีประสิทธิภาพ 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 2 

1) พิจารณาแบบจําลองราคาแบบเวลาไมตอเนื่องของหุน S  ท่ีประกอบดวย 2 คาบเวลา ดัง

แผนภาพ 

 
และกําหนดให r  เปนอัตราดอกเบี้ยตอคาบของตราสารหนี้ A   จงหา a , b  และ c  ซ่ึงเปนความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงในเทอมของ r  พรอมท้ังตรวจสอบวาแบบจําลองราคา

สอดคลองกับทฤษฎีบทหลักมูลการกําหนดราคาสินทรัพยหรือไม 

2)  พิจารณาตลาดซ่ึงมี 3 สถานการณ คือ 1 , 2  และ 3  ตามลําดับ โดยราคาและสถานการณ

สามารถเขียนตารางแสดงไดดังนี้  

สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  (3)S  

1  100 120 120 125 

2  100 90 120 110 

3  100 90 110 120 

  2.1) จากสถานการณท่ีกําหนดใหจงเขียนเปนตนไมการเคลื่อนไหวของราคา 

2.2) จงคํานวณหา ( )K n  

2.3) จงคํานวณหา ( )k n  เม่ือกําหนดจายเงินปนผล 2 บาทตอหุนตอคาบ 

2.4) สมมติวาความนาจะเปนของการเกิดสถานการณ 1 , 2  และ 3   เปน 0.5, 0.3 และ 

0.2 ตามลําดับ จงหาคาคาดหวังของ (1,3)K  

3) สมมติวาราคาหุน S  เปนไปตามแบบจําลองราคาตนไมทวิภาค และ กําหนดให  

0.2 ;probability
( )

0.05 ;probability 1
p

K n
p

 
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กําหนดให (0) 100S  ถาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงเทากับ 0.6 จงหาคาคาดหวัง

ความเปนกลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของราคาหุน (3)S เม่ือกําหนดราคาหุน (2)S  บาท   

4) จากโจทยขอ 3) จงหาราคาหุนสวนลด (discounted stock prices) ของคาบเวลาท่ี 3 

5)  พิจารณาตลาดซ่ึงมี 3 สถานการณ คือ ตลาดขาข้ึน ตลาดขาลง และตลาดไมมีทิศทาง แทนดวย 

1 , 2  และ 3  ตามลําดับ โดยราคาและสถานการณสามารถเขียนตารางแสดงไดดังนี้     

สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  

1  90 100 110 

2  90 80 90 

3  90 110 99 

จากสถานการณท่ีกําหนดให จงเขียนเปนตนไมการเคลื่อนไหวของราคาดังกลาว 

6)  จากขอ 5) โดยสมมติวาความนาจะเปนของการเกิดสถานการณ เปน 0.5, 0.2 และ 0.3 

ตามลําดับ   จงคํานวณคาของ [ ( )]E K t  และ [ ( )]E k t   ในกรณีตอไปนี้ 

 6.1) ไมมีการจายเงินปนผล 

 6.2) มีการจายเงินปนผล 1.50 บาทตอหุน 

7) กําหนดให i  เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ A  ซ่ึง 100 (2) (0) 5,568A A   , (0) 50A   

และสมมติวาราคาของหุน S  เปนไปได 4 สถานการณ คือ 1 , 2 , 3  และ 4   ดังนี้ 

สถานการณ (0)S  (1)S   (2)S  

1  100 110 120 

2  100 110 115 

3  100 90 100 

4  100 90 80 

ให *p , *q  และ *r  ความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงในก่ิงราคาของแตละข้ัวก่ิงดังรูป 
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 จงแสดงวาการกําหนดราคาของหุนสอดคลองหลักการปราศจากการคากําไร หรือไม 

8) สมมติใหราคาหุน ( )S t เปนไปตามแบบจําลองตนไมทวิภาค จงคํานวณหา u  และ d  ท่ีทําให 

90 ;
(1)

73 ;
S

  
  และ  (2) 89 ;S     

9) สมมติใหราคาหุน ( )S t เปนไปตามแบบจําลองตนไมทวิภาค และ 
;

( )
;

u
K n

d
  

 ซ่ึงทําให 

112 ;
(2) 104 ; or

96 ;
S

    

ถา (0) 100S  แลว จงหา (3)S     

 10) สําหรับแบบจําลองราคาตนไมไตรภาค กําหนดให 0.12u  , 0.05m  , 0d  และ 0.1r   จง

หาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงท่ีเปนไปไดท้ังหมด  

11) สมมติใหอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้เทากับ 3.5 % ตอป และราคาปจจุบันของหุนบริษัท

หนึ่ง  (0) 20S =  บาท และอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาหุนแตละข้ัวโหนดเทากับ 

0.08 ;
( )

0.02 ;
K n

  
 สําหรับทุก ๆ 1,2,3,...n จงแสดงวา สําหรับทุกๆ 0,1,2,3n  การ

เคลื่อนไหวของราคาหุน ( )S n  สอดคลองกับสมบัติมารทิงเกล 

12) กําหนดให A เปนราคาของตราสารหนี้  ซ่ึง (0) 50A =   บาท และอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนของ

ตราสารหนี้ เทากับ 4%  ตอป สมมติวาราคาของหุน S  เปนไปได 4 สถานการณ คือ 1ω , 2ω , 3ω  

และ 4ω   ดังนี้  สําหรับ   0,1,2t = (ป) 
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สถานการณ (0)S  (1)S  (2)S  

1ω  90 100 120 

2ω  90 100 102 

3ω  90 80 100 

4ω  90 80 75 

 12.1) จงคํานวณหาความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *( )kP   สําหรับทุกๆ 

1,2,3,4k    

 12.2) จงวิเคราะหแนวโนมของราคาหุนจาก [ ](2)E S  

 12.3) จากการวิเคราะหแนวโนมของราคาหุนในขอ 12.2) หากนักลงทุนลงทุนในหุนควร

เลือกเปดสถานะชอรต หรือ สถานะลอง กําหนดใหวงเงินในการทําชอรตหรือลองเทากับ 100,000 

บาท พรอมท้ังหาคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทุน (ของพอรตการ

ลงทุน) 

13) (การตรวจสอบสมบัติมารทิงเกลของราคาหุน) ราคาหุนตัวหนึ่งมีมูลคาเริ่มตนท่ี 0 100S =  บาท 

โดยมีการเคลื่อนไหวตามแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบ ดังนี้ หากราคาหุนข้ึน จะเพ่ิมข้ึน 20% ตอ

คาบ หากราคาหุนลง จะลดลง 10% ตอคาบ กําหนดอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 0.05r =  

ตอคาบ 

    13.1) เขียนแผนภาพตนไมของราคาหุน tS  สําหรับ 0,1,2t =  

    13.2) คํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง *p   

    13.3) เขียนแผนภาพตนไมของราคาหุนสวนลดและตรวจสอบวาตรวจสอบสมบัติมารทิงเกลของ

ราคาหุนสวนลด 

14) (วิเคราะหพอรต Delta-Neutral ดวยการลงทุนสองสินทรัพย) สมมุติวาคุณลงทุนในหุนสองตัว

คือ A และ B โดยขอมูลมีดังนี้ 

- หุน A มีราคาปจจุบัน 100AS =  และคา Delta ตอการเปลี่ยนแปลง +1 

- หุน B มีราคาปจจุบัน 200BS =  และ คา Delta ตอการเปลี่ยนแปลง -0.5 



112                                                                         อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

    14.1) ถาคุณตองการสรางพอรตท่ีมีคา Delta รวมเปนศูนย (Delta-Neutral) ควรลงทุนในหุน A 

และ B ในสัดสวนเทาใด 

    14.2) หากราคาหุน A เพ่ิมข้ึน 10 บาท คาพอรตจะเปลี่ยนแปลงเทาใด 

    14.3) วิเคราะหวา Delta-Neutral มีประโยชนเชนไรในการบริหารความเสี่ยง 

15) (ตรวจสอบการไมเกิด Arbitrage ดวยสมบัติมารทิงเกล) พิจารณาราคาหุนท่ีเปลี่ยนแปลงได 4 

สถานการณใน 2 คาบแรก ดังนี้ 

สถานการณ 0S  1S  2S  

1 100 110 122 

2 100 110 108 

3 100 90 100 

4 100 90 90 

 

15.1) สมมุติวาอัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยงคือ 0.05r =  ตอคาบ จงตรวจสอบวามีความ

นาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงท่ีทําใหราคาหุนสวนลดมีสมบัติมารทิงเกลหรือไม 

15.2) คํานวณ 2 1[ 110]S S = ∣  และเปรียบเทียบกับ 1S  วาตรงตามสมบัติมารทิงเกลหรือไม 

15.3) วิเคราะหผลลัพธในแงของหลักการปราศจากการคากําไร 
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บทที่ 3 แบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง 

เนื้อหาประกอบดวย 

3.1 อัตราดริฟทและคาความผันผวน  

3.2 การเดินสุม 

3.3 การเคลื่อนท่ีแบบบราวนเนียน 

3.4 แบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง 

3.5 การประมาณอัตราดริฟทและคาความผันผวน 

บทนํา 

ในบทกอนหนา เราไดศึกษาแบบจําลองราคาไมตอเนื่อง เชน แบบจําลองตนไมทวิภาคและ

ไตรภาค ซ่ึงสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยในชวงเวลาท่ีแยกเปนชวง ๆ ไดอยาง

มีประสิทธิภาพ อยางไรก็ตาม ราคาสินทรัพยทางการเงินในโลกความเปนจริง เชน ราคาหุนหรือดัชนี

ตลาด มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องตามเวลา และตอบสนองตอขอมูลใหมไดแทบจะในทันที 

จึงจําเปนตองมีแบบจําลองท่ีสะทอนพฤติกรรมดังกลาวไดแมนยํายิ่งข้ึน 

บทท่ี 3 นี้จึงมุ งเนนการศึกษา แบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง (Continuous-Time Price 

Models) โดยเริ่มจากการทําความเขาใจแนวคิดพ้ืนฐาน ไดแก 

• อัตราดริฟท ซ่ึงสะทอนแนวโนมเฉลี่ยของราคาสินทรัพยในระยะยาว 

• คาความผันผวน ท่ีบงชี้ระดับความไมแนนอนของการเคลื่อนไหวของราคา 

• การเดินสุม (Random Walk) ซ่ึงเปนแนวคิดเบื้องตนของการเคลื่อนไหวแบบไมสามารถ

ทํานายได 

• และ การเคล่ือนท่ีแบบบราวนเนียน (Brownian Motion) ซ่ึงเปนกระบวนการสุม

ตอเนื่องท่ีเปนรากฐานสําคัญของแบบจําลองในตลาดการเงิน 
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เม่ือเขาใจองคประกอบพ้ืนฐานเหลานี้แลว เราจะสามารถพัฒนาแบบจําลองราคาในรูปแบบตอเนื่อง

ท่ีสะทอนพฤติกรรมของราคาสินทรัพยในเชิงเวลาไดอยางสมจริงมากข้ึน เชน การใช Geometric 

Brownian Motion ซ่ึงเปนแกนกลางของการจําลองราคาหุนในแบบจําลองตาง ๆ ท่ีใชจริงในตลาด

ทุน 

สุดทาย บทนี้ยังกลาวถึงวิธีการประมาณคาพารามิเตอรสําคัญ ไดแก อัตราดริฟทและคา

ความผันผวน จากขอมูลในอดีต เพ่ือใหสามารถนําแบบจําลองไปใชงานจริงไดในการวิเคราะหและ

ตัดสินใจลงทุน เชน การคาดการณความเสี่ยงของสินทรัพย หรือการกําหนดกลยุทธการปองกันความ

เสี่ยงในพอรตการลงทุน 

3.1 อัตราดริฟทและคาความผันผวน  

แบบจําลองราคาในเชิงเวลาไมวาจะเปนแบบไมตอเนื่องหรือแบบตอเนื่อง ตางก็ตองอาศัย

พารามิเตอรหลัก 2 ประการในการอธิบายพฤติกรรมของราคาสินทรัพย นั่นคือ อัตราดริฟท (Drift 

Rate) และ คาความผันผวน (Volatility) ซ่ึงทําหนาท่ีเปนตัวกําหนดทิศทางและระดับความไม

แนนอนของการเคลื่อนไหวของราคาในอนาคต 

• อัตราดริฟท สะทอนแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยโดยเฉลี่ยในชวงเวลาหนึ่ง 

โดยสามารถมองไดวาเปนอัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังของนักลงทุน หากไมมีความผันผวน

เขามาเก่ียวของ 

• คาความผันผวน บงชี้ถึงความไมแนนอนหรือความแปรปรวนของราคาสินทรัพยในแตละ

ชวงเวลา ซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการประเมินความเสี่ยงของการลงทุน 

ความเขาใจในสองพารามิเตอรนี้ เปนพ้ืนฐานสําคัญในการพัฒนาแบบจําลองเชิงเวลา เชน 

Geometric Brownian Motion ซ่ึงถูกนําไปใชในหลากหลายบริบทของตลาดการเงิน เชน การ

กําหนดราคาตราสารอนุพันธ การประเมินความเสี่ยงของพอรต และการสรางกลยุทธปองกันความ

เสี่ยง ดังนั้น การศึกษาอัตราดริฟทและคาความผันผวนจึงเปนจุดเริ่มตนของการสรางแบบจําลอง

ราคาท่ีมีประสิทธิภาพและสามารถใชงานไดจริงในโลกการลงทุน  
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พิจารณาชวงเวลา [0,1]  แบงชวงเวลาออกเปน N  ชวงเทา ๆ กันจะไดความกวางหรือขนาด

คาบเวลา 1
N

   จากแบบจําลองราคาตนไมทวิภาค สมมติใหความนาจะเปนของการเคลื่อนไหว

ราคาข้ึนเทากับ p  ดังนั้นความนาจะเปนการเคลื่อนไหวราคาลงเทากับ 1 p   จะไดอัตรา

ผลตอบแทนลอการิทึม ( )k n  สําหรับทุก ๆ 1,2,...,n N  

ln(1 ) ;probability
( ) ln(1 ( ))

ln(1 ) ;probability 1
u p

k n K n
d p

     
  (3.1) 

จากการแบงชวงเวลา [0,1]  ออกเปน N ชองยอยเทา ๆ กัน ซ่ึงจะทําให เกิดจุดเวลา 

0,1,2,...,t N  (คาบ ) โด ย อั ต ราผลต อบ แ ท น ล อการิ ทึ ม ท้ั งห ม ด บ น ช ว ง  [0,1]  เท า กั บ 

(1) (2) ... ( )k k k N    กํ า ห น ด สั ญ ลั ก ษ ณ ให   0,E k N      แ ท น ค า ค า ด ห วั ง  แ ล ะ 

 (0,Var k N   แ ท น ส ว น เบี่ ย ง เบ น ม าต ร ฐ า น ข อ ง อั ต ร าผ ล ต อ บ แ ท น ล อ ก า ริ ทึ ม 

(1) (2) ... ( )k k k N    โดยเรียก  วา อัตราดริฟท  (drift rate) ซ่ึงเปนคาคาดของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาของ ( )S t  นั่นคือ  เปนคาคาดหวังของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมนั่นเอง และ

เรียก  วา คาความผันผวน  (volatility) ซ่ึงเปนคาสวนเบี่ ยงเบนมาตรฐานของอัตราการ

เปลี่ยนแปลงราคาของ ( )S t  เพราะวา ( )K n  เปนตัวแปรเชิงสุมอิสระและ ( ) ln(1 ( ))k n K n   

สําหรับทุก ๆ n  ดังนั้น ( )k n  เปนตัวแปรเชิงสุมอิสระ สําหรับทุก ๆ n   จะไดวา 

  [ (1)] [ (2)] ... [ ( )] [ ( )]E k E k E k N NE k n                       (3.2) 

และ             2 [ (1)] [ (2)] ... [ ( )] [ ( )]Var k Var k Var k N NVar k n                             (3.3) 

นั่นคือ สําหรับแตละ 1,2,...,n N  จะได [ ( )]E k n
N


   และ 
2

2[ ( )]Var k n
N


    

เพราะวา    [ ( )] ln(1 ) (1 ) ln(1 )E k n p u p d                            (3.4) 

และ         2 2[ ( )] ln(1 ) [ ( )] (1 ) ln(1 ) [ ( )]Var k n p u E k n p d E k n        

                            2 2 2ln(1 ) (1 ) ln(1 )p u p d                             (3.5) 
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เม่ือแกระบบสมการ (3.4) และ (3.5) ได 

1ln(1 ) pu
p

  
        

 และ  ln(1 )
1

pd
p

  
        

        (3.6) 

โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถา 0.5p   (ความนาจะเปนท่ีหุนข้ึนและลงในแตละเวลาเทากัน) จะได 

ln(1 )u       และ  ln(1 )d                 (3.7) 

จากการแกระบบสมการ (3.7) จะได 

    1 ln 1 1
2

u d


    และ  1 1ln
12

u
d




     
  (3.8) 

ตัวอยางท่ี 3.1 จงหา [ ( )]E k n  , [ ( )]Var k n ,   และ   สําหรับทุก ๆ 1,2,...,12n  เม่ือกําหนด 

0.02u  , 0.01d    และ 0.5p    

วิธีทํา  เพราะวา 0.08331
12

    ,  [ ( )] 0.5 ln(1 ) ln(1 )E k n u d      และ 

                      2 2[ ( )] 0.5 ln(1 ) [ ( )] 0.5 ln(1 ) [ ( )]Var k n u E k n d E k n       

ดังนั้น    [ ( )] 0.5 ln(1 0.02) ln(1 0.01) 0.0049E k n       

   2 2[ ( )] 0.5 ln(1 0.02) 0.0049 0.5 ln(1 0.01) 0.0049Var k n       0.00022280            

และ       0.0585
0.083

1 1ln 1 1 ln 1.02(0.99)
2 2( 3)

u d


      

      1 1 1 1.02 7ln ln
1 0.992 2 0.08 3

0 5
3

.0 1u
d




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

จากนิยามของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม  

ln(1 ) ;probability
( )

ln(1 ) ;probability 1
u p

k n
d p

   
 

จากสมการ (3.7) เราสามารถเขียน ( )k n  ในเทอมของ   และ    ไดเปน        

1 ;probability

( )

;probability 1
1

p p
p

k n
p p

p

  

  

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

 ( )n           (3.9) 

ดังนั้น        ( ) ( )k n n                        (3.10) 
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เม่ือ   

1 ;probability

( )

;probability 1
1

p p
p

n
p p

p







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

เปนตัวแปรเชิงสุม สําหรับทุก ๆ 1,2,...n   

โดยเฉพาะอยางยิ่ง ถา 0.5p    จะได    ;probability
( )

;probability 1

p
n

p






 
 

ตัวอยางท่ี 3.2 จงเขียน (1)S  และ (2)S ในเทอมของ  , , (1)  และ (2) เม่ือกําหนดให 0.5p    

วิธีทํา  เพราะวา  ;probability 0.5
( ) ( )

;probability 0.5
k n n

  
 

  

    
 และ    

( )1 ( ) k nK n e  
;probability 0.5

;probability 0.5

e

e

  

  






 

จากแผนภาพตนไมทวิภาคได    

;probability(0)
(1)

(0) ;probability 1

e S p
S

e S p

  

  





 

(1)(0)S e   

เม่ือ  ;probability 0.5
(1)

;probability 0.5







 

 

 
รูปท่ี 3.13 (1)(1) (0)eS S    เปนมูลคาสะสมของ (0)S ดวยฟงกชันสะสม ( )(1) 1ke e    

และ      

 

   

 

2

2

2

;probability 0.25(0)

(2) (0) (0) ;probability 0.5

(0) ;probability 0.25

e S

S e e S e S

e S

  

      

  



 



 

 

                  

 

   

 

2

2

2

;probability 0.25(0)

(0) (0) ;probability 0.5

(0) ;probability 0.25

e S

e e S e S

e S

  

      

  



 



 

 

                   2 (1) (2)(0)S e       
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เม่ือ ;probability 0.5
(2)

;probability 0.5







 และ  

2 ;probability 0.25
(1) (2) 0 ;probability 0.5

2 ;probability 0.25


 



 

       

 

รูปท่ี 3.14  2 (1) (2)(2) (0)S eS      เปนมูลคาสะสมของ (0)S ดวยฟงกชันสะสม

 ((1) (2 2 1) (2))k ke e                                                                                              

3.2 การเดินสุม 

กําหนดให ( )w n  เปนตัวแปรเชิงสุมนิยาม โดย 

( ) (1) (2) ... ( )w n n        สําหรับทุก ๆ 1,2,...n    (3.11) 

และ (0) 0w   เราเรียก ( )w n  วา การเดินสุม ( random walk) และเรียก ( )w n  วา การเดินสุม

สมมาตร (symmetric random walk)  ถา ;probability 0.5
( )

;probability 0.5
n







  

จะไดวา              ( ) ( ) ( 1)n w n w n              (3.12) 

 

รูปท่ี 3.1 รูปแบบการเดินสุมสมมาตร ( )w n  
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รูปท่ี 3.2 การอธิบายเคลื่อนไหวของราคาหุนดวยการเดินสุม  

ทฤษฎีบท 3.1 สําหรับเวลา t n  , 1,2,...n   จะไดวา ราคาหุน ( )S t  อยูในรูป   

( )( ) (0) t w tS t S e              (3.13) 

พิสูจน   พิจารณา  

(0, )( ) ( ) (0) k nS t S n S e   1

( )
(1 ) (2 ) ... ( )(0) (0)

n

i

k i
k k k nS e S e


     


      (3.14) 

จากสูตร (3.10), ( ) ( )k i i     , 1,2,...,i n  เม่ือแทนใน (3.14) จะได 

 
1 1

( ) ( )

( ) (0) (0)

n n

i i

i i

S t S e S e
      

 

 


 

1

( )
( )(0) (0)

n

i

n i
n w nS e S e

    
   





  ( )(0) t w tS e          

 

ตัวอยางท่ี 3.3 (การจําลองราคาหุนดวยการเดินสุม) กําหนดเง่ือนไขของการจําลอง ดังนี้ ราคา

เริ่มตนของหุน (0) 100S = , อัตราดริฟท 0.02µ = , ความผันผวน 0.1σ = และความกวางของ

ชวงเวลา 1τ =  จงจําลองราคาหุนดวยการเดินสุมท่ีเวลา 3t =   

วิธีทํา จากสูตรการคํานวณราคาหุน ( )( ) (0) t w tS t S eµ σ+= ⋅  โดยท่ี 

( ) (1) (2) (3)w t λ λ λ= + +  

กรณีตัวอยาง: สุมได (1) 1, (2) 1, (3) 1λ λ λ= + = − = +  จะได (3) 1 ( 1) ( 1) 1w = + + − + + =   

และ                      (3) 0.02 3 0.1 1 0.06 0.1 0.16t wµ σ+ = ⋅ + ⋅ = + =  

ดังนั้น                           0.16(3) 100 100 1.1735 117.35S e= ⋅ ≈ ⋅ =  

สําหรับการสุม ( )nλ  กรณีอ่ืน ๆ แสดงไดดังตารางตอไปนี้ 

ตารางเปรียบเทียบผลลัพธของทุกกรณีของ ( )nλ  
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ลําดับ (1)λ , (2)λ , (3)λ  (3)w  (3)t wµ σ+  (3)t weµ σ+  (3)S  

1 +1, +1, +1 3 0.06 + 0.3 = 0.36 1.4330 143.30 

2 +1, +1, -1 1 0.16 1.1735 117.35 

3 +1, -1, +1 1 0.16 1.1735 117.35 

4 +1, -1, -1 -1 0.06 - 0.1 = -0.04 0.9608 96.08 

5 -1, +1, +1 1 0.16 1.1735 117.35 

6 -1, +1, -1 -1 -0.04 0.9608 96.08 

7 -1, -1, +1 -1 -0.04 0.9608 96.08 

8 -1, -1, -1 -3 0.06 - 0.3 = -0.24 0.7866 78.66 

จะเห็นวา ถึงแมวา 0µ >  จะบงชี้แนวโนมการเพ่ิมข้ึนของราคา แตเนื่องจาก ( )nλ  เปนการสุม

แบบสมมาตร (symmetric random walk) ราคาหุนจึงสามารถผันผวนข้ึนหรือลงไดในระยะสั้น 

( )S t เปนผลลัพธท่ีสะทอนถึงความไมแนนอนของตลาดการเงินในระยะสั้น                           
 

3.3 การเคล่ือนท่ีแบบบราวนเนียน 

นิยามตัวแปรเชิงสุม ( )x n  โดย   

( )( ) k nx n 
 


  สําหรับทุก ๆ 1,2,...n     (3.15) 

เนื่องจาก ( )k n  เปนตัวแปรเชิงสุมอิสระ ดังนั้น ( )x n  เปนตัวแปรเชิงสุมอิสระดวย  

เพราะวา [ ( )]E k n   และ 2[ ( )]Var k n     

ดังนั้น จะได   [ ( )][ ( )] 0E k nE x n 
 


            (3.16) 

และ     2

( ) 1[ ( )] [ ] [ ( )] 1k nVar x n Var Var k n
  


                       (3.17) 

โดยทฤษฎีลิมิตเขาสูศูนยกลาง (the central limit theorem) จะไดวา   

(1) (2) ... ( )x x x n X
n

  
  เม่ือ n     (3.18) 
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โดยท่ี X เปนตัวแปรเชิงสุมท่ีมีการแจกแจงแบบปกติมาตรฐาน* ( ~ (0,1)X  ) 

เนื่องจาก ( ) ( )k n n     ทําใหได  
 

( ) ( )( ) ( )k n k nn x n 
  

  
 

            (3.19) 

นิยามเวลาท่ีไมตอเนื่อง พิจารณาชวงเวลา [0,1]  แบงชวง [0,1] เปน N  ชวงเทา ๆ กัน กําหนดให 

, [0,1]1
n

nt n
N N

τ τ= = = ∈  จะได ( )( ) x nn
N

    เนื่องจาก      ( ) 1 2 ...w n n        

ดังนั้นได   

(1) (2) ... ( )( ) x x x nw n
N

  
      (3.20) 

นั่นคือ สําหรับ Nt n  , สําหรับทุก ๆ 1,2,...,n N   (โดยท่ี 1
N

  )  จะไดวา                   

           (1) (2) ... ( ) (1) (2) ... ( )( ) : ( ) N
N N N N N

N

x x x Nt x x x nw t w Nt t t
Nt n

     
       (3.21) 

เม่ือให N   จะได [0,1]Nt tn
N

   ผลท่ีตามมา คือ   

               ( ) ( )N Nw t t X W t      (3.22) 

เนื่องจาก ~ (0,1)X   ดังนั้น ( ) ~  (0, )W t t  สําหรับทุก ๆ 0t   นั่นคือ ( )W t  เปนตัวแปรเชิง

สุมซ่ึงมีการแจกแจงแบบปกติดวยคาเฉลี่ย 0 และความแปรปรวน t  และเราเรียกคาลิมิต ( )W t  

สําหรับทุก ๆ 0t   นี้วา การเคลื่อนท่ีแบบบราวนเนียน (Brownian motion) หรือ กระบวนการวี

เนอร (Wiener process) 

หมายเหตุ *ถา 2~ ( , )X µ σ  แลวฟงกชันความหนาแนนการแจกแจงความนาจะเปน คือ 

( )f x 

21
21

2

x

e




 

               

บทนิยาม 3.32 เรียกเซตของตัวแปรเชิงสุม  0
( )

t
W t


 วา การเคลื่อนท่ีแบบบราวนเนียน ถาสําหรับ

ทุก ๆ 0t  ,  ( )W t  สอดคลองเง่ือนไขตอไปนี้ 

1) (0) 0W    

2) ( ) ~  (0, )W t t    (    ( ) 0, ( )E W t Var W t t  ) 
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3) สําหรับทุก ๆ ,,s t u  ซ่ึง 0 s t u    สวนเพ่ิม  ( ) ( )W t W s  และ  ( ) ( )W u W t  เปน

ตัวแปรเชิงสุมอิสระ 

4) สําหรับทุก ๆ ,s t ซ่ึง 0 s t   สวนเพ่ิม (increment) ( ) ( ) ~  (0, )W t W s t s− −  

หมายเหตุ 1) ความแตกตางระหวาง ( )W t และ ( )Nw t คือ ( )W t  เปนตัวแปรเชิงสุมสําหรับทุก ๆ ตัว

แปรเวลาตอเนื่อง 0t   แต ( )Nw t เปนตัวแปรเชิงสุม สําหรับทุก ๆ ตัวแปรเวลาไมตอเนื่อง t n ,

1,2,...n  โดยท่ี 1
N

   

2) สมบัติขอ (4) แสดงวา ( )W t  มีคุณสมบัติของสวนเพ่ิมนิ่ง (stationary increments) 

คือ สวนเพ่ิม ( ) ( )W t W s−  มีการแจกแจงท่ีข้ึนอยูกับเพียงความยาวของชวงเวลา t s โดยไม

ข้ึนกับตําแหนงของเวลา s  หรือ t   

คุณสมบัตินี้มีความสําคัญอยางยิ่ง เนื่องจาก 

• ทําใหกระบวนการมีความสม่ําเสมอในเชิงเวลา (time-homogeneous) ซ่ึงเปนพ้ืนฐานใน

การสรางแบบจําลองทางการเงินและฟสิกส 

• เอ้ือใหสามารถคํานวณคาคาดหวัง ความแปรปรวน และฟงกชันความหนาแนนไดอยางเปน

ระบบ 

• ใชในการพิสูจนและวิเคราะหสมบัติของตัวแบบ เชน สมการอิโตและแบบจําลองแบล็กโชลส  

• หากขาดคุณสมบัตินี้ แบบจําลองจะไมเปนการเคลื่อนท่ีแบบบราวนโดยสมบูรณ และอาจ

ตองพิจารณากระบวนการอ่ืน เชน Fractional Brownian motion ท่ีมีโครงสรางความจํา 

(memory) และพฤติกรรมท่ีซับซอนกวา 

ตัวอยางท่ี 3.4 (การจําลองการเคลื่อนท่ีแบบบราวนจากการเดินสุมไมตอเนื่อง) กําหนดพารามิเตอร

อัตราดริฟท 0.01µ = , ความผันผวน 0.2σ = , ความกวางของคาบเวลา 0.1τ =  และจํานวนข้ัน

การเดินสุม 100n =  จงจําลองการเคลื่อนท่ีแบบบราวนจากการเดินสุมไมตอเนื่อง  

วิธีทํา จากนิยามกระบวนการสุม กําหนดใหตัวแปรสุมแตละชวงเปน 

( ) ( )k n nµτ σλ= + โดยท่ี ;probability 0.5
( )

;probability 0.5
n







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จากนั้นหาผลรวมสะสมของ ( )k n  ได 
1

( ) ( )
i

n

k i K t
=

≡∑ โดยท่ี t nτ=  เพ่ือแปลงเปนกระบวนการ

แบบบราวน กําหนดให 
( )( ) K t tW t µ
σ
−

=     ( ) ~  (0, )W t N t  

ผลการจําลองเชิงตัวเลข จากการสุมคา ( )nλ  จํานวน 100 คา และคํานวณตามนิยามขางตน พบวา

ไดกราฟของ ( )W t  ดังภาพ 

 
รูปท่ี 3.3 กราฟแสดงกระบวนการ ( )W t  จากการจําลองแบบเดินสุม 

กราฟดานบนแสดงการจําลองกระบวนการบราวนเนียน ( )W t  จากการเดินสุมไมตอเนื่องจํานวน 

100n =  ข้ันเวลา (steps) โดย 

• แตละเสนแสดงผลของการสุม ( )W t  จํานวน 10 เสนทาง 

เสนสีดําหนาเปน คาเฉลี่ยของทุกเสนทาง ณแตละชวงเวลา t                

3.4 แบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง 

ตอไปจะสรางแบบจําลองราคาเวลาตอเนื่องโดยการพิจารณา 1
N

    เม่ือ N   จะได

วาจุดเวลา t n  เม่ือ 1,2,...n   เสมือนหนึ่งเปนจุดเวลาท่ีตอเนื่องกัน สมมติให ( )w n  เปนการ

เดินสุมสมมาตร พิจารณา ( ) ( )S t S t   สําหรับ t n  , 1,2,...n   เม่ือ 1
N

  และ N   

ในท่ีนี้ประมาณ ( ) ( )S t S t  ในเทอมของ   ซ่ึงมีดีกรีไมเกินดีกรี 1 จากทฤษฎีบท 3.31 จะไดวา      

( ) ( ) ( )( ) ( ) (0) (0)t w t t w tS t S t S e S e             
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                      ( ) ( ) ( ) 1(0) t w t w t w tS e e            ( ) ( ) 1( ) w t w tS t e             (3.23) 

โดยการกระจายอนุกรมเทยเลอรของ xe  รอบจุด 0 ซ่ึง 
2

1
2

x xe x   ทําใหได 

( ) ( )S t S t   
  2

( ) ( )
( ) 1 ( ) (

2
1)

w t w t
S t w t w t

  
  

             



 

             
 22 ( ) ( )

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
2

w t w t
S t w t w t w t w t

 
    
               

       (3.24) 

เพราะวา  2 2( ) ( ) ( )w t w t t         ดังนั้น 

( ) ( )S t S t      
2

( ) ( ) ( ) ( ) ( )
2

S t w t w t w t w t  
    
           

   (3.25) 

เพราะวา  ( ) ( ) ( )w t w t t        ซ่ึงเปนนิพจนของ   ดีกรีเกิน 1   

ดังนั้น           ( ) ( )S t S t   
2

( ) ( ) ( ) ( )
2

S t w t w t S t
   
         

                  (3.26) 

เนื่องจาก t n  เม่ือ 1
N

   ดังนั้น ราคาและการเดินเชิงสุมเชิงสมมาตรท่ีเวลา t  จึง

ข้ึนอยูกับพารามิเตอร N  เพ่ือใหสอดคลองกันจะเขียนแทนราคาและการเดินเชิงสุมเชิงสมมาตรท่ี

เวลา t  สําหรับ 1,2,...N   ดวย ( )NS t  และ ( )Nw t  ตามลําดับ ดังนั้น สมการ (3.26) สามารถเขียน

ไดในรูป 

1( ) ( )N NS t S t
N

 
2 1 1( ) ( ) ( ) ( )

2 N N N NS t w t w t S t
N N


 
              

    (3.27) 

ถากําหนดให N    จะไดวา ( ) ( )NS t S t  สําหรับบางตัวแปรเชิงสุม ( )S t   

ดังนั้น จากสมการ (3.27) แบบจําลองราคาหุน ( )S t  สําหรับเวลาตอเนื่องจึงอยูในรูป 

  ( )dS t
2

( ) ( ) ( )
2

S t dt S t dW t
 
          

      (3.28) 

หรืออีกรูปหนึ่งคือ  ( )dS t
dt

2 ( )( ) ( )
2

dW tS t S t
dt


 
       

                  (3.29) 

เม่ือ  ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t  
 
และ  ( ) ( ) ( )dW t W t dt W t    เปนสวนเพ่ิมของตัวแปรเชิงสุม ( )S t  

และ ( )W t เหนือชวงเวลาเล็ก ๆ dt และในทํานองเดียวกัน จาก(3.29) สําหรับเวลาไมตอเนื่อง t n   

เม่ือ 1
N

   จะไดวา     
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( )( ) (0) Nt w t
NS t S e            (3.30) 

และถาให N    จะไดวา  สําหรับเวลาตอเนื่อง 0t  ,  

( )( ) (0) t W tS t S e                      (3.31) 

หากดําเนินการดวยลอการิทึมฐานธรรมชาติท้ังสองขาง จะได 

ln ( ) ln (0) ( )S t S t W t        (3.32) 

เพราะวา ( ) ~  (0, )W t t  ดังนั้น 2ln ( ) ~ (ln (0) , )S t S t tµ σ+  

จาก (3.32) และเขียนในอีกรูปหนึ่งได            

( )ln ( )
(0)

S t t W t
S

              (3.33) 

และไดวา   
 

( )2( )ln ~ ,
(0)

S t t t
S

µ σ
 
 
 

             (3.34)  

ซ่ึงกลาวไดวา กระบวนการราคาแบบเวลาตอเนื่อง (continuous-time price process) หรือ การ

เคล่ือนท่ีแบบบราวนเนียนเชิงเรขาคณิต (Geometric Brownian Motion: GBM) ซ่ึงแทนดวย 

( )S t  มีการแจกแจงความนาจะเปนแบบลอกนอรมอล (lognormal distribution) กลาวคือ คาของ 

( )S t  มีลักษณะเปนเลขยกกําลังของคาท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ ซ่ึงหมายความวา อัตรา

ผลตอบแทนตอเนื่องของราคาในรูป
( )ln
(0)

S t
S

 
 
 

 มีการแจกแจงแบบปกติ (normal distribution) 

นั่นคือ ( )2( )ln ~ ,
(0)

S t t t
S

µ σ
 
 
 

  ดังนั้น ราคาสินทรัพย ( )S t  เองจึงมีการแจกแจงแบบลอกนอร

มอล ซ่ึงสามารถใชในการวิเคราะหความเสี่ยงของราคาในอนาคต และการประเมินความนาจะเปน

ของระดับราคาตาง ๆ ตามฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปน ดังแสดงในรูปดานลาง 

 
รูปท่ี 3.4 ฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปนของ ( )S t  
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ตัวอยางท่ี 3.5 (การจําลองราคาหุนดวยกระบวนการเวลาเชิงตอเนื่อง) สมมติวา บริษัทวิจัยการเงิน

ตองการประเมินความเสี่ยงของราคาหุนบริษัท A ซ่ึงมีแนวโนมเติบโตเฉลี่ยปละ 5% และมีความผัน

ผวนของราคาอยูท่ี 20% ตอป ผูวิเคราะหตองการศึกษาพฤติกรรมราคาหุนในชวงเวลา 1 ป โดยใช

แบบจําลองทางคณิตศาสตรท่ีสามารถสะทอนความไมแนนอนของตลาดได จงจําลองเสนทางของ

ราคาหุน ( )S t  จากกระบวนการราคาแบบเวลาตอเนื่อง  จํานวน 10 เสนทาง และวิเคราะหแนวโนม

คาเฉลี่ยของราคาในชวงเวลา [0,1]t∈  

วิธีทํา จากขอมูล สมมติฐานของแบบจําลอง มีดังนี้ ราคาเริ่มตนของหุน (0) 100S = , อัตราดริฟท 

0.05µ = , ความผันผวนของราคา 0.2σ = , ชวงเวลาจําลอง 1T =  ป  และจํานวนข้ันเวลา

1000n =  และ สูตรท่ีใชในการจําลองการเปลี่ยนแปลงของราคาในแบบจําลอง GBM มีรูปแบบ 

 21( ) (0) exp ( )
2

S t S t W tµ σ σ  = ⋅ − +    
 

โดยท่ี ( )W t  คือกระบวนการบราวนเนียน ซ่ึงสรางจากการสะสมคาการเปลี่ยนแปลงสุม 

ตัวอยางผลลัพธจากการจําลองเปน ดังกราฟ ตอไปนี้ 

 
รูปท่ี 3.6 ผลการจําลองราคาหุน ( )S t  จํานวน 10 เสนทางจากแบบจําลอง GBM เสนสีดําทึบคือเสนคาเฉลี่ยของ

แตละจุดเวลา 

จากกราฟสามารถวิเคราะหผลลัพธ ไดดังนี้ 

    1) แตละเสนทางแสดงพฤติกรรมราคาหุนในสภาวะตลาดท่ีตางกัน 

    2) คาเฉลี่ยของเสนทางราคาในแตละชวงเวลาเขาใกลเสนแนวโนม (เสนสีดํา) ท่ีสะทอนดริฟท 

0.05µ =  



บทท่ี 3 แบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง                                                                   127 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

    3) ความผันผวนของราคาสูงข้ึนเม่ือเวลาเพ่ิมข้ึน ซ่ึงสะทอนผานการแผกระจายของแตละเสน 

โดยแบบจําลองนี้จะชวยใหนักวิเคราะหเขาใจความเสี่ยงดานราคาในอนาคต สามารถใชตอยอดเพ่ือ

คํานวณคาความเสี่ยงทางการเงิน เชนมูลคาท่ีความเสี่ยง (Value at Risk : VaR ) และ เปนพ้ืนฐาน

สําคัญของแบบจําลองแบล็กโชลส (Black–Scholes model) สําหรับการกําหนดราคาตราสาร

อนุพันธซ่ึงจะกลาวถึงในบทถัด ๆ ไป                                                                          

หมายเหตุ: ตัวอยางโคดในการจําลองในตัวอยาง 

import numpy as np 

import matplotlib.pyplot as plt 

# Parameters 

S0 = 100         # Initial stock price 

mu = 0.05        # Drift 

sigma = 0.2      # Volatility 

T = 1            # Total time (in years) 

n = 1000         # Number of steps 

dt = T / n       # Time increment 

t = np.linspace(0, T, n + 1)  # Time vector 

# Number of simulated paths 

num_paths = 10 

S_paths = [] 

# Simulate paths 

for _ in range(num_paths): 

    W = np.cumsum(np.sqrt(dt) * np.random.choice([1, -1], size=n))  # Brownian path 

approximation 

    W = np.insert(W, 0, 0)  # W(0) = 0 

    S = S0 * np.exp((mu - 0.5 * sigma**2) * t + sigma * W)  # GBM formula 

    S_paths.append(S) 

S_paths = np.array(S_paths) 

mean_S = np.mean(S_paths, axis=0) 

# Plot 

plt.figure(figsize=(12, 6)) 

for i in range(num_paths): 
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    plt.plot(t, S_paths[i], lw=1, alpha=0.6, label=f'Path {i+1}' if i == 0 else None) 

plt.plot(t, mean_S, color='black', linewidth=2, label='Mean Path') 

plt.axhline(S0, color='gray', linestyle='--', linewidth=0.8) 

plt.xlabel('Time $t$') 

plt.ylabel('Stock Price $S(t)$') 

plt.title('Multiple Simulations of Geometric Brownian Motion ($n=1000$ Steps)') 

plt.legend() 

plt.grid(True) 

plt.tight_layout() 

plt.show() 

3.5 การประมาณอัตราดริฟทและคาความผันผวน 

จากแบบจําลองราคาหุน ( )S t  สําหรับเวลาตอเนื่อง   

                             ( )dS t
2

( ) ( ) ( )
2

S t dt S t dW t
 
           

     (3.35) 

จะเห็นวาอัตราดริฟท   และคาความผันผวน   เปนพารามิเตอรท่ีสําคัญมากอยางยิ่ง อีกท้ัง

สําหรับในแบบจําลองตนไม ยังเปนพารามิเตอรท่ีสามารถชวยในการคํานวณอัตราผลตอบแทน

ลอการิทึม  

 
 
 

ln 1 ; 0.5

ln 1 ; 0.5

u prob
k n

d prob

    
 

และเราทราบวา   [ ( )]E k n   และ 2[ ( )]Var k n             

นั่นคือ ถากําหนดให 1
N

   จะไดวา    

[ (0, )] [ ( )]E k N NE k n   และ    2 (0, (Var k N NVar k n     (3.36) 

 ในหัวขอนี้เราจะกลาวถึงการการประมาณอัตราดริฟทและคาความผันผวนของ ( )S t โดยใช

ขอมูลราคาในอดีต สมมติให  1 2( ), ( ),...., ( )NS t S t S t  เปนราคาหุนในอดีต จากสมการ (3.36) จะเห็น

วาเราสามารถคํานวณ อัตราดิฟท   และคาความผันผวน   จากอัตราผลตอบแทนลอการิทึม และ
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เนื่องจาก ( )S t มีการแจกแจงแบบ ลอกนอรมอล ดังนั้นจะให kr เปนอัตราผลตอบแทนลอการิทึม 

กําหนดโดย        

    1
1

( )
: ln ln ln

( )
k

k k k
k

S t
r S t S t

S t 


       
  , 1,...,k N   (3.38) 

โดยความเปนอิสระและกระจายเหมือนกัน (independent identically distributed: iid ) ของตัว

แปรเชิงสุม kr  จะได   

   
2

2kE r t

      

      และ     2
kVar r t                      (3.39) 

ดังนั้น   2 kVar r
t

 


 และ   2

2
kE r
t


 



 

โดยสําหรับคาความแปรปรวนของตัวอยางคํานวณไดจาก  

 22

1

1
1

n

k
k

s r r
n



 
       (3.40) 

ดังนั้นถา 2( )kVar r s  และ  kE r r  จะได 

ˆs
t

  


 และ  
2 21 ˆ

2 2
r s sr
t t t

 
          

   (3.41) 

ยิ่งไปกวานั้น,     
2

( )
2

ˆ ˆ( ) ( )k n t sn r s n  
     




 
                       (3.42) 

เม่ือ 
1 ; 0.5

( )
1 ; 0.5

prob
n

prob


  
 และเนื่องจาก

2
( )

2( )( ) 1 1
sr s n

k nK n e e


            

ผลท่ีตามมาคือ     

 
2

2 1
sr s

u e
          และ  

2

2 1
sr s

d e
                   (3.43) 

ตัวอยางท่ี 3.6 สมมติวาราคาปดหุนตัวหนึ่ง ณ เริ่มวันเก็บขอมูล ( 0t  ) เทากับ 90 บาท และราคา

ของหุนท่ีเวลาตาง ๆ ในอดีตยอนหลัง 10 วัน เปนไปดังตารางตอไปนี้ (ในท่ีนี้จํานวนจุดเวลา ใน 1 ป

กําหนดใหเทา 250 วันทําการใน 1 ป )   
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it   0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

iS
 

90 93.05 93.04 96.38 97.11 98.08 100.35 99.61 104.58 106.38 107.21 

จงประมาณอัตราดริฟทและคาความผันผวนของหุนตัวนี้ และหากตองการจําลองราคาหุนดวย

แบบจําลองตนไมทวิภาค จงใชอัตราดริฟทและคาความผันผวนท่ีประมาณไดหา ( )k n  และเม่ือสมมติ

วาความนาจะเปนท่ีหุนจะเปลี่ยนแปลงดวยอัตรา u และเปลี่ยนแปลงดวยอัตรา d  เทากัน 

วิธีทํา โดยใชสูตร (3.41), (3.43) สามารถคํานวณคาตาง ๆ โดยใชโปรแกรม excel ชวยคํานวณได

ดังตาราง    1ln lnk k kr S t S t   และ  2

1

1
1

n

k
k

s r r
n



 
   (ใน excel ใช คําสั่ ง s=stdev.s() 

และ r =average()) 
t  0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

( )S t  90.00 93.05 93.04 96.38 97.11 98.08 100.35 99.61 104.58 106.38 107.21 

ln ( )S t
 

4.4998 4.5331 4.5330 4.5683 4.5758 4.5858 4.6087 4.6013 4.6500 4.6670 4.6748 

kr    0.0333 -0.0001 0.0353 0.0075 0.0099 0.0229 -0.0074 0.0487 0.0171 0.0078 

s  0.017478                     

r  0.017498           

ในท่ีนี้ 1
250

t   ดังนั้น คาความผันผวนโดยประมาณ 0.017478ˆ 0.27634468
1/ 250

s
t

   


  

และอัตราดริฟทโดยประมาณ 
2 21 1 0.017478ˆ 30.017498
2 1/

4
250 2

.336sr
t


                   

 

และ 
2 2 ; 0.50.0174

0
78( ) 0.017498 0.017478 ( )

; 5
0. 2

0.2
0348

( )
.00012 3

k
probsr s n n
prob

n  
                         







  

และ 
0.03482

0.0001
(

3
) 1 ; 0.5 0 ; 0.5

( ) 1
; 0.51 ; 0.5

.03543
0.00013

k n e prob prob
K n e

probe prob

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

บทสรุปทายบทท่ี 3 

 บทท่ี 3 ไดนําเสนอแนวคิดของแบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง ซ่ึงเปนรากฐานสําคัญของการ

วิเคราะหทางการเงินสมัยใหม โดยเริ่มจากการทําความเขาใจอัตราดริฟทและคาความผันผวนใน

ฐานะพารามิเตอรหลักท่ีกําหนดแนวโนมและความไมแนนอนของราคาสินทรัพย จากนั้นจึงพัฒนา
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แนวคิดผานกระบวนการเดินสุมและการเคลื่อนท่ีแบบบราวนเนียน ไปสูแบบจําลองท่ีสามารถอธิบาย

การเปลี่ยนแปลงของราคาในลักษณะตอเนื่องไดอยางสมจริงมากข้ึน 

แบบจําลองเหลานี้  เชน Geometric Brownian Motion (GBM) ถูกนําไปใชจริงอยาง

แพรหลายในวงการการเงิน เชน 

• การกําหนดราคาตราสารอนุพันธ: แบบจําลอง GBM เปนแกนกลางของสูตร Black-

Scholes ซ่ึงใชประเมินมูลคาของออปชันในตลาด เชน การกําหนดราคาคอลออปชันของ

หุน A ท่ีมีอายุ 30 วัน โดยใชคาอัตราดริฟทและคาความผันผวนจากขอมูลยอนหลัง 1 ป 

• การจัดการความเสี่ยงของพอรตการลงทุน: นักลงทุนสามารถใชคาความผันผวนท่ีไดจาก

แบบจําลองเพ่ือคํานวณมูลคาท่ีความเสี่ยง (Value at Risk: VaR ) และวางกลยุทธปองกัน

ความเสี่ยง เชน การซ้ือพุตออปชันของหุน B เพ่ือปองกันความเสียหายจากการปรับตัวลง

ของราคา 

• การคาดการณชวงราคาสินทรัพย: ดวยการใชการแจกแจงแบบปกติรวมกับพารามิเตอรของ 

GBM นักลงทุนสามารถประมาณชวงราคาท่ีหุนนาจะอยูในอีก 10 วันขางหนา เชน มีโอกาส 

95% ท่ีราคาหุนจะอยูระหวาง 68 ถึง 74 บาท 

ดังนั้น ความเขาใจในแบบจําลองราคาเวลาตอเนื่องไมเพียงแตเปนเครื่องมือเชิงทฤษฎี แตยัง

เปนสะพานเชื่อมสําคัญท่ีนําแนวคิดทางคณิตศาสตรไปสูการประยุกตใชจริงในการกําหนดกลยุทธ

การลงทุน การประเมินมูลคาทางการเงิน และการจัดการความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพในโลก

แหงความเปนจริง 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 3 

1)  สมมติวาราคาหุน S  เปนไปตามแบบจําลองราคาตนไมทวิภาค และ (0) 100S   โดยท่ีความ

นาจะเปนของการเคลื่อนไหวราคาข้ึนเทากับการเคลื่อนไหวราคาลง และกําหนดใหแบงชวงเวลา 

[0,1]  ออกเปน 100  ชองเทา ๆ กัน ดวยขนาดคาบเวลา    และกําหนดให 

[ (1)] [ (2)] ... [ (100)] 0.5E k E k E k        

 และ    [ (1)] [ (2)] ... [ (100)] 0.01Var k Var k Var k       

จงคํานวณหาราคาหุน (2)S  

2) จากแบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง กําหนดให [ ( )] 0.0049E k n   และ [ ( )] 0.0002Var k n    

สําหรับทุก ๆ 1,2,...,12n   จงคํานวณหา ( )K n   

3) จงประมาณคาความผันผวน   ตอปและอัตราดริฟท   พรอมท้ังคํานวณอัตราผลตอบแทน 

( )k n และ ( )K n ของราคาหุนของบริษัทหนึ่งจากขอมูลราคาปดของหุนยอนหลัง 22 วันทําการ ดังนี้ 

วันท่ี ราคา  วันท่ี ราคา  

0 50 11 51.08 

1 50.00 12 51.84 

2 50.00 13 50.88 

3 50.41 14 50.88 

4 51.10 15 50.58 

5 51.01 16 49.75 

6 50.89 17 48.90 

7 51.08 18 48.67 

8 51.08 19 48.31 

9 51.08 20 47.51 

10 51.08 21 47.51 

4) กําหนดให 0.015u = , 0.01d = − , 0.5p = , และแบงชวงเวลา [0,1] ออกเปน 20 ชองยอย  



134                                                                         อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

4.1) จงคํานวณคา µ , σ , [ ( )]k n , Var[ ( )]k n  สําหรับ 20n =  

4.2) จงเขียน (1)S  และ (2)S  ในรูปของ µ , σ , และ (1), (2)λ λ  

5) จงพิสูจนวา ( ) ( )k n n nµτ σλ τ= +  เปนฟงกชันเชิงเสนของ ( )nλ  

6) สมมติวาอัตราผลตอบแทนลอการิทึมของหุนมีการแจกแจงเปนอิสระและเหมือนกัน (iid) จง

พิสูจนวา 
1

( ) ~ (0,1)
n

d

i
x i X N

=

→∑  เม่ือ n →∞  

7) จงแสดงวา หากราคาหุน ( )S t  เปลี่ยนแปลงตามสมการ ( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tµ σ= +  

แลว 2ln ( ) ~ (ln (0) , )S t S t tµ σ+  

8) ใหเลือกหุนท่ีสนใจ นําเขาขอมูลราคาหุนท่ีสนใจยอนหลัง 11 วันจาก Yahoo Finance หรือ

เว็บไซตอ่ืน แลวใช Excel คํานวณคาตอไปนี้  

8.1) อัตราผลตอบแทนลอการิทึม kr   

8.2) คาประมาณ µ  และ σ   

8.3) คํานวณคา u  และ d  

9) ใหเลือกหุนท่ีสนใจ นําเขาขอมูลราคาหุนรายวันยอนหลัง 252 วัน และดําเนินการวิเคราะห เชน 

คํานวณ µ , σ  รายป อธิบายข้ันตอนการคํานวณโดยละเอียด 

10) นักวิเคราะหตองการใชแบบจําลอง Brownian motion ทํานายความนาจะเปนท่ีราคาหุนจะ

เกิน 10% จากราคาปจจุบนัในอีก 1 เดือน หาก 0.1µ = , 0.2σ =  ตอป จงหาความนาจะเปน

ดังกลาว 

11) สมมติวาหุนบริษัท A มีราคาปจจุบัน 50 บาท อนาคต 6 เดือน ราคาจะอยูในชวง 48–55 บาท 

ดวยความนาจะเปนเทาใด หาก 0.08µ = , 0.25σ =  
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12. บริษัทประกันแหงหนึ่งกําลังพัฒนากรมธรรมประเภท "ประกันความเสี่ยงการลงทุนในหุน" โดย

ใหความคุมครองในกรณีท่ีราคาหุนของบริษัท A ลดลงตํ่ากวาระดับท่ีกําหนดภายในระยะเวลา 1 ป

ขางหนา เพ่ือกําหนดเบี้ยประกันท่ีเหมาะสม บริษัทประกันตองการประมาณความนาจะเปนท่ีราคา

หุนจะลดลงตํ่ากวา 90 บาทในอีก 1 ปขางหนา โดยใชแบบจาํลองการแจกแจงแบบลอกนอรมอล 

(log-normal distribution) ของราคาหุนท่ีเปลี่ยนแปลงตามแบบจําลองเวลา (Geometric 

Brownian Motion) โดย กําหนดให ราคาหุนปจจุบัน (0) 100S = , อัตราดริฟทรายป 0.08µ =

คาความผันผวนรายป 0.25σ =  สําหรับระยะเวลา t = 1 ป จงตอบคําถามตอไปนี้  

12.1) คํานวณความนาจะเปนท่ีราคาหุน (1)S  จะนอยกวา 90 บาทในอีก 1 ปขางหนา 

12.2) หากบริษัทตองการคุมครองความเสี่ยงนี้ดวยอัตราการเรียกเก็บเบี้ยประกันเทากับมูลคา

คาดหวังของความเสียหาย (Expected Loss) ใหคํานวณเบี้ยประกันท่ีควรเรียกเก็บ 

12.3) อธิบายขอสมมติของแบบจําลอง และความเหมาะสมในการนําไปใชในบริบทของการ

ประกันราคา 

(แนะนํา: ใชสมการลอกนอรมอล 2 21ln ( ) ~ ln (0) ,
2

S t S t tµ σ σ  + −  
  

  คํานวณ 

( (1) 90)S <  โดยเปลี่ยนไปใช standard normal และคํานวณมูลคาคาดหวังของสวนตางระหวาง

ราคาท่ีคุมครองกับราคาจริง หากราคาจริงตํ่ากวาระดับนั้น 

13) แบบจําลอง Brownian motion แบบตอเนื่อง (เชน Geometric Brownian Motion) ถือวา

ราคาหุนเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องและไมมีการกระโดดของราคาในชวงเวลาใด ๆ สมมติวาคุณกําลัง

วิเคราะหราคาหุนของบริษัท B และพบวา 

• ราคาหุนกระโดดข้ึนทันที 5% ภายในไมก่ีวินาทีหลังจากการประกาศขาวเชิงบวกอยางมี

นัยสําคัญ (เชน การควบรวมกิจการ หรือผลประกอบการดีกวาคาดมาก) 

• เหตุการณนี้เกิดข้ึนซ้ําไดในลักษณะ "กาวกระโดด" แบบไมตอเนื่องหลายครั้งในชวงสั้น ๆ 

จงตอบคําถามตอไปนี้ 

13.1) คุณยังสามารถใชแบบจําลอง Brownian motion ไดหรือไมในกรณีนี้ เพราะเหตุใด 
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13.2) อธิบายขอจํากัดของ Geometric Brownian Motion ในการอธิบายพฤติกรรมราคาท่ีมี

การกระโดด 

13.3) เสนอแบบจําลองทางเลือกท่ีสามารถนํามาใชไดในสถานการณนี้ พรอมอธิบายสมการหรือ

แนวคิดโดยสังเขป (เชน Merton Jump-Diffusion Model หรือ Poisson Jump Process) 

13.4) ยกตัวอยางสถานการณจริงท่ีอาจเกิดการ “jump” ของราคาหุน และอธิบายวาเหตุใด

แบบจําลองท่ีมีสวน jump จึงเหมาะสมกวาแบบจําลองตอเนื่อง 

14) สมมติวาราคาหุนเปลี่ยนแปลงตามแบบจําลอง Geometric Brownian Motion (GBM) ซ่ึงมี

สมการ 
21 ( )

2( ) (0)
t W t

S t S e
µ σ σ − + 
 = ⋅   โดยท่ี ( )S t  แทน ราคาหุน ณ เวลา t , (0) 100S =  แทน 

ราคาปจจุบัน กําหนดให 0.12µ = แทน อัตราผลตอบแทนคาดหวังตอป 0.3σ = แทนความผัน

ผวนของราคาหุนตอป , ( )W t เปนกระบวนการ Wiener หรือ Brownian motion มาตรฐาน 

สําหรับ [0,1]t∈ ซ่ึงคือชวงเวลาจําลองเปน 1 ป (เชน 252 วันทําการ) 

14.1) จงเขียนโปรแกรมภาษา Python หรือ ใช Microsoft Excel / Google Sheets เพ่ือ 

o สรางชุดขอมูลการเคลื่อนไหวของราคาหุนจํานวน 252 จุด (วันทําการใน 1 ป) 

o สุมคาจากกระบวนการ Wiener, ( )W t  หรือจําลองจากผลรวมของ Normal 

distribution 

o วาดกราฟแสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุนในชวงเวลา [0,1]t∈  

14.2) ทดลองจําลองอยางนอย 3 ครั้ง และสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงของเสนกราฟแตกตาง

กันอยางไรบาง 

14.3) วิเคราะหความหมายของพารามิเตอร µ  และ σ  และอธิบายวาหากเปลี่ยนคา

เหลานี้แลวจะสงผลตอกราฟอยางไร 
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บทที่ 4 แบบจําลองราคายูโรเปยนออปชัน 

เนื้อหาประกอบดวย 

4.1 ยูโรเปยนออปชัน 

4.2 ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

4.3 เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน 

4.4 ราคาของออปชันตามตัวแปร 

4.5 มูลคาตามเวลาของออปชัน 

4.6 การกําหนดราคายูโรเปยนออปชัน 

4.7 สูตรของแบล็ก-โชลส 

บทนํา 

การบริหารความเสี่ยงทางการเงินและการออกแบบผลิตภัณฑการลงทุนในยุคปจจุบัน 

จําเปนตองอาศัยเครื่องมือทางคณิตศาสตรที่สามารถจําลองพฤติกรรมของราคาสินทรัพยและตรา

สารอนุพันธไดอยางแมนยํา หนึ่งในเครื่องมือพื้นฐานที่มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินคือ ตราสาร

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

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

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

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

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

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

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

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

ความเสี่ยง (no-arbitrage condition) 

เนื้อหาครอบคลุมหัวขอสําคัญ ไดแก ความหมายและคุณสมบัติของยูโรเปยนคอลและพุทอ

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

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

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

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

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

กําหนดราคายูโรเปยนออปชันในสภาวะตลาดที่ไมมีโอกาสทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (no-

arbitrage condition) และมีคุณสมบัติตลาดที่สมบูรณ สูตรนี้ไดรับการยอมรับในระดับสากลและ

เปนเครื่องมือสําคัญในการกําหนดราคาตราสารอนุพันธในตลาดจริง 

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

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

ความไมแนนอนของตลาดไดอยางมีประสิทธิภาพ 

4.1 ยูโรเปยนออปชัน 

การกําหนดราคาออปชันโดยใชแบบจําลองราคาตลาดอยางงาย หรือแบบจําลองตนไม

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

เวลาครบกําหนด T  นั่นเอง ดังนั้น ผลประโยชนของยูโรเปยนคอลออปชันจึงสามารถเขียนไดในรูป 

 
( ) ; ( )

max ( ) ,0
0 ; ( )
S T K S T K

S T K
S T K

    
   (4.1) 

เพื่อความสะดวกจะแทน  max ( ) ,0S T K  ดวย  ( )S T K   เมื ่อ  ; 0
[ ]

0 ; 0
x x

x
x


  

 (เรียกวา 

ฟงกชันสวนบวก )  

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

ซื้อออปชันหรือซื้อสิทธิในการซื้อหรือการขายสินคาอางอิง หากไมมีการจายพรีเมียมเพื่อซื้อออปชัน



บทท่ี 4 แบบจําลองราคายูโรเปยนออปชัน                                                              139 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

จะเกิดการคากําไร (arbitrage) โดยนักลงทุนสามารถทํากําไรไดโดยถือสัญญาออปชันและใชสิทธิเม่ือ

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

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

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

ทบตนตอคาบ r  นั่นคือ 1e r     

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

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

จากการซ้ือคอลออปชัน คํานวณไดจาก 

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

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

คอลออปชันจํานวน 1 สัญญาและสมมติวานําเงินท่ีไดไปลงทุนในสินทรัพยท่ีปราศจากความเสี่ยงดวย

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

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

                           (4.3)     

 

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

ในทํานองเดียวกันสําหรับพุทออปชัน จะแทนคาพรีเมียมของยูโรเปยนพุทออปชันดวย EP  โดย

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

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

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

ทออปชัน เทากับ 

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

และกําไรจากการขายพุทออปชันท่ีผูออกจะไดรับ เทากับ 

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

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

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

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

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

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

T  , 0.06   และ กําไร 3.75 โจทย

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

T  , 0.07  , 

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

38 ; probability 1/ 3
S



   โจทยตองการทราบคาคาดหวังของกําไร จะแทนดวย

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

 
47 40 7 ; probability 1/ 3

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

S T K





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

 

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

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

4.14
4.14 2.

. y 14 /
14

. 4 14 3

E TS T K C e

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





 

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

4.2 ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

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

สําคัญแสดงถึงความสัมพันธระหวางราคาคอลออปชันและพุทออปชัน   

 สมมติให คอลออปชันและพุทออปชัน มีเวลาครบกําหนด T   และราคาใชสิทธิ K   

เชนเดียวกัน พิจารณาพอรตการลงทุน 2 พอรตการลงทุน ดังนี้  

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

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

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

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

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

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

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

พอรตท้ัง 2 ยอมเทากัน นั่นคือ 

EC  TKe  (0)EP S      (4.7) 

เรียกความสัมพันธ (4.7) วา ความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน 

จากสมการ (4.7) สามารถจัดรูปใหมไดเปน 

(0)E E TC P S Ke         (4.8) 

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

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

ซ่ึงแสดงใหเห็นไดดังรูป 

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

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

ราคาคอลออปชันกับราคาพุทออปชันจะเทากัน นั่นคือ E EC P   

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

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

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

(0)E E TC P S Ke      

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

ท่ีเวลา 0t    

- ออกตราสารคอลออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน EC  บาท 

- ซ้ือพุทออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน EP  บาท 

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

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

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

ยืมขาย   

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ท่ีเวลา 0t    

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

- ออกตราสารพุทออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน EP  บาท 

- ซ้ือคอลออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน EC  บาท 

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

ตอเนื่อง    

ดังนั้น มูลคาของพอรต (0) 0V    

ท่ี เวลา t T  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เดือนขางหนา โดยท่ีราคาซ้ือขายของคอลออปชันนี้เทากับ 5.66 บาท จงหาราคาซ้ือขายของพุทอ

อปชัน ท่ีมีราคาใชสิทธิ และเวลาใชสิทธิเทากับคอลออปชันฉบับนี้ เม่ือกําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 

6.5% ตอป คิดทบตนตอเนื่อง 

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

T  , 0.065  , (0) 30.20S      

โจทยตองการทราบราคาของพุทออปชัน EP   

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

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

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

230 บาท ระยะเวลาใชสิทธิ 6 เดือน โดยที่คอลออปชันและพุทออปชันมีราคาซื้อขายที่ 50.90 

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

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

12
T  , 0.07  , 

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

และ  

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

ทออปชัน ซ่ึงจะทําใหนักลงทุนสามารถคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงได โดยแนวทางการลงทุน

ดังกลาวอาจทําได ดังนี้  
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ท่ีเวลา 0t    

- ยืมหุนมาขาย 1 หนวย รับเงิน 205 บาท 

- ออกตราสารพุทออปชันและขาย 1 ตราสาร ไดรับเงิน 77.80 บาท 

- ซ้ือคอลออปชัน 1 ตราสาร จายเงิน 50.90 บาท 

- นําเงินท่ีเหลือ 231.90 บาท ไปลงทุนในตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง 7% 

ดังนั้น มูลคาของพอรต (0) 0V    

ท่ี เวลา 6 /12t   

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

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

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

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

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

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

กําไร                                

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

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

ตอเนื่อง div   

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

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

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

ออปชันดังบทแทรก 4.2  และ บทแทรก 4.3 ตามลําดับ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ชันซ่ึงทําให E EC P     

วิธ ีทํา ในที ่น ี ้จะพิจารณา อัตราดอกเบี ้ยสําหรับการลงทุนในเงินสกุลบาทไทยเปนอัตรา

ผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพยที ่ปราศจากความเสี่ยง 0.035   และอัตราดอกเบี้ย

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

ราคาเงินเยนในสกุลบาท จากโจทย จะได 6
12

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

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

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

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

4.3 เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน 

 ขอบเขตราคาของออปชัน จะชวยใหผูกําหนดราคาออปชัน สามารถกําหนดราคาออปชันให

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

การกําหนดราคาไมสอดคลองกับเงื่อนไขขอบเขตราคาก็สงผลใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความ

เสี่ยง เง่ือนไขขอบเขตราคาของออปชัน เปนไปตามอสมการในทฤษฏีบทตอไปนี้ 

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

สอดคลองตามอสมการตอไปนี้ 

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

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

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

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

ท่ีเวลา 0t     

 - ออกคอลออปชัน เพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน EC   บาท 

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

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

 จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

EC   และ EP  จะสอดคลองตามอสมการตอไปนี้ 

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

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

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

4.4 ราคาของออปชันตามตัวแปร 

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

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

จะถูกกําหนดใหคงที่ ภายใตระยะเวลาครบกําหนด T  เชนเดียวกัน การทราบถึงลักษณะของการ

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

ใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยงไดรวดเร็วข้ึน    

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

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

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

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

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

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

ท่ีเวลา 0t     

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

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

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

ตอเนื่อง    

       จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

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

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

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

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

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

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

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

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

พรีเมียมจะถูกลง แตตรงกันขามกับพุทออปชันซ่ึงท่ีราคาใชสิทธิสูงข้ึนคาพรีเมียมจะแพงข้ึน 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ท่ีเวลา 0t     

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

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

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

ตอเนื่อง    

   จะได (0) 0V    

ท่ีเวลา t T   

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ใชตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน  

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

กลาววา  

คอลออปชัน ท่ีเวลา t   อยูในภาวะ  

- กําไรแฝง    ถา ( )S t K   

- ขาดทุนแฝง        ถา ( )S t K   

- คุมทุนแฝง   ถา ( )S t K   

และพุทออปชัน ท่ีเวลา t   อยูในภาวะ  

- กําไรแฝง ถา ( )S t K   

- ขาดทุนแฝง     ถา ( )S t K   

- คุมทุนแฝง      ถา ( )S t K  

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

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

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

เงินท่ีสวนทางกับภาวะเงินของคอลออปชันตามนิยาม 

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

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

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

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

ของออปชันคือผลตางของราคาออปชันกับมูลคาแฝงของออปชัน นั่นคือ 

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

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

มูลคาตามเวลาของออปชันจะบงบอกถึงกําไร และ ขาดทุนท่ีเวลาตางๆจากการลงทุนในออปชัน 

 
รูปท่ี 4.5 มูลคาตามเวลาของคอลออปชัน รูปขวามือเปรียบเทียบราคาของคอลคอปชั่นกับมูลคาแฝง  

 
รูปท่ี 4.6 มูลคาตามเวลาของพุทออปชัน รูปขวามือเปรียบเทียบราคาของพุทคอปชั่นกับมูลคาแฝง  

4.6 การกําหนดราคายูโรเปยนออปชัน 

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

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

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

ถา (0) (0)D V   

ท่ีเวลา 0t    ทําธุรกรรมโดย 

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

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

ตอเนื่อง    

   จะได (0) 0NewV    

ท่ีเวลา t T  ทําธุรกรรมโดย 

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

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

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

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

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

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

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

4.6.1 แบบจําลองตนไมทวิภาค  

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

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

;
u

K n
d

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

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

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

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

แบบจําลองตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา  

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

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

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

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

( ) ( )
(1)

( ) (0)
u df S f S

x
u d S





  และ  (1 ) ( ) (1 ) ( )

(1)
( )(1 ) (0)

d uu f S d f S
y

u d r A
  


 

 

ดังนั้นถากําหนดให 

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

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

x t y t
u d S u d r A

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

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

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

    (0) (0) (0) (0) (0)D x S y A   

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

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

S A
u d S u d r A

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

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

 
  

                    (4.19) 

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

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

(0)D  ตามสูตร (4.19) ในรูป  

(0) (0)D xS y      (4.20) 

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

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

x y
u d S u d r

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

พอรตการลงทุนการจําลอง (replicating portfolio) สําหรับการกําหนดราคาออปชัน โดยท่ีสามารถ

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

ปจจุบันของตราสารหนี้ท่ีราคาปจจุบันใดๆ นั่นเอง  

กําหนดให  
[ ] ; probabity

(1)
[ ] ; probabity 1

u u

d d

C S K p
C

C S K p





     
    

และ   
[ ] ; probabity

(1)
[ ] ; probabity 1

u u

d d

P K S p
P

P K S p





     
 

ดังนั้น จาก (4.19) จะไดราคาออปชัน ดังนี้ 

ราคาคอลออปชัน       (1 ) (1 )
(0)

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

C
u d u d r
   

 
  

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

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

P
u d u d r
   

 
  

                  (4.22) 

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




   

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

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

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

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

r
    


      (4.25) 

 

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

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

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

0.06d       

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

50
2 0

.7
.06

p 
 


 

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

1 0.06; probabity 0.25 0.94; probabity 0.25
S

        
 

ตอไปคํานวณผลประโยชนของคอลออปชัน คือ  

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


 

โดยสูตร (4.24) จะได 

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

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

กําไรท่ีผูซ้ือคอลออปชันไดรับ 

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

6.
1 0.

55
01

0 5p 
 


 

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

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

        
 

ตอไปคํานวณผลประโยชนของคอลออปชัน คือ  

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

 

โดยสูตร (4.25) จะได 

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

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

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

                                                    10 ; 110 ;
(1.6 06) 0.02

1 ; 101 ;
5.6 08

           
 

                                                    
0

;
0 ;

1.7996
7. 2 4

 


              

 

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

ดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงเทากับ 8% จงคํานวณหามูลคาของพอรตการลงทุน

การจําลองสําหรับคอลออปชันและพุทออปชัน พรอมท้ังคํานวณหาราคาของคอลและพุทออปชัน 

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

100(1 0.1) ; 90 ;
S

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

และผลประโยชนสําหรับคอลออปชัน 15 ;
( ) [ 95]

0 ;
f S S 

    
 

คํานวณหาพอรตการลงทุนการจําลองสําหรับคอลออปชันตามสูตร (4.24)  ได  

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

0
8

6
)

.75 2.5x y
        


 

 

โดยสูตร (4.23) จะได 

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

ออปชัน 0 ;
( ) [95 ]

5 ;
f S S 

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

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

0
0.1 0.1)(1 0

2
.

. 5 25.463
08)

x y
         




 

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

แบบจําลองตนไมทวิภาค 2- คาบเวลา  

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

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

 
            (ก)                                  (ข)                              (ค) 

รูปท่ี 4.7 ตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา  

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

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

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

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

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

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

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

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

r
  


,  1(1) * ( ) (1 *) ( )

1d ud ddD p f S p f S
r

  


 

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

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

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

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

           
2

2 2 2

0

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

k

r p p f S u d
k

  



                   

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

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

 

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

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

เปลี่ยนแปลงราคาของหุน 0.2 ;
( )

0.1 ;
K n

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

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

และพุทออปชันซ่ึงมีราคาใชสิทธิ 105 บาท และเวลาใชสิทธิเดือนท่ี 6   

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

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

34
2 0.

33
1

0.p 
 


 

จากสูตร (9.35), 
 
  

   

2 2

2 2

1 ; probability(0)

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

1 (0) ; probability 1

u S p

S u d S p p

d S p

      

  

จะได        (2)S
0.18774889
0.t

144 ; probbabil
1

ity
108 ; probbabili y
81 ; i

491
y

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



 

ตอไปคํานวณผลประโยชนสําหรับคอลออปชันได  
0.18774889
0.49110222
0.32

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

0 ; pro 4bbabil y 11 8it 89
f S S 

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

(0)EC   2(1 ) * ( (2))r E f S  

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

สําหรับการคํานวณราคาพุทออปชันสามารถทําไดในทํานองเดียวกัน  

เนื่องจากผลประโยชนสําหรับพุทออปชัน  
0.18774889
0.49110222
0.32

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

24 ; pro 8bbabil y 114it 89
f S S 

  

 

ดังนั้น ราคาคอลออปชันตามสูตร (4.26)  คือ 

(0)EP   2(1 ) * ( (2))r E f S  

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

แบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา 

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

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

 
รูปท่ี 4.9 ตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา  

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

 

   

    

   

3 3

2 2

2 2

3 3

1 ;probability(0)

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

1 1 (0) ;probability 3 1

1 (0) ; probability 1

uuu

uud

udd

udd

S u S p

S u d S p p
S

S u d S p p

S d S p

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

 

 

3

2

2

3

( ) ;

( )

r

probability ( *)

;probability 3( *) (1 *)

;probability 3 * 1 *

;p obabili

)
)

ty) 1 *

(3) ( (3 )
(

(

uuu uuu

uud uud

udd udd

ddd ddd

D f S

D f S
D f S

D

p

p p

pf S

D f S

p

p

      




 

คา  (2)D  เปนไปได 3 คา คือ  

   
 

   

2

2

1

1

1

(1 ) (1 ) ;

(2) (1 ) (1 )

(1 )

* * probability *

* * ;probability 2 *(1 *)

* * ;probabili y(1 t) 1 *

uu uuu uud

ud uud udd

dd udd ddd

D r D D

D pD

p p p

p p p

p

r D D

D r D Dp p







           



 

 

คา  (1)D  เปนไปได 2 คา คือ  

 
 

1

1

* * probability *

* * ;probability(

(1 ) (1 ) ;

( 1
(1)

1 ) 1 ) *
u uu ud

d ud dd

D r D D
D

p p p

p pD r D D p





         
 

จะได ราคาออปชัน (0)D  คือ 

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

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

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

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

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

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

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

       
3

3 3 3

0

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

k

r p p f S u d
k

  



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

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

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

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

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

คํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 9 

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

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

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

4
.

.
.2

0
0 1

p 
 


 

จากสูตร (2.36), 

 

   

    

   

3 3

2 2

2 2

3 3

1 ;probability(0)

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

1 1 (0) ;probability 3 1

1 (0) ; probability 1

u S p

u d S p p
S

u d S p p

d S p

         

 

จะได           

172.80 ;probability 0.064
129.60 ;probability 0.288

(3)
97.2 ;probability 0.432
72.9 ;probability 0.216

S



 

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

( (3)) [ ( 1

0.21

3) 00]

6

f S S 



    

คํานวณราคาคอลออปชันตามสูตร (4.27)  ได  

(0)EC   3(1 ) * ( (3))r E f S  

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

สําหรับการคํานวณราคาพุทออปชันสามารถทําไดในทํานองเดียวกัน  

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

( (3)) [10

y

(

0.21

0 3)]

6

f S S 



    

ดังนั้น ราคาคอลออปชันตามสูตร (4.27)  คือ 

(0)EP   3(1 ) * ( (3))r E f S  

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

จากแบบรูปท่ีไดจากแบบจําลอง 1 คาบเวลา, 2 คาบเวลา และ 3 คาบเวลา  

สามารถสรุปสูตรของราคาออปชันดวยแบบจําลอง N  คาบเวลา ไดดังนี้  

    (0)D    
0

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

kN N k k N k

k

N
r p p f S u d

k
  



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

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

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

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

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

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

                                                                                                                  

 

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

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

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

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

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

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

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

นั่นคือ 

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

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

และพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 6 

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

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

สามารถคํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  

80.1*
0

1
.

0
3

0.0 078472 0.25 96
10.

1p 
 


 

จากสูตร (4.28), (0)EC    
0

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

kN N k k N k

k

N
r p p f S u d

k
  



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

จะได  (0)EC    
50

50 50 50

0

.00078472 0.2 )(519618 0
50

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

k

f
k

  



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

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

k
k k k kf


 

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

เนื่องจาก  50 1.3(0.9) 1 0
0.9

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

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

k
k kf 

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

ดังนั้น    (0)EC

 
50

50 50 50

15

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

(0 )61 .9 1
0

8
.

k
k k

k k
 



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

                   45.6197  

สําหรับพุทออปชัน  โดยใชสูตร (4.28) ได 

(0)EP    
50

50 50 50

0

.00078472 2 )
50

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

k

f
k

  



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

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

เนื่องจาก 50 1.31 (0.9) 0
0.9

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

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

(0)EP     
14

50 50 50

0

.00078472 2 9
50

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

k k
  



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

               41.7735           
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อีกวิธีหนึ่ง เราสามารถใชสมบัติความเสมอภาคระหวางคอลและพุทออปชันในการคํานวณราคา

ของ 

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

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

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

ผล 

 

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

ความสะดวกบางครั้งจะยังคงใชเครื่องหมาย   แทนเครื่องหมาย     

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

การจายปนผล 1 ครั้งท่ีปลายเดือนท่ี 6 จํานวน  3 บาท  

วิธีทํา  จากตัวอยางท่ี 4.12 จะได  

(0)EC    
50

50 50 50

0

.00078472 0.25 119618 0.( 2519
50

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

k

f
k

  



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

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

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

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

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

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

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

ดังนั้น (0)EC

   
50

50 50 50

15

.00078472 0.2519618 0.2519(
50

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

k k
  



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

44.8625  
สําหรับพุทออปชัน  จะได 

(0)EP    
50

50 50 50

0

.00078472 25
50

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

k

f
k

  



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

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

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

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

(0)EP    
14

50 50 50

0

.00078472 251 )
50

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

k k
  



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

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

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

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

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

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

  

  

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

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

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

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

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

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

สําหรับทุกๆ x K  ดังนั้น จะมี m  ท่ีนอยท่ีสุด ซ่ึง   

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

จากสูตร (4.28) จะลดรูปไดเปน 

EC    (1 ) * (1 *) (0)(1 ) (1 )
N

kN N k k N k

k m

N
r p p S u d K

k
  



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

จากสมการ (4.30) สามารถเขียนไดอยูในรูป  

(0)E
N NC a S b K          (4.33) 

เม่ือ    (1 ) * (1 *) (1 ) (1 )
N

kN N k k N k
N

k m

N
a r p p u d

k
  



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

และ        (1 ) * (1 *)
N

kN N k
N

k m

N
b r p p

k
 



         

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

 1 1* (1 *)
1 1

k N kN

N
k m

N u da p p
k r r





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

จะสังเกต ไดวา  1 1* (1 *) 1
1 1

u dp p
r r

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

1
uq p
r

     
 

จะได              (1 )
N

k N k
N

k m

N
a q q

k




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

นิยาม   
0

( , , ) (1 )
m

k N k

k

N
m N x x x

k
 



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

สังเกตไดวา  
0

( , , ) (1 ) 1
N

k N k

k

N
N N x x x

k
 



          

ดังนั้นสามารถเขียน Na  และ Nb ในรูปของ   ไดเปน  

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

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

และพิจารณาในทํานองเดียวกัน จะได 

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

50 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 6 

วิธีทํา คํานวณความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยงได  

80.1*
0

1
.

0
3

0.0 078472 0.25 96
10.

1p 
 


   

และคํานวณ 1*
1

uq p
r

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

0.0007847
1 0.3

21
     

 

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

โดยสูตร (4.37) จะได 

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

เม่ือ 
14

50

0

0.32729351 0.32729351 0.32729351 0.29142835
50

(14,50, ) (1 )k k

k k
 



         

และ 
14

50

0

0.2519618 0.2519618 0.2519618 0.73753011
50

(14,50, ) (1 )k k

k k
 



         

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

ตอไปคํานวณราคาพุทออปชันโดยใชสูตร (4.38)  ได 

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

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

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

 

  
 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

นอรมอล 

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

สามารถพิจารณาไดในลักษณะเดียวกับแบบจําลองราคาแบบไมตอเนื่อง คือ ราคาออปชันที่เวลา 

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

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

ดังนั้น จะได 

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

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

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

21
2

x
te

t
   

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

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

                
2

2

2
1(0)

x
t tt xS e e dx

t
  









    

     
 2

21
2 21)

2
(0

x
t

t
tS e dx

t


 



     











   

     
 2

2

2
1
2 1(0)

2

txt
tS e e dx

t

 



     









   

     
221

22(0)
2
1t

t
y

S e e dy
t

 



     


 



 
21

2(0)
t

S e
  

     
 

                        (4.41) 

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

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

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

21
2

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

*p  ซ่ึง 

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

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

ท่ีนี้จะไมกลาวถึงบทพิสูจน  

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

กลางตอความเสี่ยงแบบมีเง่ือนไขของ ( )S t  จะเทากับ 

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

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

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

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

พิจารณายูโรเปยนคอลออปชัน จากสมการ  (4.44) จะได 



บทท่ี 4 แบบจําลองราคายูโรเปยนออปชัน                                                              171 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

    (0) * ( )E TC e E S T K      
* ( ) T TE S T e Ke          

   

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

21 ( ))
2

(
(0)*

TT W T TKSE ee
   


  

          
 

21 ( )
2( )* 0

W TTT
E KeS e

  


  

          
 

2

2

21
22( 1

2
0)

xT Tx
T

d T

S de Ke e x
T

 




 



        

          
2 2

2 2

2

2 2
1
2 1(0) 1

2 2

x xT TT T

d

x

T d T

S e e dx Ke e dx
T T

 

 

 
   

 

    

 2 2

22

2 2

2 2

2
1 1

2 2
(0)

x T y
TT

dT

T x

d

dx Ke e dy
T

S e 
 

 

 
 





    

 2 2

22

2 21 1
2 2

(0)
x T y

TT

dd T

dx
T

S e Ke e dy


 

 
 



                            

2 2

1 2

2 21 1
2 2

(0)
y y

T

d d

e dy Ke e dyS 

 

 
 

 

              

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

เม่ือ  
2

1

(0)ln ( 0.5 )S T
Kd

T

 



 
 , 

2

2

(0)ln ( 0.5 )S T
Kd

T

 



 
   

และ    
2 2

2 21 1( )
2 2

x y y

x

N x e dy e dy
 


 

 

                                  (4.46) 

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

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

สะสมของการแจงแจงแบบปกติซึ่งปรากฏอยูในภาคผนวก หรือเพื่อความสะดวกอาจจะใชคําสั่ง

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

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

และยูโรเปยนพุทออปชัน ท่ีเวลา t T  ดังทฤษฎีบทตอไปนี้ 

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

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

                )
1

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

และ                      (
1

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

เม่ือ 
2

1

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

T t

 



  



, 

2

2

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

T t

 



  



  

และ 
2

21( )
2

x y

N x e dy






                      (4.49) 

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

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

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

S t N t t
S

   ถ าแทน 1t    จะได  

2(1)ln ( , )
(0)

S N
S

   นั่นคือ คาความผันผวน   ก็คือสวนเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม

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

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

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

2 1

1

n

i
i

x x
s

n








 จากกลุม

ตัวอยางของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม X  ของหุนอางอิง   

นั่นคือ           
 2

2 12

1

n

i
i

x x
N

n
s N 

  




         


               (4.50) 

เม่ือ      n  เปนขนาดของกลุมตัวอยาง 

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

1

ln i
i

i

S
x

S 

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

x  เปนคาเฉลี่ยของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมของหุนอางอิง 

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

250 วันทําการใน 1 ป ) 

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

ราคาปดของหุนยอนหลัง 42 วันทําการ ดังนี้ 

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

0 100.00 - - - 

1 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

2 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

3 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

4 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

5 101.00 0.009950331 0.0101955 0.00010395 

6 100.00 -0.00995033 -0.0097052 0.00009419 

7 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

8 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

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

11 98.00 0.0102565 0.0105016 0.00011028 

12 98.00 0 0.0002451 0.00000006 

13 97.00 -0.0102565 -0.0100114 0.00010023 

14 96.00 -0.01036279 -0.0101177 0.00010237 

15 96.00 0 0.0002451 0.00000006 

16 95.00 -0.0104713 -0.0102262 0.00010457 

17 95.00 0 0.0002451 0.00000006 

18 96.00 0.0104713 0.0107164 0.00011484 

19 97.00 0.010362787 0.0106079 0.00011253 

20 97.00 0 0.0002451 0.00000006 

21 97.00 0 0.0002451 0.00000006 

22 98.00 0.0102565 0.0105016 0.00011028 

23 98.00 0 0.0002451 0.00000006 

24 99.00 0.010152371 0.0103975 0.00010811 

25 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

26 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

27 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

28 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

29 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

30 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

31 100.00 0 0.0002451 0.00000006 

32 101.00 0.009950331 0.0101955 0.00010395 

33 100.00 -0.00995033 -0.0097052 0.00009419 

34 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

35 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

36 99.00 0 0.0002451 0.00000006 
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37 100.00 0.010050336 0.0102955 0.00010600 

38 99.00 -0.01005034 -0.0098052 0.00009614 

39 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

40 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

41 99.00 0 0.0002451 0.00000006 

  0.00024513x     
2 0.00005909s    

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

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

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

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

ของการลงทุนในตราสารหนี้ 0.2 ตอปทบตนตอเนื่องและอัตราผลตอบแทนลอการิทึมคาดหวัง

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

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

ราคาของหุนอางอิงท่ีเวลาตางๆจากการจําลองไดผลลัพธดังนี้ 

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

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

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

1

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

100
0.1215 0.5

.7068
0.5

t
t

t
d

t

  










  

และ 2

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

100
0.1215 0.5

.5853
0.5

t
t

t
d

t

  










 

และ    0. )
1

5
2

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

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

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

  โดยมีจุดเวลาเปน it , 

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

0 90 -0.0194 -0.1054 0.5077289 0.54195449 3.342468 

0.05 93.05 -0.1476 -0.2292 0.5586866 0.590650775 1.996808 

0.1 93.04 -0.2915 -0.3685 0.6146771 0.643732176 2.236551 

0.15 96.38 -0.4559 -0.5279 0.6757727 0.701206915 0.249714 

0.2 97.11 -0.6482 -0.7149 0.7415877 0.762660714 0 

0.25 98.08 -0.8808 -0.9417 0.810787 0.826814069 0 

0.3 100.35 -1.1756 -1.2300 0.8801207 0.890658681 0 

0.35 99.61 -1.5778 -1.6250 0.9426944 0.947917402 0 

0.4 104.58 -2.2023 -2.2409 0.986177 0.987482207 0 

0.45 106.38 -3.4961 -3.5235 0.999764 0.99978708 0 

0.5 107.21      1 1 0 

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

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

 
กราฟราคาของหุนท่ี เวลา t  ใดๆ 

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

บทที่ 4 นี้ไดกลาวถึงกระบวนการกําหนดราคาของยูโรเปยนออปชัน โดยอิงหลักการสําคัญ

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

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

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

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

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

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

ราคายูโรเปยนออปชันในเชิงตัวเลข โดยอาศัยเทคนิคการคํานวณยอนกลับ (Backward Induction) 

เพื่อวิเคราะหความคุมคาของออปชันในแตละจุดเวลา และประเมินกระแสเงินสดที่คาดหวังภายใต

สถานการณความไมแนนอนของตลาด 

สิ่งท่ีสําคัญคือ บทนี้ไมเพียงเปนการวางรากฐานทฤษฎีของการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ

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

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

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

ทฤษฎ ี

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

ประกันพอรตจากความเสี่ยงขาลงของตลาดหุน 

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

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

แนวคิดที่เรียนรูในบทนี้จึงเปนทั้งเครื่องมือทางทฤษฎีและทางปฏิบัติ ที่สามารถใชวิเคราะห

ความผันผวนของราคา ประเมินทางเลือกการลงทุน และจัดการความเสี่ยงในพอรตการลงทุนอยางมี

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

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

กําหนดราคายูโรเปยนคอลและพุทออปชันท่ีไมมีเงินปนผล สูตรนี้อาศัยสมมติฐานเก่ียวกับพฤติกรรม

ของราคาสินทรัพยที่เคลื่อนไหวตามการแจกแจงแบบล็อกนอรมัล (lognormal distribution) และ

เปนจุดเริ่มตนของการพัฒนาเครื่องมืออนุพันธท่ีซับซอนยิ่งข้ึนในทางปฏิบัติ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ตอเนื่อง 6.5 % ตอป 

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

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

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

ของผูถือสัญญา กําหนดอัตราดอกเบี้ยเงินกู 8% ตอป      

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

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

ราคาซื้อขายของคอลออปชันนี้เทากับ 25.50 บาท จงหาราคาซื้อขายของพุทออปชัน ที่มีราคาใช

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

ตนทุกครึ่งป 

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

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

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

ยูโรเปยนพุทออปชันซ่ึงทําให 1E EC P      

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

ระยะเวลาใชสิทธิ 9 เดือน โดยท่ีมีคอลและพุทออปชันมีราคาซ้ือขายท่ี 15.20 บาท และ 17.80 บาท 

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

ตอป จงหาแนวทางการลงทุนท่ีทําใหเกิดการคากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 

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

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

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

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

ขาย จงคํานวณกําไรท่ีผูซ้ือพุทออปชันไดรับ 

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

ดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยงเทากับ 7.5 %  จงคํานวณหามูลคาของพอรตการลงทุน

การจําลองสําหรับคอลออปชันและพุทออปชัน พรอมทั้งคํานวณหาราคาของคอลและพุท ออปชัน

ดวย 

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

เปลี่ยนแปลงราคาของหุน 0.1823
0.105

;
(

;4
)k n

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

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

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

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

คํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชสิทธิไดเม่ือสิ้นเดือนท่ี 9  

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

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

 12.1) จงใชแบบจําลอง 20 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลออปชันและพุทออปชัน  

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

ของคอลออปชันและพุทออปชัน 

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

ราคาของคอลและพุทออปชัน 

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

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

ราคาใชสิทธิ(บาท) ราคาออปชัน(บาท) 

คอลออปชัน พุทออปชัน 

110 19.50 4.25 

120 13.75 7.50 

130 8.25 11.25 

จงคํานวณมูลคาแฝง และมูลคาตามเวลา 

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

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

0.0953
0.105

;
(

;4
)k n

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

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

4.5 บาทท่ีเวลา 3t     

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

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

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

ปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่อง 7 % ตอป   

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

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

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

ครั้ง 0.50 บาท ตอหุน ณ ปลายเดือนท่ี 3 

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

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

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

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

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

ตางๆจากการจําลองไดผลลัพธิ์ดังนี้ 

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

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

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

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

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

ยอนหลัง 22 วันทําการ ดังนี้ 

วันท่ี ราคา  วันท่ี ราคา  

0 50 11 51.08 

1 50.00 12 51.84 

2 50.00 13 50.88 

3 50.41 14 50.88 

4 51.10 15 50.58 

5 51.01 16 49.75 

6 50.89 17 48.90 

7 51.08 18 48.67 

8 51.08 19 48.31 

9 51.08 20 47.51 

10 51.08 21 47.51 

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

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

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

https://finance.yahoo.com  

  19.1) คํานวณผลตอบแทนลอการิทึมรายวันของราคาหุน  

19.2) คํานวณอัตราดริฟท (drift) รายป   

19.3) คํานวณคาความผันผวน (volatility) รายป    

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

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

(0) 1.05K S= × , ระยะเวลา 60
365

T = , อัตราดอกเบี้ยปราศจากความเสี่ยง 0.03r =  

จงประเมินราคาคอลออปชันโดยใชสูตร Black-Scholes 

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

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

ดึงขอมูลราคาหุนยอนหลัง 1 ป  

คํานวณผลตอบแทนรายวัน 

 20.1) คํานวณผลตอบแทนลอการิทึมรายวันของราคาหุน  

20.2) คํานวณอัตราดริฟทรายป   

20.3) คํานวณคาความผันผวนรายป    

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

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

(0) 0.95K S= × , ระยะเวลา 90
365

T = , อัตราดอกเบี้ย 0.025r =  จงประเมินราคาราคาพุทออป

ชันโดยใชสูตร Black-Scholes 

20.5) วิเคราะหวาการซ้ือพุทออปชันนี้เหมาะสมตอการปองกันความเสี่ยงของพอรตหรือไม 
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บทที่ 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน 

เนื้อหาประกอบดวย 

5.1 อเมริกันออปชัน 

5.2 การกําหนดราคาอเมริกันออปชัน 

บทนํา 

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

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

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

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

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

ดังกลาวเรียกวา อเมริกันออปชัน (American Option) 

อเมริกันออปชันจึงมีลักษณะสําคัญที่แตกตางจากยูโรเปยนออปชันตรงที่ความยืดหยุนใน

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

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

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

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

ทางเลือกท่ีดีท่ีสุด ณ ทุกจุดเวลา 

บทนี้จะเริ่มตนดวยการนิยามและอธิบายคุณสมบัติพื้นฐานของอเมริกันออปชัน ทั้งในมุม

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

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

เชน ขอบเขตราคา ความเสมอภาคเชิงประมาณ และความสัมพันธกับยูโรเปยนออปชัน จะถูก

นําเสนอในรูปของทฤษฎีบทและอสมการ เพื่อแสดงใหเห็นถึงโครงสรางที่อยูเบื้องหลังราคาตราสาร

ประเภทนี ้
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ในหัวขอถัดไป จะกลาวถึงกระบวนการกําหนดราคาของอเมริกันออปชันผานแบบจําลอง

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

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

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

และการประเมินคาแบบ Risk-Neutral 

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

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

นําไปใชในการคํานวณราคาทางทฤษฎีของออปชัน และบทเรียนนี้ยังไดยกตัวอยางกรณีศึกษาเชิง

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

หรือแบบจําลองเชิงคํานวณท่ีเหมาะสมกับบริบททางปฏิบัติ 

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

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

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

อยางแมนยํา พรอมรองรับการบริหารความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ   

5.1 อเมริกันออปชัน 

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

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

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

สามารถใชสิทธิไดเพียงในวันครบกําหนดเทานั้น 

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

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

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

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

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

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

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

• มูลคาจากการใชสิทธิทันที (intrinsic value) 

• มูลคาจากการถือครองสิทธิตอไป (continuation value) 

แนวคิดนี้เชื ่อมโยงโดยตรงกับหลักการปราศจากการคากําไร (No-Arbitrage Principle) 

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

สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) และเปนแกนกลางของทฤษฎีการกําหนดราคาตราสาร

อนุพันธ ในหัวขอนี้จะกลาวถึง 

• สมบัติเชิงทฤษฎีของราคาคอลและพุทอเมริกันออปชัน 

• อสมการท่ีแสดงขอบเขตของราคาท่ีเหมาะสมภายใตเง่ือนไขตาง ๆ 

• ความสัมพันธเชิงเปรียบเทียบระหวางราคาของอเมริกันออปชันกับยูโรเปยนออปชัน 

• บทพิสูจนท่ีสนับสนุนขอสรุปทางคณิตศาสตร 

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

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

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

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

บริหารความเสี่ยงในสถานการณท่ีราคาสินทรัพยอางอิงผันผวนมาก 

ในท่ีนี้ กําหนดสัญลักษณให AC และ AP แทนราคาหรือคาพรีเมียมของคอลอเมริกันออปชัน

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

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

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

ความสัมพันธ ดังอสมการตอไปนี้ 

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

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

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

ท่ีเวลา 0t   สามารถทําธุรกรรม ไดดังนี้ 

 - ออกคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน AC   บาท 

 - ยืมเงิน TKe   บาท  

- ซ้ือพุทออปชัน 1 สัญญา จายเงิน AP   บาท 

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

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

             ดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่อง    

   จะได (0) 0V    

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

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

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

สําหรับการถือสัญญาคอลอเมริกันออปชัน ผูถือสามารถเลือกใชสิทธิ ที่บางเวลา 2t T  

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

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

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

ดังกลาวขายท่ี เวลา T  รับเงิน ( )S T   บาท 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AC   และ AP  จะสอดคลองตามอสมการ 

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

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

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

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

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

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

E AC C  และ E AP P     (5.4) 

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

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

ท่ีเวลา 0t    

- ออกยูโรเปยนคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน  EC   บาท 

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

 จะได  (0) 0V     

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

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

t T  ไดผลประโยชน 0 บาท 

 ท่ีเวลา t T  

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

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

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

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

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

ทฤษฎีบท 5.3  ราคาของอเมริกันคอลออปชันและยูโรเปยนคอลออปชัน ท่ีมีราคาใชสิทธิ K  และ

เวลาครบกําหนด T  เหมือนกัน จะเทากันเม่ือเวลาใชสิทธิกับเวลาครบกําหนดเปนเวลาเดียวกัน   

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

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

ท่ีเวลา 0t    

- ออกสัญญาอเมริกันคอลออปชันเพ่ือขาย 1 สัญญา รับเงิน AC  บาท 

- ซ้ือยูโรเปยนคอลออปชัน 1 สัญญา จายเงิน EC   บาท 

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

 จะได (0) 0V    

เนื่องจากเวลาใชสิทธิกับเวลาครบกําหนดเปนเวลาเดียวกัน ผูถืออเมริกันคอลออปชันจะใชสิทธิท่ี

เวลา t T   

ท่ีเวลา t T  

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

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

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

ดังนั้น จึงสรุปไดวา  A EC C                


 

ทฤษฎีบท 5.4 (ขอบเขตราคา) ราคาของอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทคอลออปชันของหุน

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

ดังอสมการตอไปนี้ 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

อเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทออปชันที่ขึ้นอยูกับตัวแปรจํานวนหนวยที่ตราสารใหสิทธิซ้ือ

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

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

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

และ          1 2( ) ( )A AP x P x               (5.12) 
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บทนิยาม 5.7 กําหนดให K  เปนราคาใชสิทธิของออปชัน มูลคาตามเวลา (the time value) 

ของอเมริกันออปชัน นิยาม ดังนี้ 

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

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

 
รูปท่ี 5.8 มูลคาตามเวลาของอเมริกันพุทออปชันรูปขวามือเปรียบเทียบราคาของพุทคอปชั่นกับ

มูลคาแฝง 

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

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

ราคาใชสิทธิ(บาท) ราคาออปชัน(บาท) 

คอลออปชัน พุทออปชัน 

115 18.50 3.25 

125 12.75 6.50 

135 7.25 10.25 

จงคํานวณมูลคาแฝง และมูลคาตามเวลา  

วิธีทํา จากนิยามของมูลคาแฝงของออปชัน คือ 

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

และ มูลคาตามเวลาของออปชันตามบทนิยาม 5.20 คือ 

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

โดยคาตางๆท่ีคํานวณได แสดงในตารางตอไปนี้  
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ราคาใช

สิทธิ(บาท) 

ราคาออปชัน(บาท) มูลคาแฝง มูลคาตามเวลา 

คอลออปชัน พุทออป

ชัน 

คอลออปชัน พุทออปชัน คอลออปชัน พุทออปชัน 

115 18.50 3.25 10.50 0 8 3.25 

125 12.75 6.50 0.50 0 12.25 6.50 

135 7.25 10.25 0 9.5 7.25 0.75 

            

5.2 การกําหนดราคาอเมริกันออปชัน 

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

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

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

สัญลักษณ ( )AD n     

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

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

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

เม่ือ   
 
  

   

2 2

2 2

1 ; probability(0)

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

1 (0) ; probability 1

u S p

S u d S p p

d S p

      

  

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

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

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

ออปชันท่ีเวลา 1t    คือ  

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

กับราคาจากการรอใหถึงเวลา 2t   นั่นคือ 

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

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

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

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

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

สําหรับการกําหนดราคาอเมริกันออปชันดวยแบบจําลองตนไมทวิภาค n คาบเวลา  สามารถ

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

     ( ) ( ( ))AD N f S N   

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

             1( ( 1))Nf S N   

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

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

             

             2 ( ( 2))Nf S N   


 

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

        1( (1))f S  

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

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

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

เปลี่ยนแปลงราคา 0.1 ;
( )

0.1 ;
K n

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

0.20 ตอปทบตนทุก 3 เดือน  

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

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

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

0.05 0.1*
0

50.
.1

7
0.1

p 
 


 เราจะคํานวณ (0)AP   

จาก (5.54) โดยการสรางลําดับราคาของพุทออปชัน ดังนี้  

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

       

       1( (1))f S  

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

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

ดวยตนไมดังนี้ 

 
ตอไปคํานวณ   

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

       1 0
108.9 89.1

(1.05 ) 0.75 100 .25 100
89.1 72.9

 

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

    

       1 90 10.9
(1.05 ) 0.75 0.25

10.9 27.1
5

14.238
2.5 2

1


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

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

  

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

                   1
max ,

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

, 

ดังนั้น จะไดลําดับของราคาพุทออปชันไดดังนี้ 

 
0 ;

(2) 100 (2) 10.9 ; o
.

r
27 1 ;

AP S 

      

  

(1)AP  1

2
( (1))

19
2.595

f S


 

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

นั่นคือ ราคาของพุทออปชัน (0) 10AP   บาท   

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

excel   

    
 

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

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

ชันสามารถศึกษาไดจากตัวอยางตอไปนี้      

p* 0.75
1-p* 0.25

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

81 89.1
72.9

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

19.00 10.90
27.10

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

10.9000 19.0000
27.1000

P(2)= [K-S(2)]+
P(1)= max{[K-S(1)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(1))+(1-p*)(K-0.9S(1)))}
P(0)= max{[K-S(0)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(0))+(1-p*)(K-0.9S(0)))}



บทท่ี 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน                                                                197 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ตัวอยางท่ี 5.3 จากตัวอยางท่ี 5.2 จงคํานวณราคาของอเมริกันพุทออปชัน (0)AP   ถาสมมติวา

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

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

หุนอางอิงท่ีหักออกดวยเงินปนผลเปนดังนี้ 

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

จากคํานวณมูลคาแฝงของพุทออปชัน ไดดังนี้ 

 
ตอไปคํานวณ   

    1(1.05 ) 0.75 100 1.1 (1) 0.25 100 0.9 (1)S S      

       1 0 15.90
(1.05 ) 0.75 0.25

15.90 32.10


                
 

        
 

1

1

(1.05 ) 0.75(0) 0.25(15.9 80)

(1.05 ) 0.75(15.90) 0.25(3 92.10)
3.7 57
1





        
    

 เพ่ือความสะดวกกําหนดให 

      1
1( ) max 100 , (1.05 ) 0.75 100 1.1 0.25 100 0.9f x x x x          

  

จะได  1( (1))f S      1max 100 (1) , (1.05 ) 0.75 100 1.1 (1)S S      0.25 100 0.9 (1)S    
 

                    
1

3.785 71
max ,

19
.
9

7 3 785
19

                      
, 

ดังนั้นจากลําดับของราคาพุทออปชันไดดังนี้ 
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 
0 ;

(2) 100 (2) 15.9 ; o
.

r
32 1 ;

AP S 

      

  

(1)AP  1

7
( (1))

19
3.785

f S


 

(0)AP       1max 10, (1.05) 0.75 0.25(19) max 10, 103.7857 7.2279                          

นั่นคือ ราคาของพุทออปชัน (0) 10AP   บาท   

ตารางการคํานวณคาพรีเมียมของพุทออปชัน (หุนมีการจายปนผล) โดยใชโปรแกรม excel  

     
 

 

บทสรุปทายบทท่ี 5 

บทที่ 5 ไดกลาวถึงการกําหนดราคา อเมริกันออปชัน ซึ่งเปนตราสารอนุพันธที่มีลักษณะ

พิเศษคือ ผูถือสามารถใชสิทธิได ทุกชวงเวลา จนถึงวันครบกําหนดของสัญญา โดยอิงอยูบนหลักการ

สําคัญของทฤษฎีการเงินสมัยใหม คือ หลักการปราศจากการคากําไร (No-Arbitrage Principle) 

และการประเมินคาตามความเปนกลางตอความเสี่ยง (Risk-Neutral Valuation) ซึ่งมีรากฐานทาง

คณิตศาสตรจาก สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) 

ความยืดหยุนของอเมริกันออปชันทําใหมีมูลคาท่ีซับซอนกวา ยูโรเปยนออปชัน ซ่ึงใชสิทธิได

เฉพาะวันหมดอายุ การกําหนดราคาจึงไมสามารถใชสูตรปด (closed-form solution) อยางในกรณี

ของแบบจําลองแบล็กโชลสไดโดยตรง แตตองอาศัย แบบจําลองตนไมทวิภาค (Binomial Tree 

p* 0.75
1-p* 0.25

S(0) S(1) S(2)-div
90 99 103.9

81 84.1
67.9

[K-S(0)]+ [K-S(1)]+ [K-S(2)]+
10.00 1.00 0.00

19.00 15.90
32.10

P(2) P(1) P(0)
0.0000 3.7857 10.0000

15.9000 19.0000
32.1000

P(2)= [K-(S(2)-div)]+
P(1)= max{[K-S(1)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(1))+(1-p*)(K-0.9S(1)))}
P(0)= max{[K-S(0)]+,(1+r)^(-1)(p*(K-1.1S(0))+(1-p*)(K-0.9S(0)))}
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Model) หรือแบบจําลองเชิงเวลาอื่น ๆ เชน Trinomial Tree หรือ Finite Difference Method ท่ี

สามารถคํานวณแบบ ยอนกลับ (backward induction) เพื่อเปรียบเทียบ “มูลคาการใชสิทธิทันที” 

กับ “มูลคาการถือสิทธิตอไป” ณ ทุกจุดเวลา 

ในการใชงานจริง แบบจําลองเหลานี้มีบทบาทสําคัญในตลาดการเงินท่ีมีการซ้ือขายอเมริกัน

ออปชันอยางกวางขวาง เชน ตลาดหุนสหรัฐอเมริกา (CBOE: Chicago Board Options Exchange) 

และตลาดตราสารอนุพันธของ NYSE และ NASDAQ ซึ่งนักลงทุนสามารถใชสิทธิคอลออปชันกอน

การจายเงินปนผล หรือใชพุทออปชันเพื ่อบริหารความเสี ่ยงในชวงที ่คาดวาราคาหุ นจะลดลง 

นอกจากนี้ นักลงทุนสถาบันยังใชอเมริกันออปชันเปนเครื่องมือในการสรางกลยุทธการลงทุนเชิง

ปองกันความเสี่ยง (hedging strategy) และเพ่ิมความยืดหยุนในการบริหารพอรต 

บทนี้ยังแสดงใหเห็นถึง อสมการสําคัญและทฤษฎีบท ที ่ระบุขอบเขตราคา (bounds) 

ความสัมพันธกับยูโรเปยนออปชัน และผลกระทบของเงินปนผลตอมูลคาออปชัน ซึ ่งลวนมี

ความสําคัญท้ังในเชิงทฤษฎีและการตัดสินใจเชิงกลยุทธ 

โดยสรุป บทที่ 5 ไมเพียงเสนอกรอบแนวคิดและเครื่องมือทางคณิตศาสตรในการวิเคราะห

มูลคาของอเมริกันออปชันอยางเปนระบบ แตยังชี้ใหเห็นถึงการประยุกตใชที่ชัดเจนในตลาดการเงิน

จริง ซ่ึงสามารถชวยใหนักลงทุน นักวิเคราะห และผูจัดการกองทุนสามารถ กําหนดกลยุทธการลงทุน

ท่ีเหมาะสม ประเมินความคุมคาของออปชัน และบริหารความเสี่ยงไดอยางมีประสิทธิภาพ 

เอกสารอางอิง 

[1] Broadie, M., & Detemple, J. (1996). American option valuation: New bounds, 

approximations, and a comparison of existing methods. Review of Financial Studies, 

9(4), 1211–1250. https://doi.org/10.1093/rfs/9.4.1211 

[2] Bjork, T. (2009). Arbitrage theory in continuous time (3rd ed.). Oxford University 

Press. 



200                                                                       อนุพันธการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

[3] Cox, J. C., Ross, S. A., & Rubinstein, M. (1979). Option pricing: A simplified approach. 

Journal of Financial Economics, 7(3), 229–263. https://doi.org/10.1016/0304-

405X(79)90015-1 

[4] Geske, R., & Johnson, H. E. (1984). The American put option valued analytically. 

Journal of Finance, 39(5), 1511–1524. https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.1984.tb04910.x 

[5] Haug, E. G. (2007). The complete guide to option pricing formulas (2nd ed.). 

McGraw-Hill. 

[6] Hull, J. C. (2022). Options, futures, and other derivatives (11th ed.). Pearson. 

[7] Shreve, S. E. (2004). Stochastic calculus for finance I: The binomial asset pricing 

model. Springer. https://doi.org/10.1007/978-0-387-21621-2 

[8] Wilmott, P., Howison, S., & Dewynne, J. (1995). The mathematics of financial 

derivatives: A student introduction. Cambridge University Press. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90015-1
https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90015-1
https://doi.org/10.1007/978-0-387-21621-2


บทท่ี 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน                                                                201 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

แบบฝกหัดทายบทท่ี 5 

1) กําหนดใหผู ลงทุนซื้ออเมริกันคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคาใชสิทธิ (strike price) 

เทากับ 145 บาท และมีอายุของสัญญา 6 เดือน โดยราคาซื้อออปชันเทากับ 15.50 บาท หากผู

ลงทุนใชสิทธิซื ้อหุนในบางชวงเวลากอนครบกําหนดและไดรับกําไร 13 บาทจากการใชสิทธิ จง

คํานวณราคาหุนอางอิงในขณะที่ใชสิทธิ และพิจารณาวาการใชสิทธิกอนครบกําหนดใหผลตอบแทน

สูงกวาการถือจนครบสัญญาหรือไม เมื่อกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่องเทากับ 7% ตอ

ป 

2) นักลงทุนซ้ืออเมริกันพุทออปชันของหุนบริษัท A โดยมีอายุสัญญา 3 เดือน ราคาใชสิทธิ 110 บาท 

ราคาซื้อออปชัน ณ วันที่ 31 ตุลาคม พ.ศ. 2557 เทากับ 12.50 บาท และราคาหุนอางอิงในวัน

เดียวกันเทากับ 110 บาท จงวิเคราะหวาราคาหุนควรลดลงมากนอยเพียงใดภายในระยะเวลา 3 

เดือน เพ่ือใหนักลงทุนสามารถใชสิทธิไดทันทีท่ีราคาหุนลดลงและไมขาดทุนจากการลงทุนในออปชัน 

โดยใชอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง 6.5% ตอป 

3) กําหนดใหนักลงทุนซื้ออเมริกันพุทออปชันของหุนอางอิงบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคาใชสิทธิเทากับ 80 

บาท และราคาซื้อออปชันเทากับ 10.25 บาท โดยอายุของสัญญาคือ 3 เดือน สมมติวาราคาหุน

อางอิงในวันครบกําหนดอาจเปนไปได 3 คา ไดแก 92, 80 หรือ 75 บาท โดยมีความนาจะเปนเทากัน 

1/3  จงคํานวณคาคาดหวังของกําไร (หรือขาดทุน) จากการถืออเมริกันพุทออปชันฉบับนี้ และ

พิจารณาวาในกรณีใดควรใชสิทธิกอนครบสัญญา เม่ือใชอัตราดอกเบี้ยเงินกู 8% ตอป 

4) กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่งมีราคาปจจุบันเทากับ 130 บาทตอหุน นักลงทุนกําลังพิจารณาซ้ือ

อเมริกันคอลออปชันท่ีมีราคาใชสิทธิ (strike price) 120 บาท และมีอายุสัญญา 6 เดือน โดยมีราคา

ซ้ือขายของคอลออปชันนี้เทากับ 25.50 บาท จงวิเคราะหวาอเมริกันพุทออปชันท่ีมีราคาใชสิทธิและ

อายุเทากันควรมีราคาประมาณเทาใด เพื่อใหไมเกิดโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง 
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(arbitrage opportunity) และอธิบายวาการเปดโอกาสใหใชสิทธิไดทุกเวลากอนครบกําหนดนั้นมี

ผลตอราคาพุทออปชันอยางไร เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกูคิดทบตนทุกครึ่งปท่ีอัตรา 8.5% ตอป 

5) ผูสงออกเสื้อผายี่หอหนึ่งในประเทศไทยตองการทําอเมริกันพุทออปชันกับสถาบันการเงิน เพ่ือ

ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลดอลลารสหรัฐในอีก 6 เดือนขางหนา โดยอัตรา

แลกเปลี่ยนปจจุบันอยูที่ 33.25 บาทตอดอลลาร สมมติวาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับการ

ลงทุนในเงินสกุลบาทไทยและสกุลดอลลารอยูท่ี 2.5% และ 3.5% ตอปตามลําดับ จงหาราคาใชสิทธิ

ของอเมริกันพุทออปชัน และอเมริกันคอลออปชันที่ทําใหราคาของคอลออปชันมากกวาพุทออปชัน

หนึ่งบาท ณ เวลาปจจุบัน และอภิปรายวาการใชสิทธิไดกอนครบกําหนดจะเปนประโยชนตอผู

สงออกในสถานการณใดบาง 

6) นักลงทุนสังเกตเห็นวาอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุทออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง ซึ่งมีราคา

ใชสิทธิ 120 บาท และอายุสัญญา 9 เดือน กําลังซื้อขายอยูในตลาดที่ราคา 15.20 บาท และ 17.80 

บาท ตามลําดับ ในขณะที่ราคาปจจุบันของหุนคือ 105 บาท และอัตราดอกเบี้ยเงินกูทบตนตอเนื่อง

คือ 6.7% ตอป จงวิเคราะหวามีโอกาสในการทํากําไรแบบปราศจากความเสี่ยงหรือไม หากมี ควร

วางกลยุทธการลงทุนอยางไรโดยคํานึงถึงความยืดหยุนของการใชสิทธิในอเมริกันออปชัน และ

ประเมินผลตอบแทนท่ีอาจเกิดข้ึน 

7) กําหนดใหราคาหุนอางอิงเริ่มตน (0) 100S =  บาท ซ่ึงเทากับราคาใชสิทธิ 100K =  บาท อัตรา

ดอกเบี้ยที่ปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่องเทากับ 0.05r =  ตอป และใชแบบจําลองตนไม

ทวิภาค 4 คาบเวลา โดยกําหนดใหเมื ่อราคาหุ นเพิ ่มขึ ้น 0.10u =  และลดลง 0.05d = −  จง

คํานวณหาราคาของ อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  ท่ีสามารถใชสิทธิไดทันทีหรือเม่ือครบกําหนด โดย

พิจารณาวาการใชสิทธิทันทีใหผลประโยชนมากกวาหรือไม 

8) สําหรับอเมริกันพุทออปชัน กําหนดใหราคาหุนอางอิงปจจุบัน (0) 100S =  บาท ราคาใชสิทธิ 

110K =  บาท อัตราการขึ้นของราคาหุน 0.2u =  และอัตราการลดลง 0.1d = −  โดยมีอัตรา



บทท่ี 5 แบบจําลองราคาอเมริกันออปชัน                                                                203 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ดอกเบี้ยทบตนตอเนื่อง 0.05r =  และสมมติวาการขายหุนในแตละครั้งตองเสียคานายหนา 0.25% 

ของมูลคาหุนที่ขาย จงคํานวณกําไรของผูถือ อเมริกันพุทออปชัน และวิเคราะหวาควรใชสิทธิทันที

หรอรอใหครบกําหนด โดยเปรียบเทียบผลตอบแทนสุทธิหลังหักคานายหนา 

9) ส ําหรับอเมริก ันออปชัน กําหนดใหราคาหุ นอางอิงปจจุบ ันและราคาใชส ิทธิเทากัน คือ 

(0) 1S K= =  บาท โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา และอัตราการขึ้นของราคาหุน 

0.15u =  และอัตราการลดลง 0.10d = −  อัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนที่ปราศจากความเสี่ยง

เทากับ 7.5% ตอป จงคํานวณมูลคาของพอรตจําลองสําหรับอเมริกันคอลออปชันและอเมริกันพุท 

ออปชัน และพิจารณาวามีจุดใดท่ีควรใชสิทธิกอนครบกําหนด เพ่ือใหไดผลประโยชนสูงสุด 

10) สมมติวาอเมริกันออปชันของหุนบริษัทหนึ่งมีราคาใชสิทธิ 110K =  บาท โดยราคาหุนอางอิงใน

ปจจุบันคือ 100 บาท และมีการอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาตอคาบเวลา ( )k n , 1, 2n =  ตามคา 

โดยท่ี ( ) 0.1823k n =  เมื ่อราคาหุนเพิ่มขึ้น, ( ) 0.1054k n = −  เมื ่อราคาหุนลดลง และกําหนด

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีปราศจากความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่องคือ 0.6r =  ตอป โดยคิด

ทบตนทุกเดือน จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา คํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

และพิจารณาวาผูถือตราสารควรใชสิทธิ ณ จุดเวลาใดเพ่ือใหไดผลตอบแทนสูงสุด 

11) สําหรับอเมริกันออปชันของหุนอางอิงท่ีมีราคาในปจจุบันเทากับ (0) 100S =  บาท และราคาใช

สิทธิ 100K =  บาท โดยใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา กําหนดใหเมื่อราคาหุนเพิ่มข้ึน 

0.2u =  และลดลง 0.1d = −  อัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ที ่ปราศจากความเสี ่ยงเทากับ 

0.08r =  ตอป โดยคิดทบตนทุก 3 เดือน จงคํานวณราคาของอเมริกันคอลออปชัน (0)AC  และ

อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  และพิจารณาวาการใชสิทธิกอนครบกําหนดในคาบเวลาใดจะให

ผลตอบแทนมากท่ีสุด 
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12) สมมติวาอเมริกันออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 90K =  บาท ราคาหุนอางอิงใน

ปจจุบัน (0) 100S =  บาท โดยราคาหุนเปลี่ยนแปลงในแตละชวงตามอัตรา 0.2, -0.2u d= =

อัตราผลตอบแทนจากตราสารหนี้ปลอดความเสี่ยงเทากับ $r = 0.08$ ตอป โดยคิดทบตนทุกครึ่งป 

และอายุของสัญญาคือ 6 เดือน 

 12.1) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 20 คาบเวลา (binomial tree) คํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

โดยใชวิธี Backward Induction และพิจารณาการใชสิทธิไดทุกคาบเวลา 

12.2) จงใชสูตรของ Cox-Ross-Rubinstein (CRR model) สําหรับแบบจําลอง 20 คาบเวลา เพ่ือ

คํานวณราคาอเมริกันคอลออปชันและพุทออปชัน โดยใชพารามิเตอรเดียวกับขอ 12.1 และ

เปรียบเทียบผลลัพธกับขอ 12.1 

12.3) กรณีที่หุนอางอิงมีการจายปนผล 1 ครั้ง ที่ปลายเดือนที่ 6 (ชวงเวลาหมดอายุของออปชัน) 

เปนจํานวน 5.5 บาท จงคํานวณราคาของ 

• อเมริกันคอลออปชัน (0)AC  

• อเมริกันพุทออปชัน (0)AP  

โดยปรับราคาใชในตนไม (stock price tree) เปนราคาหลังหักปนผล (ex-dividend price) และ

วิเคราะหผลของเงินปนผลตอการตัดสินใจใชสิทธิในแตละจุดเวลา 

13) สําหรับอเมริกันออปชัน กําหนดใหหุนของบริษัทหนึ่ง มีราคาปจจุบัน 125.50  บาทตอหนวยโดย

ท่ีอเมริกันออปชันของหุนดังกลาวท่ีราคาใชสิทธิตางๆมีราคาดังตาราง ตอไปนี้ 

ราคาใชสิทธิ(บาท) ราคาออปชัน(บาท) 

คอลออปชัน พุทออปชัน 

110 19.50 4.25 

120 13.75 7.50 

130 8.25 11.25 

จงคํานวณมูลคาแฝง และมูลคาตามเวลา 
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14) กําหนดอเมริกันคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 100 บาท อายุของสัญญา 6 เดือน 

( 3t = ) สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 90 บาท โดยมีอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา 

0.0953
0.105

;
(

;4
)k n

  
และอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ 0.20 ตอปทบตนทุก 3 เดือน  

14.1) จงคํานวณราคาของคอลออปชัน (0)AC  

14.2) จงคํานวณราคาของอเมริกันคอลออปชัน (0)AC  ถาสมมติวาหุนอางอิงมีการจายเงิน

ปนผล  4.5 บาทท่ีเวลา 3t =    

15) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลาคํานวณราคาของคอลยูโรเปยนออปชันและคอลอเมริ

กันออปชันของหุนอางอิงของบริษัทหนึ่งซึ่งมีราคาใชสิทธิ 100 บาทและมีอายุ 6 เดือนโดยสมมติวา

(0) 48S =  บาท 0.15u = , 0.20d = − และอัตราดอกเบี้ยจากการลงทุนในสินทรัพยที่ปราศจาก

ความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่อง 7 % ตอป   

16) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา คํานวณและเปรียบเทียบราคายูโรเปยนคอลออปชัน

กับราคาอเมริกันคอลออปชัน ที่มีราคาใชสิทธิ 20 บาท และมีอายุ 3 เดือน กําหนดให 0.15u =  

0.1d = −   อัตราดอกเบี้ยเงินกู 12% ตอปทบตนทุกเดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 18 บาท โดย

หุนอางอิงมีการจายเงินปนผล 1 ครั้ง 0.50 บาท ตอหุน ณ ปลายเดือนท่ี 3 

17) กําหนดยูโรเปยนคอลออปชันของหุนบริษัทหนึ่ง มีราคาใชสิทธิ 30 บาท อายุของสัญญา 3 เดือน 

สมมติวาราคาปจจุบันของหุนอางอิงเทากับ 32 บาท  และอัตราผลตอบแทนของการลงทุนในตรา

สารหนี้ 0.3 ตอปทบตนตอเนื่องและอัตราผลตอบแทนลอการิทึมคาดหวัง 0.15   สมมติวาราคา

หุนอางอิงมีคาความผันผวน 20.35 %  ตอป จงใชสูตรของแบล็ก-โชลสคํานวณหา ( )EC t  สําหรับ 

[0,0.25]t  เม่ือแบงชวงเวลาออกเปน 10 ชองเทาๆกัน โดยสมมติวาราคาของหุนอางอิงท่ีเวลาตางๆ

จากการจําลองไดผลลัพธิ์ดังนี้ 

it   0 0.025 0.050 0.075 0.100 0.125 0.150 0.175 0.200 0.225 0.250 

iS   32 32.20 31.34 30.41 29.10 31.01 31.89 32.08 33.08 34.08 33.58 
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18) จงใชแบบจําลองตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา คํานวณและเปรียบเทียบราคายูโรเปยนคอลออปชัน

กับราคาอเมริกันคอลออปชัน ที่มีราคาใชสิทธิ 120 บาท และมีอายุ 6 เดือน โดยกําหนด 0.2u =  

0.1d = −   อัตราดอกเบี้ยเงินกู 8  % ตอปทบตนทุก 3 เดือน และ ราคาปจจุบันเทากับ 100 บาท 
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บทที่ 6 แคลคูลัสสโตแคสติกและทฤษฎีบทกีรซานอฟ 

เนื้อหาประกอบดวย 

       6.1 บทนิยามของแคลคูลัสสโตแคสติก 

       6.2 สมบัติของแคลคูลัสสโตแคสติก  

       6.3 สมบัติมารทิงเกลและการจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร 

       6.4 ทฤษฎีบทกีรซานอฟ 

บทนํา 

           ในระบบการเงินสมัยใหมที่เผชิญกับความผันผวนและความไมแนนอนในระดับสูง การ

ประเมินมูลคาทรัพยสินทางการเงินและการวิเคราะหความเสี ่ยงจําเปนตองใชเครื ่องมือทาง

คณิตศาสตรที่สามารถรองรับพฤติกรรมแบบสุมตอเนื่องไดอยางมีประสิทธิภาพ แนวคิดแคลคูลัส

ดั ้งเดิมซึ ่งตั ้งอยู บนสมมติฐานของการเปลี ่ยนแปลงที ่ราบเรียบและสามารถหาอนุพันธไดใน

ความหมายคลาสสิก ไมเพียงพอในการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของราคาทรัพยสินที่มีลักษณะ “ไม

สามารถพยากรณไดอยางสมบูรณ” ซ่ึงเปนธรรมชาติของขอมูลทางการเงินในโลกแหงความเปนจริง 

             แคลคูลัสสโตแคสติก (Stochastic Calculus) จึงไดรับการพัฒนาขึ้นมาเพื่อรองรับการ

วิเคราะหกระบวนการสุ ม โดยเฉพาะในกรณีของการเคลื ่อนไหวแบบบราวเนียน (Brownian 

Motion) ซ่ึงพบไดบอยในการจําลองราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย และดัชนีทางเศรษฐกิจ แนวคิด

หลักในแคลคูลัสสโตแคสติก คือ บทตั้งของอิโต (Ito’s Lemma) ซึ่งเปนเครื่องมือสําคัญในการหา

ผลตางของฟงกชันที ่ขึ ้นอยู กับกระบวนการสุ มแบบตอเนื ่อง และเปนรากฐานของการพัฒนา

แบบจําลองเชิงสโตแคสติก เชน แบบจําลอง Black-Scholes (Black & Scholes, ค.ศ.1973; 

Merton, ค.ศ. 1973) และแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย Vasicek และ CIR (Vasicek, ค.ศ. 1977; Cox, 

Ingersoll & Ross, ค.ศ.1985) 
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            นอกจากบทตั้งของอิโตแลว บทนี้ยังนําเสนอ สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) 

และ การจําแนกสวนประกอบดูบ–เมเยอร (Doob–Meyer Decomposition) ซ่ึงเปนแนวคิดสําคัญ

ในทฤษฎีความนาจะเปนท่ีสนับสนุนการวิเคราะหพฤติกรรมของกระบวนการสุมในบรบิทของการเงิน 

โดยเฉพาะในการกําหนดราคาสินทรัพยในโลกแหงความเปนกลางตอความเสี่ยง (Risk-Neutral 

World) การวิเคราะหดังกลาวชวยใหสามารถแยกพฤติกรรมของราคาทรัพยสินออกเปนองคประกอบ

ที่สามารถพยากรณได (Bounded Variation Component) และองคประกอบที่ไมสามารถ

พยากรณได (Martingale Component) ซ่ึงมีบทบาทสําคัญตอการสรางแบบจําลองการเคลื่อนไหว

ของราคาทรัพยสินท่ีสอดคลองกับขอมูลในเชิงสถิติ (Shreve, ค.ศ. 2004) 

             อีกหนึ่งองคประกอบสําคัญที่กลาวถึงในบทนี้ คือ ทฤษฎีบทกีรซานอฟ (Girsanov’s 

Theorem) ซึ่งเปนเครื่องมือทางคณิตศาสตรที่อนุญาตใหเปลี่ยนมาตรวัดความนาจะเปน (Change 

Of Measure) จากโลกแหงความเสี่ยง (Real-World Measure) ไปสูโลกแหงความเปนกลางตอ

ความเสี่ยง (Risk-Neutral Measure) ซ่ึงเปนแนวคิดสําคัญในการกําหนดราคาตราสารอนุพันธอยาง

มีประสิทธิภาพในเชิงทฤษฎีและการประยุกตใชจริง (Bjork, ค.ศ. 2009) 

           การประยุกตใชแคลคูลัสสโตแคสติกปรากฏใหเห็นในหลายสาขา ไมเพียงแตในดานการเงิน

การธนาคารเทานั้น แตยังครอบคลุมถึงการประกันภัย การวิเคราะหระบบควบคุมแบบสุม และ

วิศวกรรมการเงินที่ตองการจําลองพฤติกรรมของราคาสินทรัพยที่มีลักษณะเปลี่ยนแปลงตามเวลา

อยางไมแนนอน ตัวอยางเชน การวิเคราะหมูลคาที่ความเสี่ยง (Value-At-Risk: VaR) การออกแบบ

อนุพันธท่ีมีโครงสรางซับซอน และการประเมินความเสี่ยงของพอรตการลงทุน 

             กลาวโดยสรุป บทท่ี 6 มีวัตถุประสงคเพ่ือวางรากฐานทางทฤษฎีของแคลคูลัสสโตแคสติก 

พรอมนําเสนอเครื่องมือสําคัญ เชน บทตั้งของอิโต สมบัติมารทิงเกล ทฤษฎีบทการเปลี่ยนมาตรวัด

ความนาจะเปน และการจําแนกสวนประกอบของกระบวนการสุม ทั้งนี้เพื่อนําไปสูความเขาใจและ

ความสามารถในการประยุกตใชในงานดานการกําหนดราคาทางการเงินและการจัดการความเสี่ยงใน

บริบทท่ีมีความไมแนนอนอยางแทจริง 
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6.1 บทนิยามของแคลคูลัสสโตแคสติก 

             แคลคูลัสสโตแคสติก (stochastic calculus) เปนหนึ่งในเครื่องมือหลักในคณิตศาสตร

การเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งในการพยากรณและจําลองความเสี่ยงทางการเงิน ในบริบทท่ีกระบวนการ

สุมแตกตางจากการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยในเวลาที่ตอเนื่อง ซึ่งมีลักษณะพิเศษที่แตกตาง

จากการวิเคราะหที่มีอยู สวนหนึ่งเนื่องจากความสัมพันธที่ซับซอนของความแปรผันในกระบวนการ

สุม และผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเพียงครูขณะหรือการเปลี่ยนแปลงในระยะสั้นๆที่สะสมข้ึน

เปนผลที่มีนัยสําคัญในระยะยาว ซึ่งสามารถวัดไดโดยใชเครื่องมือจากแคลคูลัสสโตแคสติก เชน บท

ตั้งของอิโต (Ito's lemma) ทฤษฎีบทของกีรซานอฟ (Girsanov's theorem) และทฤษฎีการแทน

ของมารทิงเกล (Martingale representation theorem) เปนตน 

            แนวคิดของแคลคูลัสสโตแคสติก หรือ แคลคูลัสอิโต (stochastic calculus or Ito ’s 

calculus ) มีแนวคิดที่คลายคลึงกับแคลคูลัสเชิงอนุพันธและเชิงปริพันธปกติ ในแคลคูลัสปกตินั้น 

สมมติวา  f t เปนฟงกชันที่อธิบายการเคลื่อนที่ของอนุภาค ณ เวลา t  และอัตราการเปลี่ยนแปลง

ของการเคลื่อนท่ีของอนุภาคท่ีเวลา t  ซ่ึง 

( ) ( , ( ))dF t f t F t
dt

                                   (6.1) 

หรือเขียนอีกรูปหนึ่งไดเปน                        ( ) ( , ( ))dF t f t F t dt  (6.2) 

ยิ่งไปกวานั้น หากอินทิเกรตสมการ (6.2) ตั้งแต 0 ถึง t  จะได 

0

( ) (0) ( , ( ))
t

F t F f s F s ds      (6.3) 

 ในทํานองเดียวกันสําหรับแนวคิดของแคลคูลัสสโตแคสติกอาจเริ่มจากแบบจําลองราคาเวลา

ตอเนื่องท่ีอธิบายการเคลื่อนท่ีของราคาหุน ( )S t  ซ่ึงไดกลาวถึงในบทท่ี 2 คือ       

( )dS t
dt

2 ( )( ) ( )
2

dW tS t S t
dt


 
       

                        (6.4) 

หรือเขียนอีกรูปหนึ่งไดเปน ( )dS t
2

( ) ( ) ( )
2

S t dt S t dW t
 
       

                     (6.5) 

เม่ือ   0
( )

t
W t


เปนการเคลื่อนท่ีแบบบราวน พิจารณาพจนของ ( )dW t

dt
 เราทราบวา 
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 lim ( ) ( ) ( ) ( )N NN
dW w t t w t W t dt W t


        (6.6) 

เปนสวนเพ่ิม (increment) ของตัวแปรเชิงสุม ( )W t   ดวยลักษณะการเปนการเดินสุมของ ( )Nw t  

ทําใหไดวา ( )dW t
dt

 ไมสามารถหาอนุพันธไดทุก ๆ 0t   

เพ่ือความสะดวกให ( )tW W t  สมมติให ( )f t  เปนฟงกชันซ่ึงหาอนุพันธได ถา  ( )dW t
dt

  

หาอนุพันธไดโดยกฎลูกโซ จะไดวา 

   ( ) t
t

dWdf f W
dt dt

                  

นั่นคือ      ( )t tdf f W dW                       (6.7) 

แตในความจริง ( )dW t
dt

 ไมสามารถหาอนุพันธได ดังนั้นการท่ีพยายามจะอธิบายสมบัติตามสมการ 

(6.7) ดวยแนวคิดของอนุพันธปกติจึงดูไมสมเหตุสมผลอยางยิ่ง อยางไรก็ตามหากพิจารณาการ

กระจายเทยเลอรของ f  จะไดวา   

       
 

 
 

 
2 3

2! 3!
x x

f x x f x x f x f x f x       
 

     (6.8) 

ดังนั้น สําหรับ tx W  และสวนเพ่ิม     tW t t W t W    จะไดวา 

   
 

 
 

 
2 3

2! 3!
t t

t t t t
W W

f W f W f W f W
 

          (6.9) 

และเนื่องจาก  2
tW t    และทําใหได 

   
 

   ( )
2!t t t

t
f W f W f W o t


         (6.10) 

เม่ือ  ( )o t  เปนความคลาดเคลื่อนในเทอมของ t  ท่ีมีกําลังท่ีสูงกวากําลัง 1 ดังนั้นเม่ือ 0t    

จะไดวา 

   1
2t t tdf f W dW f W dt       (6.11) 
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รูปท่ี 6.1 กราฟตัวแปรสุมบราวน ( )W t  

สมการ (6.12) เปนท่ีรูจักกันในชื่อ “บทตั้งของอิโต (Ito’s lemma)” ซ่ึงเปนสมการหลักในแคลคูลัสส

โตแคสติกหรือ แคลคูลัสอิโต (Ito’s calculus) สําหรับโดยทั่วไป ถากําหนดให ( , )f t x เปนฟงกชัน

ของสองตัวแปรที ่มีความเรียบ (smooth function) ซึ ่งเปนฟงกชันที ่หาอนุพันธไดทุกอันดับ 

(infinitely diffirentiable function) สําหรับในแคลคูลัสปกติ เราไดวา 

f fdf dt dx
t x

 
 

 
          (6.12) 

แตในแคลคูลัสอิโต เราไดวา       
2

2
2

1,
2t t t

f f fdf t W dt dW dW
t x x

  
  

  
 

              
2

2
1
2 t

f f fdt dW
t xx

          
    (  2

tdW dt )       (6.13) 

ทฤษฎีบทที่ 6.1 (Ito’s lemma) กําหนดให ( , )f t x เปนฟงกชันของสองตัวแปรที่มีความเรียบ 

และกําหนดให   0t tX 
 เปนกระบวนการสุมซ่ึง t t t tdX dt dB   สําหรับกระบวนการสุมบราวน 

  0t tB 
 โดยท่ี tµ และ tσ  เปนอัตราดริฟทและคาความผันผวนท่ีเวลา 0t ≥  จะไดวา 

 
2 2

2,
2
t

t t t
f f f fdf t X dt dB
t x xx




              
   (6.14) 

พิสูจน โดยใชสมการ (6.13) และ  2
tB t     จะได 

       
2

2
2

1,
2t t t

f f ff t X t X X
t x x

  
       

  
  
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           
2 2

2
1
2t t t t t t

f f ft t B t B
t x x

   
  

         
  

              

           
2

222 2
2

1 2
2t t t t t t t t t

f f ft t B dt t B B
t x x

     
  

            
  

  

           
2

22 2
2

1 2
2t t t t t t t t

f f ft t B t t B t
t x x

     
  

        
  

       

     
2

2
2

1
2t t t

f f f ft B o t
t x xx

 
                

          

เม่ือ  ( )o t  เปนความคลาดเคลื่อนในเทอมของ t  ท่ีมีกําลังท่ีสูงกวากําลัง 1  

ดังนั้นเม่ือ 0t    จะไดวา 

 
2 2

2,
2
t

t t t
f f f fdf t X dt dB
t x xx




              
                      

              บทตั ้งของอิโตถือเปนหัวใจของคณิตศาสตรการเงินสามารถหาผลตางเชิงอนุพันธ 

(differential) ของฟงกช ันที ่ เป นกระบวนการสโตแคสติก ช วยใหสามารถวิเคราะหไดวา

กระบวนการสโตแคสติกหนึ่ง ๆ จะเปลี่ยนแปลงอยางไร นอกจากนี้บทตั้งของอิโตยังถูกนําไปใชใน

การสรางและแกสมการความแปรปรวนสาํหรับตราสารการเงินที่สําคัญ ไดแก การแสดงวาราคาตรา

สารทางการเงินเปนกระบวนการสโตแคสติก และใชทฤษฎีบทนี้เพื่อหาสมการของการเปลี่ยนแปลง

ของราคา 

บทนิยามที่ 6.2 กําหนดให ( , )f t x และ ( , )g t x  เปนฟงกชันของสองตัวแปรที่มีความเรียบ และ

กําหนดให ( , )F t x  เปนฟงกชันสองตัวแปรซึ่ง    , ,t t tdF f t B dt g t B dB   จะเรียก ( , )F t x  วา 

“ปริพันธสโคแคสติก” และเขียนแทนดวย       
0 0

, , ,
t t

t s s sF t B f s B ds g s B dB    

ตัวอยางท่ี 6.1 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

0

t

sdB  

วิธีทํา พิจารณาฟงกชัน ( , )f t x x   จะได  0f
t





,  1f

x





, 
2

2 0f
x





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เนื่องจาก  
2

2
1,
2t t

f f fdf t B dt dB
t xx

          
   จะได                                  

                     , 0 0 (1)t t tdf t B dt dB dB     

เนื่องจาก 0 0B   ทําใหได      00
0 0

,
t t

t
s s s t tdB df s B B B B B                      

ตัวอยางท่ี 6.2 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

0

t

s sB dB  

วิธีทํา พิจารณาฟงกชัน 21( , )
2

f t x x   จะได  0f
t





,  f x

x





, 
2

2 1f
x





  

เนื่องจาก  
2

2
1,
2t t

f f fdf t B dt dB
t xx

          
    

จะได            1 1, 0
2 2t t t t tdf t B dt B dB dt B dB

       
 

                  
0 0 0

1,
2

t t t

s s sdf s B ds B dB     

                          2

0 0 0

1
2 2

tt t

s s s
sB B dB

   
    
         

                  2 2
0

0

1 1
2 2 2

t

t s s
tB B B dB    

เนื่องจาก 0 0B   ดังนั้น  2

0

1
2 2

t

s s t
tB dB B               

ตัวอยางท่ี 6.3 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

0 0

t t

sds dB    

วิธีทํา พิจารณาฟงกชัน ( , )f t x t x     จะได  f
t







,  f
x







, 
2

2 0f
x





  

เนื่องจาก  
2

2
1,
2t t

f f fdf t B dt dB
t xx

          
   จะได                                  

                     , 0t t tdf t B dt dB dt dB         

เนื่องจาก 0 0B   ทําใหได  



214                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

     00
0 0 0

, ,
t t t

t t
s s s s tds dB df s B f s B s B t B                         

ตัวอยางท่ี 6.4 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

2

0 0
2

s s

t t
s B s B

se ds e dB   
  
         

วิธีทํา พิจารณาฟงกชัน ( , ) t xf t x e    จะได  t xf e
t

  



,  t xf e

x
  




, 

2
2

2
t xf e

x
  




  

เนื่องจาก  
2

2
1,
2t t

f f fdf t B dt dB
t xx

          
    

จะได    
2

,
2

t tt B t B
t tdf t B e dt e dB   

  
      

 

2

0
0 0

2
s s s

t t
ts B s B s B

se ds e dB e     
   
              0tt B Be e     

เนื่องจาก 0 0B   จะได  
2

0 0

1
2

s s t

t t
s B s B t B

se ds e dB e     
   
                    

6.2 สมบัติของแคลคูลัสสโตแคสติก 

          ในหัวขอนี้ กลาวถึงสมบัติพื ้นฐานของการวิเคราะหและคํานวณในระบบที่มีความไม

แนนอน โดยเฉพาะการจัดการกับสมการที่มีพจนสุมเขามาเกี่ยวของ ซึ่งตางจากแคลคูลัสทั่วไป 

การดําเนินการเชิงอนุพันธและอินทิกรัลในที่นี้ตองอิงกับกฎเฉพาะ เชน กฎของอิโต เพื่อรองรับ

พฤติกรรมของกระบวนการบราวนและตัวแปรสุมอ่ืน ๆ ในตัวแบบทางคณิตศาสตรและการเงิน 

ทฤษฎีบทท่ี 6.3 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน และกําหนดให ( )g t เปนฟงกชัน

ไมเชิงสุม สมมติให   0t tI 
  เปนกระบวนการสุมซึ่ง ( )t tdI g t dB  นั่นคือ  

0

( )
t

t sI g s dB   โดย

ที ่ (0) 0I   จะไดวา สําหรับทุก ๆ 0t  , ตัวแปรสุ ม tI  มีการแจกแจงแบบปกติ (normal 

distribution) 
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บทนิยามที่ 6.4 กําหนดให   0t tX 
 เปนกระบวนการสุม จะเรียกกระบวนการสุม   0t tA 

 วา 

“กระบวนการสุมปรับตัวตาม (adapted process)” เทียบกับตัวแปรสุม tX  เม่ือ tA ตัวแปรสุมท่ี

ข้ึนกับเพียง sX  สําหรับทุก ๆ  s t  เทานั้น 

 กําหนดให   0t tX 
 เปนกระบวนการสุม ตัวอยางกระบวนการสุมปรับตัวตาม เชน 

1) t tA X  

2)  min ,t tA X c  สําหรับบางคาคงท่ี c  

3)  
0
maxt tt T

A X
 

  

4) ถา   เปนเวลาการหยุด (stopping time) แลว tA X  กระบวนการสุมปรับตัวตาม 

             กระบวนการสุมปรับตัวตามนั้นใชในการอธิบายกระบวนการสุมที่ทุกตัวอยางของการ

สังเกตในขั ้นเวลา t  สามารถคํานวณไดจากขอมูลที ่ร ู มากอนหนานี ้ หร ือที ่ เวลา t  นั ่นเอง 

กระบวนการปรับตัวตามมีความสําคัญในทฤษฎีความนาจะเปนและมีการนําไปใชในหลายสาขา

รวมถึงทฤษฎีควบคุม ทฤษฎีความนาจะเปน และคณิตศาสตรการเงิน  สําหรับในคณิตศาสตรการเงิน 

กระบวนการปรับตัวตามองคประกอบท่ีสําคัญในตัวแบบตางๆ เชน การกําหนดราคาหุน (model of 

a stock price) ซ่ึงระบุวาราคาของหุนเปนฟงกชันของขอมูลท่ีมีในการกรอง (filter) นั่นคือ ราคาหุน

ไมสามารถขามขอมูลที ่มีอยู ในการกรอง สมบัติมารทิงเกล (Martingale)เปนตัวอยางของ

กระบวนการปรับตัวตามในการสังเกตและการพยากรณที่ไมแนนอน ในทฤษฎีการหยุดที่เลือกได 

(optional stopping theorem : ost) ซึ ่งเปนทฤษฎีทางความนาจะเปนที่ใชในการวิเคราะห 

Martingales และขั้นตอนสุมที่สามารถหยุดได ทฤษฎีนี้ไดรับการสรางขึ้นเพื่อตอบคําถามวา “ใน

กรณีที่มีการสุมการหยุด (random stopping time) ของการดําเนินการคาคาดหมายที่ไดจากการ

หยุดนี้คืออะไร" ซึ่งมีความสําคัญเฉพาะเมื่อเราพิจารณามารทิงเกลที่เราสามารถหยุดการดําเนินการ

ไดตามความตองการ ทฤษฎีนี้มีผลในการวิเคราะหประสิทธิภาพของสถานการณที่สามารถสุมการ

หยุดได เชน การเลนพนัน คณิตศาสตรการเงิน เปนตน ซึ่งมีประโยชนในการใหความเขาใจและ

พยากรณพฤติกรรมของกระบวนการสุมตาง ๆ 
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ทฤษฎีบทที ่ 6.5 (Ito ’s isometry) กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุ มบราวน และ

กําหนดให   0t tA 
 กระบวนการสุมปรับตัวตามเทียบกับ tB  จะไดวา 

 

2

2

0 0

t t

s s sE A dB E A ds
                     
      (6.15) 

              Ito's isometry มีความสําคัญอยางยิ่งในการวิเคราะหการกระจายตัวของกระบวนการ

ทางการเงินที่สะทอนถึงการเปลี่ยนแปลงของราคาหลักทรัพยตามเวลา ซึ่งมักจะเปนกระบวนการสุม

ที่คลายกับการเคลื่อนไหวของการเคลื่อนที่บราวน Ito's isometry ใชในการจําแนกฟงกชันของ

กระบวนการอิโต การจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร และชวยในการคํานวณความแปรปรวน 

(variance) ของกระบวนการอิโตโดยจําแนกสวนเปนสวนประกอบท่ีเปนมารทิงเกลและสวนประกอบ

ของการแปรผันจํากัด (bounded variation) 

ตัวอยางท่ี 6.5 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

2

0

t

sE dB
           
  

วิธีทํา  วิธีท่ี1) วิธีโดยตรง  จากตัวอยางท่ี 6.1 และ  2
tE B t    

เราไดวา  

   

2 2

2 2

0 0 0

t t t

s t s t s tdB B dB B E dB E B t
                                    

    

วิธีท่ี2) วิธีใช Ito isometry เนื่องจาก 1tA   เปนตัวแปรสุมปรับตัวตาม  

ดังนั้น         

2

2
0

0 0

1 1
t t

t
sE dB E ds E s E t t

                             
              

ตัวอยางท่ี 6.6 กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ  2

0

t

sE B ds
 
 
 
   
   

วิธีทํา เนื่องจาก t sA B  ตัวแปรสุมปรับตัวตาม โดย Ito isometry 

   

2

2

0 0

t t

s s sE B ds E B dB
                     

   
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และจากตัวอยางท่ี 6.2   

     

2
2

2 4 2

0 0

1 1 1
2 2 4 4 4

t t

s s t s s t t
t tB dB B B dB B B t

            
   

เนื่องจาก  2
tE B t    

 ดังนั้น 

   

2
2 2 2 2

4 2

0

1 1 0
4 2 4 4 2 4

t

s s t t
t t t tE B dB E B B t

                            
  

ผลท่ีตามมา คือ   2

0

0
t

sE B ds
 
   
   
                 

6.3 สมบัติมารทิงเกลและการจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร 

ในหัวขอนี้กลาวถึงสมบัติมารทิงเกล (Martingale property) เปนสมบัติทางสถิติที่บงบอก

ถึงความคาดหวังของตัวแปรสุมในอนาคตที่จะมีคาเทากับคาปจจุบันของตัวแปรสุมนั้น โดยไมสนใจ

คาที่เกิดขึ้นในอดีต สมบัตินี้เปนสวนสําคัญในการคํานวณความนาจะเปนและการตั้งราคาสินคา

อนุพันธ ถัดไปจะกลาวถึงการจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร (Doob-Meyer decomposition) ซ่ึง

เปนเทคนิคทางคณิตศาสตรท่ีใชกับสมบัติของฟงกชันมารทิงเกลการจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร 

เปนวิธีการจําแนกสวนประกอบของมารทิงเกลออกเปนสวนของ "การเปลี่ยนแปลงท่ีพยากรณได" 

(predictable change) และ "การเปลี่ยนแปลงท่ีพยากรณไมได" (unpredictable change) โดยท่ี

การเปลี่ยนแปลงท่ีพยากรณไมไดนี้มีคุณสมบัติมารทิงเกล ตามทฤษฎีดูบ-เมเยอร ฟงกชันมารทิงเกล

สามารถแยกสวนประกอบออกเปน "พจนดริฟท" (drift term) และ “พจนรบกวน” (noise term) 

หรือบางทีเรียกวา “พจนการกระโดด” (jump term) โดยท่ีพจนดริฟทคือสวนหนึ่งของสมการเชิง

อนุพันธสโตแคสติกที่แสดงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตามแนวโนมหลักที่สามารถพยากรณได เชน 

การเติบโตเฉลี่ยของราคาสินทรัพยเม่ือไมมีปจจัยสุมเขามาเก่ียวของ ซ่ึงสามารถคํานวณไดจากขอมูล

ในอดีต ในขณะท่ีพจนรบกวน คือสวนหนึ่งของสมการท่ีเกิดจากความแปรปรวนแบบสุม มักเก่ียวของ

กับกระบวนการบราวน ใชแทนความไมแนนอนหรือปจจัยที่ไมสามารถพยากรณลวงหนาไดในระบบ  
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การจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร เปนเครื่องมือที่สําคัญในการวิเคราะหการเคลื่อนไหวของตัว

แปรสุมท่ีมีสมบัติมารทิงเกล พิจารณาสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกในรูป 

t t t tdX dZ dtσ µ= +         (6.16) 

โดยท่ี tµ และ tσ  เปนอัตราดริฟทและคาความผันผวนท่ีเวลา 0t ≥   

สมการ (6.16) สามารถเขียนในรูปปริพันธท่ีสมนัยกัน คือ 

0 0
0 0

t t

t s s s t tX X dZ ds X M Bσ µ= + + ≡ + +∫ ∫    (6.17) 

โดยท่ี 
0

t

t s sM dZσ= ∫  และ  
0

t

t sB dsµ= ∫  เปนสวนประกอบการจาํแนกของ tX  ซ่ึงเปนท่ีรูจัก

โดยท่ัวไปในชื่อ “การจําแนกสวนประกอบดูบ-เมเยอร” ในท่ีนี้ตองการวิเคราะหแตละสวนประกอบ

ของ tX  โดยจะแสดงวา  tM  มีสมบัติมารทิงเกล นั่นคือ จะตองแสดงวา 

[ ]t T tE M M=  สําหรับทุกๆ T t>     (6.18) 

เม่ือ tE  แทนตัวดําเนินการคาคาดหวังแบบมีเง่ือนไขเม่ือกําหนดขอมูลในอดีตจนถึงเวลา t  

 

รูปท่ี 6.2 กราฟกระบวนการสุมบราวน tX  
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กราฟดานบนคือกราฟตัวอยางของกระบวนการสุมบราวนจํานวน 6 เสนทาง ที่แสดงการเคลื่อนท่ี

แบบสุมเมื่อเวลา t  เพิ่มขึ้นจาก 0 ถึง 1 โดยแตละเสนทางเริ่มตนที่ตําแหนง 0 และกระจายตัวแบบ

สุมตามการแจกแจงปกติ 

หมายเหตุ ตัวอยางโคดในภาษาไพธอน สําหรับการวาดกราฟกระบวนการสุมบราวน 

import numpy as np 

import matplotlib.pyplot as plt 

# ต้ังคาเร่ิมตน 

np.random.seed(0)  # สําหรับผลลัพธท่ีสามารถทําซํ้าได 

T = 1.0            # เวลารวม 

N = 500            # จํานวนข้ันเวลา 

dt = T / N         # ขนาดชวงเวลา 

t = np.linspace(0, T, N) 

# จํานวนเสนทางสุม 

M = 6 

# สรางเสนทางของกระบวนการบราวน 

W = np.zeros((M, N)) 

for i in range(M): 

    W[i, 1:] = np.cumsum(np.sqrt(dt) * np.random.randn(N - 1)) 

# วาดกราฟ 

plt.figure(figsize=(10, 6)) 

for i in range(M): 

    plt.plot(t, W[i], label=f'Path {i+1}') 

plt.title('Sample Paths of Brownian Motion') 

plt.xlabel('Time $t$') 

plt.ylabel('Position $W(t)$') 

plt.grid(True) 

plt.axhline(0, color='brown', linestyle='--', linewidth=0.7) 

plt.axvline(0, color='brown', linestyle='--', linewidth=0.7) 

plt.legend() 

plt.tight_layout() 

plt.show() 
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  โดยสมบัติมารทิงเกลสามารถแสดงใหเห็นไดจากการพิจารณา TM  ในรูป  

T

T t s s
t

M M dZσ= + ∫  และ 0
T

t s s
t

E dZσ
 

= 
 
∫  

ดังนั้นจึงไดวา [ ]t T tE M M=  สําหรับทุกๆ T t>   

นอกจากนี้สําหรับ t s>  เนื่องจากความเปนอิสระของ sdZ  ยังไดอีกวา 

[ ] [ ] [ ] [ ] 0t s s t s s s t s s s sE dZ E E dZ E E E dZσ σ σ   = = =      (6.19) 

ยิ่งไปกวานั้น     2 2

1 0

lim
tn

j sn j
M dsσ

→∞
=

∆ =∑ ∫           (6.20) 

สวนประกอบ tM  นี้เรียกวา “สวนประกอบมารทิงเกล (Martingale component)” ของ

กระบวนการอิโต tX    สําหรับสวนประกอบ
0

t

t sB dsµ= ∫  จะไดวา   

 
2

1
lim 0

n

jn j
B

→∞
=

∆ =∑  (vanishing quadratic variation)  

และ       
1 0

lim
tn

j sn j
B dsµ

→∞
=

∆ =∑ ∫                   (6.21) 

เมื่อ 
0

t

s dsµ∫  มีคา สวนประกอบ tB นี้เรียกวา “สวนประกอบของการแปรผันจํากัด (bounded 

variation component)” ของกระบวนการอิโต tX  ซึ่งเปนสวนท่ีบงบอกวา tX มีการเปลี่ยนแปลง

ของคาที่อยูภายในขอบ เขตที่กําหนดหรือไมเกินคาที่กําหนดไว โดยเปนสวนของกระบวนสุมท่ี

สามารถพยากรณหรือพยากรณไดจากขอมูลท่ีมีอยูแลว  

ทฤษฎีบท 6.6 (มารทิงเกลในรูปชี้กําลัง) กําหนดให tµ และ tσ  เปนฟงกชันอัตราดริฟทและฟงกชัน

คาความผันผวน ท่ีสอดคลองกับกระบวนการเคลื่อนท่ีบราวน tZ  จะไดวากระบวนการสโตแคสติก tS  

สอดคลองกับสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก 

( )t t t t tdS S dZ dtσ µ= +     (6.22) 
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ก็ตอเม่ือ     
2

0 0 0

1
2

0 0

t t t

s s s sdZ ds ds

t t tS S e S A M
σ σ µ− +∫ ∫ ∫

= ≡         (6.23) 

เม่ือ 0

t

sds

tA e
µ∫

= และ 
2

0 0

1
2

t t

s s sdZ ds

tM e
σ σ−∫ ∫

=  

บทนิยามท่ี 6.7 (เง่ือนไขของโนวิคอฟ : Novikov's Condition) กําหนดให ( )W t  เปนกระบวนการ 

บราวนมาตรฐาน (Standard Brownian Motion) บนชวงเวลา [0, ]T  และให ( )tθ  เปนฟงกชันท่ี

มีการปรับตัวได (adapted process) ซ่ึงเปนฟงกชันท่ีกําหนดคาบน [0, ]T  ถา 

2

0

1exp ( ) ,
2

T
s dsθ   < ∞    

∫  

เรากลาววา ( )tθ สอดคลองกับเง่ือนไขของโนวิคอฟ (Novikov's condition) 

ในกรณีท่ีเง่ือนไขขางตนเปนจริง จะไดวา กระบวนการตอไปนี้ 

2

0 0

1( ) exp ( ) ( ) ( )
2

t t
Z t s dW s s dsθ θ = − − 

 ∫ ∫  

เปนมารทิงเกลท่ีไมลบ (non-negative martingale) บนชวง [0, ]T  

ตัวอยางท่ี 6.7 ( การวิเคราะหสมบัติมารทิงเกลและการจําแนกสวนประกอบดูบ–เมเยอร) 

พิจารณากระบวนการสโตแคสติก ( )X t ท่ีนิยามโดยสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก ดังนี้ 

( ) ( ) ( ) ( )dX t X t dt X t dW tµ σ= +  

โดยท่ี ( )W t  คือกระบวนการบราวนมาตรฐาน จงตอบคําถามตอไปนี้   

   1) (สมบัติมารทิงเกล) แสดงวา 21( ) exp ( )
2

M t t W tσ σ = − − 
 

 

    เปนกระบวนการมารทิงเกลภายใตฟลเตรชันของ ( )W t  

    2) (การจําแนกสวนประกอบดบู–เมเยอร) พิจารณากระบวนการ ( )X t  ดังกลาว 

        2.1) เขียน ( )X t  ในรูปการแยกองคประกอบระหวาง bounded variation component 

และ martingale component 

        2.2) อธิบายวาพจนใดเปนสวนที่สามารถพยากรณได และพจนใดเปนสวนที่ไมสามารถ

พยากรณได 
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     3) การจําลองและประยุกตใชงานจริง 

        3.1) แสดงกราฟของแตละเสนทางจากการจําลองเสนทางของกระบวนการ ( )X t  จํานวน 

6 เสนทาง ตั้งแต 0t =  ถึง 1t =  โดย 0.05µ = , 0.2σ = , (0) 1X =           

        3.2) แสดงการเปรียบเทียบระหวางพจน drift และพจน martingale จากผลการจําลอง 

        3.3) วิเคราะหวาเหตุใดการแยกองคประกอบของกระบวนการแบบดูบ–เมเยอรจึงมี

ความสําคัญในการตั้งราคาสินคาอนุพันธ 

วิธีทํา การวิเคราะหสมบัติมารทิงเกลและการจําแนกสวนประกอบดูบ--เมเยอร 

กําหนดให ( ) ( ) ( ) ( )dX t X t dt X t dW tµ σ= +  โดยท่ี ( )W t  คือกระบวนการบราวนมาตรฐาน 

ขอท่ี 1) แสดงวา 21( ) exp ( )
2

M t t W tσ σ = − − 
 

 เปนมารทิงเกล 

พิจารณาฟงกชันชี้กําลังของการเคลื่อนท่ีบราวน 21( ) exp ( )
2

M t t W tσ σ = − − 
 

 

จะตรวจสอบวา ( )M t  เปนมารทิงเกล โดยใชเง่ือนไขของโนวิคอฟ  หาก 

2

0

1exp ( ) ,
2

T
s dsθ   < ∞    

∫  

แลวฟงกชัน 2

0 0

1( ) exp ( ) ( ) ( )
2

t t
Z t s dW s s dsθ θ = − − 

 ∫ ∫  จะเปนมารทิงเกล 

ในกรณีนี้ ( )tθ σ=  เปนคาคงท่ี ดังนั้น 

2 2

0

1 1exp exp
2 2

T
ds Tσ σ    = < ∞        

∫  

ซ่ึงเปนจริงสําหรับทุก σ ∈  และ T < ∞  ดังนั้น ( )M t  เปนมารทิงเกล 

ขอท่ี 2) การจําแนกสวนประกอบดบู--เมเยอรของ ( )X t  

เริ่มจากสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก ( ) ( ) ( ) ( )dX t X t dt X t dW tµ σ= +  

นํามาเขียนในรูปปริพันธ 

0 0
( ) (0) ( ) ( ) ( )

t t
X t X X s ds X s dW sµ σ= + +∫ ∫  

แยกเปน 2 สวน 

สวนท่ี1) 
0

( )
t

X s dsµ∫  ซึ่งเปนสวนของการแปรผันจํากัดและเปนสวนที่สามารถพยากรณไดจาก

ขอมูลในอดีต 
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สวนท่ี2) 
0

( ) ( )
t

X s dW sσ∫  ซ่ึงเปนสวนของมารทิงเกลและเปนสวนท่ีไมสามารถพยากรณได 

ดังนั้น การจําแนกสวนประกอบดูบ--เมเยอรของ ( )X t  คือ 

0 0

bounded variation martingale

( ) (0) ( ) ( ) ( )
t t

X t X X s ds X s dW sµ σ= + +∫ ∫
 

 

ขอท่ี 3) การจําลองและการประยุกต 

พิจารณาการประมาณเชิงตัวเลขโดยใชวิธีออยเลอร–มารุยามะ (Euler--Maruyama scheme) 

1i i i i iX X X t X Wµ σ+ = + ∆ + ∆  

โดยท่ี ~ (0, )iW t∆ ∆  คาเริ่มตน 0 1X =  

ในท่ีนี้เราจะจําลอง 6 เสนทางของ ( )X t  และสามารถแยกคาของแตละชวงเวลาออกเปน 2 สวน 

พจนดริฟท: iX tµ ∆   (พยากรณได) 

พจนรบกวน: i iX Wσ ∆ (ไมสามารถพยากรณได ไดจาการสุม) 

 
กราฟดานบนแสดงการจําลอง 6 เสนทางของกระบวนการ ( )X t  โดยใชวิธีออยเลอร–มารุยามะ 

สําหรับสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก 

( ) ( ) ( ) ( ), (0) 1dX t X t dt X t dW t Xµ σ= + =  

• แตละเสนเริ่มตนจากคาเดียวกันท่ี (0) 1X =  

• คากลางของเสนทางมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนตามพจนดริฟท ( 0.05µ = ) 
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• ความกระจายของแตละเสนเกิดจากพจนรบกวน ( 0.2σ = ) ที่สะทอนความไมแนนอน

จากการเคลื่อนท่ีแบบบราวน 

จากกราฟของการจําลองสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกทําใหเราเห็นลักษณะสําคัญ 2 ประการคือ 

1) แนวโนมเฉลี่ยของเสนทางจะสูงข้ึนเรื่อย ๆ ซ่ึงเกิดจาก พจนดริฟทท่ีเปนสวนของสมการท่ี

กําหนดทิศทางการเปลี่ยนแปลงแบบคงที่ เชน ถาพจนดริฟทเปนบวก เสนทางสวนใหญ

จะไตข้ึน 

2) เสนทางแตละเสนจะกระจายออกจากกัน แมจะเริ่มตนจากจุดเดียวกัน เพราะมีผลของ 

พจนรบกวนจากกระบวนการบราวน ซึ ่งเปนสวนสุ ม ทําใหแตละเสนมีการสั ่นหรือ

เคลื่อนไหวไมเหมือนกัน                                                                       

หมายเหตุ  วิธีออยเลอร–มารุยามะ (Euler–Maruyama scheme) เปนวิธีเชิงตัวเลขที่ใชในการ

ประมาณคําตอบของสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก (SDEs) โดยขยายมาจากวิธีออยเลอร (Euler's 

method) ท่ีใชกับสมการเชิงอนุพันธธรรมดา (ODEs) 

พิจารณาสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกในรูปท่ัวไป 

 ( ) ( ( ), ) ( ( ), ) ( )dX t a X t t dt b X t t dW t= +  

โดยท่ี ( )W t  เปนกระบวนการบราวนมาตรฐาน 

วิธีออยเลอร–มารุยามะ จะประมาณคาของ ( )X t  บนกริดเวลา 0 1, , , nt t t…  ที่ 1i it t t+∆ = −  โดย

ใชสูตร 

1 ( , ) ( , )i i i i i i iX X a X t t b X t W+ = + ∆ + ∆  

เม่ือ ~ (0, )iW t∆ ∆  
 
ตัวอยางโคดไพธอนสําหรับวิธีออยเลอร–มารุยามะ 

\begin{verbatim} 

import numpy as np 

import matplotlib.pyplot as plt 

# พารามิเตอร 

mu = 0.05 

sigma = 0.2 
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T = 1.0 

N = 500 

dt = T / N 

t = np.linspace(0, T, N+1) 

# สรางเสนทางของ W(t) 

np.random.seed(0) 

dW = np.random.normal(0, np.sqrt(dt), N) 

W = np.concatenate(([0], np.cumsum(dW))) 

# เริ่มตนคา X 

X = np.zeros(N+1) 

X[0] = 1.0  # คาเริ่มตน 

# Euler–Maruyama 

for i in range(N): 

    X[i+1] = X[i] + mu * X[i] * dt + sigma * X[i] * dW[i] 

# แสดงผล 

plt.figure(figsize=(10, 5)) 

plt.plot(t, X, label='Euler–Maruyama Approximation') 

plt.title('Sample Path of SDE using Euler–Maruyama') 

plt.xlabel('Time') 

plt.ylabel('X(t)') 

plt.grid(True) 

plt.legend() 

plt.tight_layout() 

plt.show() 

\end{verbatim} 

\end{remark} 
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การประยุกต: การแยกสวนของดูบ–เมเยอร 

การแยกสมการออกเปน พจนดริฟท และ พจนรบกวน ตามแนวคิดของการจําแนกสวนประกอบดูบ–

เมเยอร มีประโยชนสําคัญใน 2 ดาน ดังนี้ 

1) การกําหนดราคาสินคาอนุพันธ: ในการตั้งราคาสินคาอนุพันธ เชน ออปชันหรือฟวเจอรส 

เราสามารถใชพจนดริฟท ซึ ่งเปนสวนที ่พยากรณไดของสมการ เพื ่อประมาณ “คา

คาดหมาย” ของราคาในอนาคต ขณะเดียวกัน พจนรบกวน ซ่ึงเกิดจากความไมแนนอนหรือ

ความผ ันผวนในตลาด  จะสะท  อน  “ความ เส ี ่ ย ง”  ท ี ่ ไ ม  ส ามารถควบค ุ ม ได  

การแยกทั้งสองพจนนี้ทําใหการกําหนดราคามีความแมนยําและมีเหตุผลทางคณิตศาสตร

มากข้ึน 

2) การบริหารความเส่ียง: พจนดริฟทแทนความเสี่ยงท่ีสามารถพยากรณและวางแผนรับมือได 

เชน ทิศทางของแนวโนมราคาหรืออัตราดอกเบี้ย สวนพจนรบกวนแทนความเสี่ยงท่ีเกิดจาก

เหตุการณสุม เชน ความผันผวนของตลาดท่ีไมสามารถควบคุมไดโดยตรง การแยกสองพจน

นี้ชวยใหนักลงทุนสามารถออกแบบกลยุทธในการปองกันความเสี่ยง (hedging) ไดอยางมี

ประสิทธิภาพ โดยมุงจัดการกับพจนดริฟท และยอมรับความไมแนนอนจากพจนรบกวน 

สรุปคือ การแยกสมการออกเปนพจนดริฟทและพจนรบกวน ชวยใหเราวิเคราะห เขาใจ และใช

ประโยชนจากตัวแบบทางการเงินไดอยางมีประสิทธิภาพทั้งในดานการตั้งราคาและการบริหารความ

เสี่ยง 

6.4 ทฤษฎีบทกีรซานอฟ 

             ทฤษฎีบทกีรซานอฟ (Girsanov theorem) เปนหลักการทางคณิตศาสตรที่เกี่ยวของกับ

วิธีการปรับเปลี่ยนการวัดความนาจะเปน (change of measure) ในกระบวนการเคลื่อนท่ีบราวนซ่ึง

เปนกระบวนการสโตแคสติกที่สําคัญในการพยากรณการเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยหรือการ

พยากรณราคาของตราสารอนุพันธการเงิน ทฤษฎีบทกีรซานอฟชวยใหเราสามารถเปลี่ยนตัววัดความ

นาจะเปนในโลกท่ีมีความเสี่ยงเปนตัววัดความนาจะเปนในโลกท่ีไมมีความเสี่ยงหรือตัววัดความนาจะ

เปนความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-neutral measure)  และทําใหเราสามารถคํานวณคา



บทท่ี 6 แคลคูลัสสโตแคสติกและทฤษฎีบทกีรซานอฟ                                                                  227 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

คาดหวัง (expected value) ในโลกที่ไมมีความเสี่ยง ซึ่งนั่นก็คือราคาที่เราควรจะกําหนดในการซ้ือ

ขายตราสารอนุพันธการเงิน เพื่อใหงายตอการอธิบายทฤษฎีบทกีรซานอฟ จะขออธิบายพอสังเขปท่ี

เกี่ยวของกับคําศัพททางคณิตศาสตรที่จะปรากฎในทฤษฎีกีรซานอฟ แตจะไมลงรายละเอียดมาก

จนเกินไปจนทําใหผูอานรูสึกอึดอัดและภาระให คําศัพทเหลานั้น ไดแก พีชคณิตซิกมา ตัวกรองหรือ

ฟลเตอร (filter)  เปนตน 

พีชคณิตซิกมา  (sigma-algebra: σ -algebra) หรือ สนามซิกมา (sigma-field ) เปนโครงสรางทาง

คณิตศาสตรที่สําคัญในคณิตวิเคราะหและทฤษฎีความนาจะเปน มีบทนิยามทางคณิตศาสตร ดังนี้ 

กําหนดให X เปนเซตและ 2X เปนเซตกําลัง (power set) ของเซต X  

บทนิยาม 6.8 กําหนดให 2XΣ ⊆  จะกลาววา Σ เปนพีชคณิตซิกมาบน X ก็ตอเมื่อ Σ  มีสมบัติ

ตอไปนี้ 

 1) φ ∈Σ   

2) ถา E∈Σ  แลว cE ∈Σ  และ  

3) ถา 1 2 3, , ,...E E E ∈Σ  แลว 
1 nn
E

∞

=
∪ ∈Σ  

            การวัดความนาจะเปน (probability measure) คือฟงกชันท่ีใชวัดการกระจายตัวของ

ความนาจะเปนการวัดความนาจะเปนมีสมบัติตามบทนิยามตอไปนี้ 

บทนิยาม 6.9 ถา Ω  เปนปริภูมิตัวอยาง (sample space) และ   เปนพีชคณิตซิกมาบน Ω  การ

วัดความนาจะเปน P  บน ( ),Ω   คือ ฟงกชัน [ ]: 0,1P → ท่ีมีสมบัติตอไปนี้ 

       1)  ( 1)P Ω = : ตัววัดความนาจะเปนของเซตของทุกโอกาสท่ีเปนไปไดเทากับ 1 

       2)  ( 0)P φ = : ตัววัดความนาจะเปนของเซตวางเทากับศูนย 

       3) Σ −additivity: ถา nA  เปนลําดับของเซตท่ีไมรวมกัน ( n mA A φ∩ =  สําหรับทุกๆ   n m≠ )  

          แลว ( )  ( )n nn n
P A P A∪ =∑  
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การวัดความนาจะเปนใชในการระบุถึงความนาจะเปนที่จะเกิดเหตุการณใดๆ ขึ้นของเหตุการณท่ี

เปนไปไดทั้งหมด ในกรณีของการเกมลูกเตาที่เปนธรรม การวัดความนาจะเปนที่จะไดหนาลูกเตาท่ี

เปนเลข 6 คือ 1/6 โดยท่ีทุกหนามีโอกาสเกิดข้ึนเทากันท้ังหมด เปนตน                

บทนิยาม 6.10 ตัวกรองหรือฟลเตอร (filtration) { }t  คือ ลําดับของพีขคณิตซิกมาที ่เรียง

ตามลําดับท่ีกําหนดโดยระยะเวลา โดยสอดคลองสมบัติตอไปนี้ 

        1) s เปนสับเซตของ t  สําหรับทุก ๆ 0    s t≤ ≤  (สมบัติของการเพ่ิมข้ึน) 

        2) t  เปน พีขคณิตซิกมา สําหรับทุก ๆ t  (สมบัติการวัด) 

        3) สําหรับทุก   s t< ถา sA∈ แลว tA∈  (สมบัติท่ีสอดคลองกับการเลื่อนเวลาท่ีแนนอน) 

การใชฟลเตอรในการเคลื่อนไหวแบบบราวนหรือกระบวนการสโตแคสติกที่เกี่ยวของกับเวลาชวยให

สามารถแสดงถึงปริมาณขอมูลท่ีมีในแตละจุดเวลาท่ีใชเพ่ือพยากรณการเคลื่อนไหวในอนาคต 

บทนิยาม 6.11 ถา X  เปนตัวแปรสุม ฟงกชันกอกําเนิดโมเมนต (moment generating function 

- mgf) ของ X (ถามี) คือฟงกชัน ( )XM t  ท่ีถูกกําหนดในรูป 

( ) [ ]tX
XM t E e=                                                (6.24) 

เม่ือ E  ตัวดําเนินการคาคาดหวัง  

               ฟงกชันสรางโมเมนต เปนฟงกชันที่ใชในทฤษฎีความนาจะเปนและสถิติ ซึ่งชวยในการ

คํานวณโมเมนต (moments) หรือคาคาดหวังของกําลังของตัวแปรสุม คือ ถา ( )XM t เปนฟงกชัน

กอกําเนิดโมเมนตของตัวแปรสุม X แลว คาคาดหวังของ nX สําหรับ n  ใด ๆ จะเทากับอนุพันธ

อันดับท่ี n  ของ ( )XM t  ท่ี 0t =   

ทฤษฎีบท 6.12  (ทฤษฎีบทกีรซานอฟ) สมมติวา P  เปนตัววัดความนาจะเปนในปริภูมิของวิถีการ

เคลื่อนท่ีแบบบราวน tW  สมมุติวา ( ),tµ ω เปนกระบวนการปรับตัวตาม  

( ) ( ) ( )( )2

0 0

1exp , ,
2

t t

t sM s dW s dsµ µ ω µ ω
 

= − 
 
∫ ∫  สําหรับ t T≤ และ ( ) 1P

TE M µ  =     (6.24) 
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มีสมบัติมารทิงเกลแลวจะไดวาจะมีตัววัดความนาจะเปน Q บนปริภูมิของวิถีการเคลื่อนท่ีแบบบราวน 

tW  ท่ีซ่ึง 

1) ตัววัดความนาจะเปน Q  สมมูลกับ ตัววัดความนาจะเปน P  

     นั่นคือ  ( ) 0 ( ) 0Q A P A= ⇔ =  

 2)  ( ) ( )( )2

0 0

1exp , ,
2

T T

t
dQ t dW t dt
dP

µ ω µ ω
 

= − − 
 
∫ ∫   

 3)  
0

( , )
t

t tW W s dsµ ω= + ∫  สําหรับ  t T≤  เปนการเคลื่อนท่ีบราวนบนปริภูมิความนาจะ

เปน ( ), ,QΩ   ท่ีมีฟลเตอร { }t     

พิสูจน นิยามตัววัดความนาจะเปน Q โดย 

[ ] [1 ]Q P
A TE A E M=     (6.25) 

โดยท่ี ( ) ( ) ( )( )2

0 0

1exp , ,
2

t t

t sM s dW s dsµ µ ω µ ω
 

= − 
 
∫ ∫  จะไดวา 

( )
0 0 0

exp ( ) exp ( ) ,
T T T

Q Q
s sE f s dX E f s dW s dsµ ω

      
= +      

         
∫ ∫ ∫                                

( )( ) ( ) ( )( )2

0 0 0

1exp ( ) , ( ) , ,
2

T T T
P

sE f s s dW f s s ds s dsµ ω µ ω µ ω
  

= − + −  
   

∫ ∫ ∫                                    

( )( ) ( )( ) ( )2 2

0 0 0

1 1exp ( ) , ( ) , ( )
2 2

T T T
P

sE f s s dW f s s ds f s dsµ ω µ ω
  

= − − − +  
   

∫ ∫ ∫  

    ( ) ( )( ) ( )( )22

0 0 0

1 1( ) exp ( ) , ( ) ,
2 2

T T T
P

sf s ds E f s s dW f s s dsµ ω µ ω
    

= − − −    
     

∫ ∫ ∫  

    ( ) ( )2

0

1 ( )
2

T
P

Tf s ds E M f µ
 

=  −    
 
∫ ( )2

0

1 ( )
2

T

f s ds= ∫  

และยิ่งไปกวานั้นไดวา  ( )( ) 21exp exp ( )
2

Q
t sE i X X t sλ λ  − = − −    

 ซ่ึงเปนลักษณะเฉพาะของ

การเคลื่อนท่ีบราวน ดังนั้น 
0

( , )
t

t tW W s dsµ ω= + ∫  เปนการเคลื่อนท่ีบราวน     
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การนําทฤษฎีบทกีรซานอฟไปใชงาน 

           ในการเปลี ่ยนมาตรวัดความนาจะเปนเพื ่อการประเมินมูลคาตราสารอนุพันธ ในการ

วิเคราะหราคาของสินทรัพยในตลาดการเงิน เรามักใชแบบจําลองทางคณิตศาสตรเพื่ออธิบายการ

เคลื่อนไหวของราคาสินทรัพย โดยเฉพาะกระบวนการสุมแบบบราวนเชิงเรขาคณิต เชน 

( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tµ σ= +   

โดยที่ µ  คืออัตราผลตอบแทนเฉลี่ยของสินทรัพยในโลกความเปนจริงภายใตมาตรวัดความนาจะ

เปน  , σ  คือคาความผันผวน และ ( )W t  คือกระบวนการบราวนในโลกจริง   

            แมสมการนี้จะสะทอนพฤติกรรมของราคาหุนในตลาดจริง แตเมื่อตองการประเมินมูลคา

ตราสารอนุพันธ เชน ออปชัน เราไมสามารถใชคาคาดหวังภายใตมาตรวัด   ไดโดยตรง เนื่องจากคา

คาดหวังนั้นรวมความเสี่ยงของนักลงทุนเขาไปแลว ซ่ึงอาจไมเหมาะสมกับการคํานวณราคาท่ียุติธรรม 

             เพ่ือแกปญหานี้ เราใชจึงทฤษฎีบทกีรซานอฟ (Girsanov’s Theorem) ซ่ึงชวยใหสามารถ

เปลี่ยนมุมมองความนาจะเปนจากโลกจริง   ไปสูโลกท่ีเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-neutral 

world) หรือมาตรวัด   ซ่ึงเหมาะสมตอการประเมินมูลคาทางคณิตศาสตร 

            ทฤษฎีบทกีรซานอฟ ระบุวาหากนิยามกระบวนการใหม 

( ) ( ) ( )dW t dW t t dtθ= +   
และนิยามฟงกชัน Radon–Nikodym derivative ซึ่งทําให   สมมูลกับ   แลว ( )W t  จะเปน

กระบวนการบราวนภายใตมาตรวัด   

            ตัวอยางประกอบ เชน สมมติวาแบบจําลองทางคณิตศาสตรเพ่ืออธิบายการเคลื่อนไหวของ

ราคาหุน A ตามกลไกตลาดเปนดังสมการ 

( ) 0.08 ( ) 0.2 ( ) ( )dS t S t dt S t dW t= +   
โดย 0.08µ = , 0.2σ = , และใชอัตราคิดลด 0.05δ =  

เม่ือเราคํานวณคาพารามิเตอร 0.08 0.05 0.15
0.2

µ δθ
σ
− −

= = =  

จากนั้นเปลี่ยนกระบวนการบราวน 

( ) ( ) 0.15dW t dW t dt= +   
ทําใหสมการภายใตมาตรวัด   กลายเปน 

( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tδ σ= +   

ซึ่งเปนตัวแบบจําลองทางคณิตศาสตรเพื่ออธิบายการเคลื่อนไหวของราคาหุน A ตามกลไกภายใต

ความเปนกลางตอความเสี่ยงหรือภายใตโลกท่ีไมมีความเสี่ยง นั่นเอง 
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ดังนั้น จะเห็นวาทฤษฎีบทกีรซานอฟชวยใหเราสามารถเปลี่ยนมุมมองของความนาจะเปนจากโลก

จริงไปสูโลกที่ไมมีความเสี่ยง ทําใหสามารถใชคาคาดหวังภายใตมาตรวัด   ในการประเมินราคา

ตราสารอนุพันธไดอยางถูกตอง เชนในการประเมินราคาของยูโรเปยนคอลออปชัน ซึ่งสามารถ

ประเมินราคาไดโดยใชสูตร 

[ ]max( ( ) ,0)TC e S T Kδ−= −  

ตัวอยางท่ี 6.8 (การประเมินราคาตราสารอนุพันธภายใตการเปลี่ยนมาตรวัดความนาจะเปนดวย

ทฤษฎีบทกีรซานอฟ) สมมตบิริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่งกําลังพิจารณาออกตราสารอนุพันธประเภท 

คอลออปชันแบบยุโรป สําหรับลูกคาระดับสถาบัน โดยอิงกับราคาของสินทรัพยอางอิงประเภท

หนึ่งซ่ึงมีพฤติกรรมการเคลื่อนไหวตามกระบวนการเคลื่อนท่ีแบบบราวนเชิงเรขา ซ่ึงเปนท่ียอมรับ

ในตลาดการเงินวาเหมาะสมสําหรับการจําลองราคาหุนในระยะสั้น 

สมมตริาคาของสินทรัพย ( )S t  ถูกกําหนดใหเปนไปตามสมการ 

( ) ( ) ( ) ( ), (0) 100dS t S t dt S t dW t Sµ σ= + =  

โดยมีพารามิเตอรท่ีใชในการประเมินดังนี้ 

     - 0.08µ =  (อัตราผลตอบแทนท่ีคาดหวังในโลกจริง) 

     - 0.2σ =  (คาความผันผวนของสินทรัพย) 

     - 0.05δ =  (อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงคิดทบตนตอเนื่อง) 

     - 105K =  (ราคาการใชสิทธิ) 

     - 1T =  ป (ระยะเวลาคงเหลือจนถึงวันหมดอายุ) 

จงตอบคําถาม ตอไปนี้ 

1) (การเปลี่ยนมาตรวัดความนาจะเปน) เพื่อใชหลักการประเมินราคาตราสารอนุพันธภายใต

แนวคิดความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-neutral valuation) บริษัทตองเปลี่ยนมาตรวัด

ความนาจะเปนจากโลกจริง   ไปเปนมาตรวัดความนาจะเปนภายใตโลกที่ไมมีความเสี่ยง 

  (มาตรวัดความนาจะเปนความเปนกลางตอความเสี่ยง) จงระบุสมการที่ใชในการแปลง

มาตรวัด และอธิบายแนวคิดพ้ืนฐานของการเปลี่ยนพจนดริฟทโดยใชพารามิเตอร θ  
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2) (การคํานวณคาพารามิเตอร θ ) จงคํานวณคา µ δθ
σ
−

= โดยใชคาพารามิเตอรท่ีกําหนดใน

โจทย พรอมอธิบายความหมายของคา θ  ในเชิงการเงิน และผลกระทบตอการจําลอง

กระบวนการภายใตมาตรวัดใหม 

3) (แบบจําลองราคาสินทรัพยภายใตมาตรวัด  ) จงเขียนสมการของราคาสินทรัพย ( )S t  ท่ี

อยูภายใตมาตรวัด   และอธิบายวาพจนดริฟทมีการเปลี่ยนแปลงอยางไรเมื่อเทียบกับ

มาตรวัด   

4) (การจําลองมอนติคารโล: Monte Carlo Simulation) สมมุติวาบริษัทสามารถจําลอง

เสนทางราคาของสินทรัพย ( )S t  ไดจํานวน 10,000 เสนทาง ภายใตมาตรวัด  อธิบาย

ข้ันตอนหลักของการจําลองเสนทางดังกลาว และการใชผลลัพธเพ่ือวิเคราะหคาคาดหวังของ

ผลตอบแทนจากออปชัน 

5) (สูตรการประเมินมูลคาคอลออปชันและหลักการคิดลด) จงเขียนสูตรที ่ใชสําหรับการ

ประมาณราคาของออปชันดังกลาว และ อธิบายหลักการของการคิดลดคาคาดหวังกลับมา

เปนมูลคาปจจุบัน โดยใชสูตร 

[ ]max( ( ) ,0)TC e S T Kδ−= −  

วิธีทํา  ขอ 1) ในโลกจริงกระบวนการราคาของสนิทรัพย ( )S t  มีพจนดริฟทเปน µ  และแสดง

ดวยสมการ                      ( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tµ σ= +    

เพื ่อเปลี ่ยนไปสู มาตรวัดที ่เปนกลางตอความเสี ่ยง   เราใชทฤษฎีบทกีรซานอฟโดยนิยาม

กระบวนการใหม ( )W t  ดังนี้ 

 ( ) ( )dW t dW t dtθ= +   

โดย µ δθ
σ
−

=  เปนคาที่ปรับพจนดริฟทเพื่อให ( )W t  กลายเปนกระบวนการบราวนภายใต

มาตรวัดใหม   ซึ่งทําใหสามารถใชคาคาดหวังภายใต   เพื่อประเมินราคาตราสารอนุพันธได

อยางเปนกลางตอความเสี่ยง 

ขอ 2) จากขอมูลโจทย 0.08µ = , 0.05δ = , 0.2σ =  ดังนั้น 

0.08 0.05 0.15
0.2

µ δθ
σ
− −

= = =  
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ความหมายของ θ  เปนอัตราสวนของผลตอบแทนสวนเกินเมื่อเทียบกับความเสี่ยงของสินทรพัย 

สื่อถึง "ราคาของความเสี่ยง" (market price of risk) และใชในการแปลงกระบวนการแบบสุมจาก

โลกจริงไปยังโลกท่ีไมมีความเสี่ยงหรือโลกท่ีเปนกลางตอความเสี่ยง 

ขอ 3) เมื่อเปลี่ยนมาตรวัดจาก   ไปยัง   โดยใชทฤษฎีบทกีรซานอฟ พจนดริฟทจะ

เปลี่ยนจาก µ  เปน δ  สงผลใหสมการกลายเปน 

 ( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tδ σ= +   

ดังนั้น พจนดริฟทภายใต   จะแสดงถึงอัตราผลตอบแทนท่ีไมมีความเสี่ยง ซ่ึงชวยใหเราสามารถ

ใชมาตรวัดนี้สําหรับการประเมินราคาท่ีเปนกลางตอความเสี่ยงได 

ขอ 4) การจําลองมอนติคารโล มีข้ันตอนในการจําลอง ดังตอไปนี้ 

    - แบงชวงเวลาระหวาง 0 ถึง T  ออกเปน N  ข้ัน และตั้งคาเริ่มตน (0) 100S =  

    - สุมคาจากการแจกแจงปกติ ~ (0,1)iZ   แลวคํานวณ i iW tZ∆ = ∆  

    - ใชสมการจําลองดวยวิธีออยเลอร–มารุยามะ 

1i i i i iS S S t S Wδ σ+ = + ∆ + ∆  

   - ทําซ้ํากระบวนการนี้ 10,000 เสนทาง เพ่ือได ( ) ( )jS T  แตละเสน 

จากนั้นนําคาที่ไดมาใชคํานวณคาคาดหวังของผลประโยชนของคอลออปชัน (payoff of call 

option) ในขอถัดไป 

ขอ 5) สูตรการประเมินมูลคา Call Option ตามหลักการคิดลด 

ราคาของคอลออปชันสามารถประเมินไดดวยสูตร 

[ ]max( ( ) ,0)TC e S T Kδ−= −  

โดยท่ี δ  คืออัตราคิดลด และ   คือคาคาดหวังภายใตมาตรวัด   ซ่ึงหมายถึงการคํานวณจาก

โลกที่เปนกลางตอความเสี่ยง การคูณดวย Te δ−  คือการนํามูลคาในอนาคตกลับมาเปนราคา

ปจจุบัน โดยผลลัพธจากการจําลอง Monte Carlo จํานวน 10,000 เสนทางโดยใชโปรแกรม

ภาษาไพธอนมีดังนี้ 

- คาเฉล่ียของ ( )S T ประมาณ 105.10 

- ราคาของคอลออปชัน ประมาณ 8.02                                                                  
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หมายเหตุ: ตัวอยางโคดไพธอนในการจําลองและการคํานวณตามตัวอยางท่ี 6.8 

import numpy as np 

# Parameters 

S0 = 100         # Initial asset price 

delta = 0.05     # Risk-free rate or discount rate 

sigma = 0.2      # Volatility 

T = 1.0          # Time horizon 

K = 105          # Strike price 

n_paths = 10000  # Number of Monte Carlo simulations 

# Simulate S(T) under Q measure 

np.random.seed(42) 

Z = np.random.randn(n_paths) 

ST = S0 * np.exp((delta - 0.5 * sigma**2) * T + sigma * np.sqrt(T) * Z) 

# Compute average S(T) 

average_ST = np.mean(ST) 

# Compute price of European call option 

payoffs = np.maximum(ST - K, 0) 

call_price = np.exp(-delta * T) * np.mean(payoffs) 

average_ST, call_price 

 

บทสรุปทายบทท่ี 6 

บทที่ 6 ไดนําเสนอองคความรูพื้นฐานที่สําคัญของแคลคูลัสสโตแคสติก ซึ่งเปนเครื่องมือ

หลักในการวิเคราะหกระบวนการสุมท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตอเนื่องในเวลา โดยเฉพาะอยางยิ่งในบริบท

ของแบบจําลองทางการเงินที่มีลักษณะสุมและไมสามารถพยากรณไดอยางแนนอน บทนี้เริ่มตนดวย

บทนิยามและสมบัติเบื้องตนของแคลคูลัสสโตแคสติก ซ่ึงครอบคลุมแนวคิดของการอินทิเกรตเชิงสโต

แคสติก การวิเคราะหพฤติกรรมของกระบวนการบราวน และการประยุกตใช บทตั้งของอิโต (Ito’s 

Lemma) ในการหาอนุพันธของฟงกชันท่ีเปนผลของกระบวนการสุม 
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เนื ้อหาในสวนของ สมบัติมารทิงเกล (Martingale Property) และ การจําแนก

สวนประกอบดูบ–เมเยอร (Doob–Meyer Decomposition) ไดแสดงใหเห็นถึงการวิเคราะห

พฤติกรรมของกระบวนการสุมในเชิงโครงสราง โดยการแยกกระบวนการออกเปนสวนที่สามารถ

พยากรณได (bounded variation component) และสวนที่ไมสามารถพยากรณได (martingale 

component) ซึ่งมีบทบาทสําคัญในการประเมินคาคาดหมายของราคาทรัพยสินทางการเงินภายใต

กรอบการประเมินแบบไมมีโอกาสทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (no-arbitrage condition) 

หัวขอ ทฤษฎีบทกีรซานอฟ (Girsanov’s Theorem) ซึ่งเปนสวนสําคัญในทายบท ได

แสดงใหเห็นถึงกลไกการแปลงมาตรวัดความนาจะเปนจากโลกแหงความเสี ่ยง (real-world 

measure) ไปสูโลกแหงความเปนกลางตอความเสี่ยง (risk-neutral measure) ซึ่งเปนแนวคิด

พื ้นฐานในการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ การเปลี ่ยนมาตรวัดนี ้มีความสําคัญตอการหาคา

คาดหมายภายใตสมมุติฐานความเปนกลางตอความเสี่ยง เพ่ือใชเปนมูลคายุติธรรมของเครื่องมือทาง

การเงินท่ีมีลักษณะไมแนนอน 

บทนี ้ย ังไดน ําเสนอแนวคิดของกระบวนการสุ มปรับตัวตาม (adapted process), 

กระบวนการมารทิงเกลในรูปชี้กําลัง (exponential martingale) ฟงกชันสรางโมเมนต (moment 

generating function) และโครงสรางทางทฤษฎีที่เกี่ยวของ เชน พีชคณิตซิกมา (sigma-algebra) 

และฟลเตอร (filtration) เพ่ือวางพ้ืนฐานทางทฤษฎีสําหรับการวิเคราะหท่ีมีความแมนยําในระดับสูง 

และเพ่ือสรางกรอบการวิเคราะหท่ีสอดคลองกับแนวคิดของ stochastic differential equations ท่ี

ใชกันอยางแพรหลายในวงการการเงิน 

โดยสรุป บทที่ 6 ไดนําเสนอเนื้อหาที่ครอบคลุมทั้งในเชิงทฤษฎีและการประยุกต ใชเปน

พื้นฐานสําหรับการศึกษาวิชาในระดับที่สูงขึ้น อาทิ แบบจําลอง Black-Scholes, แบบจําลองอัตรา

ดอกเบี้ย Vasicek และ CIR ตลอดจนการประยุกตใชในดานการประเมินมูลคาตราสารอนุพันธ การ

คํานวณ Value at Risk (VaR) และการบริหารความเสี่ยงเชิงปริมาณ ซึ่งลวนเปนเครื่องมือที่มี

ความสําคัญในโลกการเงินรวมสมัย 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 6 

1) กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน และสําหรับทุก ๆ ฟงกคาจริง f  บน 

  

นิยาม 
0

( ) ( )
t

f sG t f s dB   จงแสดงวา 

 1.1) ( ) 0fE G t      

 1.2)   2

0

( ), ( ) ( )
t s

f sCov G t G t f u du


   

2) กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ 

2

2
s sB B

se dB e ds 
    

(แนะนํา พิจารณาฟงกชัน ( , ) xf t x e ) 

3) กําหนดสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติก (sde) 0 0,t t t tdX A X dB X x    

จงแสดงวา 2
0

0 0

1exp
2

t t

t s s sX x A dB A ds
        
   

(แนะนํา พิจารณาฟงกชัน 0( , ) xf t x x e ) 

4) ใช สูตรของอิโต (Ito’s formula) หาสมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกของ ( , )tf t B   

เม่ือ   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน และ 

 4.1) ( , ) sinf t x x  

 4.2)  2( , ) /tf t x e x t  

5) กําหนดให   0t tB 
 เปนกระบวนการสุมบราวน จงหาคาของ  tE X  

และ  tVar X เมือ tX  เทากับคาตอไปนี้ 

 5.1) 
0

t

sdB  

 5.2)  
0

t

s sB dB  

 5.3) 
0 0

t t

sds dB    



238                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 5.4)  
2

0 0
2

s s

t t
s B s B

se ds e dB   
  
         

6) กําหนดให ( ) ( )X t t W tµ σ= +  เปนกระบวนการอิโต โดยท่ี ( )W t  เปนการเคลื่อนท่ีแบบ 

บราวน จงหาคา ( )dY t  เม่ือ ( ) ln( ( ))Y t X t=  โดยใช Ito’s Lemma     

7)ให ( )( , ( )) X tf t X t e=  และ 2( ) ( )X t W t=  จงใช Ito’s Lemma เพ่ือหา df  และเปรียบเทียบ

ผลท่ีไดกับแคลคูลัสปกติ พรอมอธิบายผลตางในเชิงคณิตศาสตร 

8) สมมุติให ( )S t  เปนราคาหุนท่ีเปนไปตามสมการ ( ) ( ) ( ) ( )dS t S t dt S t dW tµ σ= +  จงใช Ito’s 

Lemma เพ่ือหา ln ( )d S t  และอธิบายความหมายทางการเงินของผลลัพธ 

9) จงพิสูจนวา หาก ( )tφ  เปนฟงกชันไมสุม และ ( )W t  เปนกระบวนการบราวน แลว  

 ( )2

0 0
( ) ( ) ~ 0, ( )

T T
t dW t t dtφ φ∫ ∫  

10) ให 
0

( ) sin( ) ( )
t

X t s dW s= ∫  จงหาคาคาดหมายและความแปรปรวนของ ( )X t  โดยใช Ito 

Isometry 

11) ให 3( , ( )) ( )f t W t W t=  จงใช Ito’s Lemma เพ่ือหา df  และวิเคราะหวา 3[ ( ) ]W t  ข้ึนกับ 

t  หรือไม 

12) จงแสดงวา 2( ) ( )M t W t t= −  เปนมารทิงเกล โดยพิสูจนจากนิยามมารทิงเกล 

13) กําหนดให ( ) ( )X t t W tµ σ= +  จงจําแนก 2( )X t  ใหอยูในรูปสวนประกอบมารทิงเกลและ

สวนประกอบการแปรผันจํากัดตามแนวคิด Doob–Meyer Decomposition 

14) ให 21( ) exp ( )
2

X t W t tσ σ = − 
 

 จงแสดงวา ( )X t  เปนมารทิงเกล และอธิบายความ

เชื่อมโยงกับการประเมินราคาตราสารอนุพันธ 

15) พิจารณากระบวนการ ( ) ( )dX t dt dW tµ σ= +  จงเปลี่ยนมาตรวัดจาก   เปน   โดยใช 

Girsanov’s Theorem และเขียนรูปสมการ ( )dX t  ภายใตมาตรวัด   

16) จงอธิบายและแสดงใหเห็นวา Girsanov’s Theorem ชวยใหสามารถประเมินราคาคอลออปชัน

ยุโรปไดภายใต risk-neutral measure โดยใชตัวแบบ Black-Scholes 

 17) กําหนดให 2

0 0

1( ) exp ( ) ( ) ( )
2

t t
Z t s dW s s dsθ θ = − − 

 ∫ ∫  โดยที่ ( )tθ  เปนฟงกชันกําหนด 

จงวิเคราะหวา ( )Z t  เปนมารทิงเกลหรือไม และอธิบายบทบาทของ ( )Z t  ในการเปลี่ยนมาตรวัด

ความนาจะเปน 
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บทที่ 7 แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

เนื้อหาประกอบดวย 

       7.1 ลักษณะท่ีพึงประสงคของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย 

       7.2 แบบจําลองของ Vasicek และแบบจําลอง CIR  

       7.3 แบบจําลอง Ho-Lee  

       7.4 แบบจําลอง Black-Derman-Toy  

บทนํา 

           ในระบบการเงินที่มีพลวัตสูง อัตราดอกเบี้ยถือเปนตัวแปรทางเศรษฐกิจที่มีผลกระทบ

โดยตรงตอการประเมินมูลคาตราสารหนี้ การกําหนดราคาตราสารอนุพันธ และการบริหารความ

เสี่ยงทางการเงินในระดับสถาบันและระบบเศรษฐกิจ การสรางแบบจําลองเพ่ืออธิบายพฤติกรรมของ

อัตราดอกเบี้ยจึงเปนภารกิจหลักในคณิตศาสตรการเงิน โดยเฉพาะแบบจําลองที่สามารถจับการ

เคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในลักษณะตอเนื่องของเวลา ซึ่งมีความผันผวนและไมแนนอน

สูง ในบริบทนี้ การใช แคลคูลัสสโตแคสติก (Stochastic Calculus) แทนแคลคูลัสของจํานวนจริงมี

ความจําเปนอยางยิ ่ง เนื ่องจากแบบจําลองที ่มีตัวแปรสุ มเชิงเวลา (เชน Brownian Motion) 

จําเปนตองใชเครื่องมือคณิตศาสตรที่สามารถจัดการกับการเปลี่ยนแปลงที่ไมสามารถคาดการณ

ลวงหนาได ซึ่งเครื่องมือเหลานี้ไดรับการพัฒนาและวางรากฐานโดย Itô (ค.ศ.1951) และตอมาถูก

ประยุกตใชในงานดานการเงินอยางเปนระบบในงานของ Black & Scholes (ค.ศ. 1973), Merton 

(ค.ศ. 1973) และตอเนื่องสูการสรางแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยที่ซับซอนมากขึ้น (Shreve, ค.ศ. 

2004; Björk, ค.ศ. 2009) 

           บทนี้เริ่มตนดวยการพิจารณา ลักษณะที่พึงประสงคของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย อาทิ 

ความสามารถในการอธิบายโครงสรางอัตราดอกเบี้ยแบบปจจุบัน (Term Structure) ความไมเปน
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ลบของอัตราดอกเบี้ย และความสามารถในการกําหนดราคาพันธบัตรในลักษณะของมารทิงเกล

ภายใตมาตรการ Risk-Neutral (Brigo & Mercurio, ค.ศ. 2006) 

ตอจากนั้น ผูอานจะไดศึกษาแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่ไดรับความนิยมและถูกนําไปใช

ในทางปฏิบัติ ดังนี้ 

• แบบจําลอง Vasicek (ค.ศ. 1977): เปนแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยแรกท่ีมีโครงสราง Mean-

Reverting โดยอิงการเคลื่อนไหวสุมแบบบราวเนียน มีความสะดวกในการวิเคราะหเชิงปด 

แมจะมีขอจํากัดดานความเปนลบของอัตราดอกเบี้ย 

• แบบจําลอง Cir (Cox-Ingersoll-Ross, ค.ศ.1985): พัฒนาเพื่อแกปญหาอัตราดอกเบี้ยติด

ลบ โดยใชเทอมสแควรรูทในพจนความผันผวน ซึ่งสอดคลองกับพฤติกรรมของตลาดจริง

มากยิ่งข้ึน และสามารถเชื่อมโยงกับโครงสรางอัตราผลตอบแทนไดดี 

• แบบจําลอง Ho-Lee (ค.ศ.1986): เปนแบบจําลอง Non-Stationary ที่สามารถกําหนดให

สอดคลองกับโครงสรางอัตราดอกเบี้ยเริ่มตนไดแบบ Explicit ซึ่งมีความยืดหยุนในการใช

งานจริง 

• แบบจําลอง Black-Derman-Toy (ค.ศ.1990): พัฒนาตอจาก Ho-Lee โดยเพ่ิม

ความสามารถในการสรางความผันผวนที่เปลี่ยนแปลงตามอัตราดอกเบี้ยเองได (State-

Dependent Volatility) 

           แบบจําลองเหลานี้นอกจากจะเปนรากฐานในการวิเคราะหทางทฤษฎีแลว ยังสามารถ

นําไปใชจริงในกระบวนการกําหนดราคาตราสารอนุพันธ เชน Bond Options, Swaptions, และ 

Callable Bonds ตลอดจนการประเมินความเสี่ยงในพอรตสินทรัพยที่ขึ้นอยูกับการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบี้ย เชน การวัด Duration, Convexity และ Value-At-Risk (Hull, ค.ศ. 2018) 

             ในทางทฤษฎี แบบจําลองเหลานี้ยังเปนรากฐานของการพัฒนาโมเดลที่ซับซอนขึ้น เชน 

แบบจําลอง Heath–Jarrow–Morton (Hjm) และแบบจําลองตลาดที่ขับเคลื่อนดวยกระบวนการ 

Lévy หรือกระบวนการ Jump-Diffusion ที่ใชในการประเมินราคาภายใตตลาดที่ไมสมบูรณหรือมี

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสราง 
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           กลาวโดยสรุป บทที่ 7 มีเปาหมายเพื่อเสริมสรางความเขาใจในกลไกการสรางแบบจําลอง

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นอยางเปนระบบ ครอบคลุมทั้งดานแนวคิด ทฤษฎี และการประยุกตใชจริง 

โดยเฉพาะในดานการเง ินเช ิงปริมาณและการบริหารความเสี ่ยงที ่ต องการความแมนยําเชิง

คณิตศาสตรระดับสูง 

แบบจําลองอัตราดอกเบี ้ยมีบทบาทสําคัญมากในการกําหนดราคาตราสารอนุพ ันธ 

โดยเฉพาะอนุพันธของอัตราดอกเบี้ย (interest-rate-contingent claims) เชน cap ของอัตรา

ดอกเบี้ย สวอป (swaps) ออปชันบนตราสารหนี้ และ ตราสารหนี้หนุนดวยสินเชื่อท่ีอยูอาศัย เปนตน 

แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยที่มีชื่อเสียง เชน แบบจําลองของ Vasicek ในป ค.ศ.1977  แบบจําลอง

ของ Dothan ในป ค.ศ.1978  แบบจําลองของ Richard ในป ค.ศ.1979  แบบจําลองของ 

Brennan-Schwartz  ในป ค.ศ.1979  แบบจําลองของ Langetieg ในป ค.ศ.1980  แบบจําลอง

ของ Courtadon ในป ค.ศ.1982 แบบจําลองของ Cox–Ingersoll-Ross  ในป ค.ศ.1985 

แบบจําลองดังกลาวมีจุดดอยและจุดเดนแตกตางกันไป ตอมาแบบจําลองตาง ๆ ไดรับการพัฒนาและ

ปรับปรุงอยางตอเนื่อง เชน ในป ค.ศ.1986 Ho-Lee ไดนําเสนอและแสดงใหเห็นวาแบบจําลองอัตรา

ดอกเบี้ยสามารถกําหนดใหสอดคลองกับโครงสรางเริ่มตนตามที่ระบุไดอยางไร ในเวลาตอมา ในป 

ค.ศ. 1987 Health-Jarrow-Morton ไดนําเสนอรูปแบบทั่วไปของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยเพ่ือ

อธิบายโครงสรางอัตราดอกเบี้ยและโครงสรางความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงเปนรูปแบบท่ัวไปเชิง

ทฤษฎ ี

ในบทนี้กลาวถึงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นแบบตาง ๆ เชน แบบจําลองของ Vasicek  

แบบจําลองของ Cox–Ingersoll-Ross: CIR (ค.ศ.1985)  ซ่ึงแบบจําลองดังกลาวจะอธิบายโครงสราง

ปจจุบันของอัตราดอกเบี้ยและโครงสรางของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยทันที 

(spot rate) และอัตราดอกเบี้ยลวงหนาไดเปนอยางดี แบบจําลองดังกลาวสามารถระบุความผันผวน

ของอัตราดอกเบี้ยทันที (ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนทันที) และอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (ความ

ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา) ซึ่งสามารถนําไปการประยุกตใชในการกําหนดราคาออปชัน

และออปชันของตราสารหนี้แบบยุโรป (European bond options) อีกดวย 
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7.1 ลักษณะท่ีพึงประสงคของแบบจําลองอัตราดอกเบ้ีย 

 อัตราดอกเบี้ยเปนตัวแปรที่สําคัญในการวิเคราะหและการกําหนดราคาตราสารหนี้และตรา

สารอนุพันธ แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยสามารถใชในการอธิบายพฤติกรรมโครงสรางของอัตรา

ดอกเบี้ยไดอยางมีประสิทธิภาพและสามารถนําไปประยุกตใชในการกําหนดราคาของตราสารหนี้และ

อนุพันธของตราสารหนี้เปนไปอยางมีประสิทธิภาพและเหมาะสม ภายใตสมมติฐานวาระดับอัตรา

ดอกเบี้ย ( )tr r t  ณ เวลา t มีการเคลื่อนที่ในลักษณะสุม ราคาตราสารหนี้และราคาอนุพันธที่ถูก

กําหนดโดยระดับอัตราดอกเบี้ย tr  ก็จะมีลักษณะการคลื่อนที่ในลักษณะสุมเชนเดียวกัน ดังนั้น 

พฤติกรรมการเคลื่อนที่ในลักษณะสุมของอัตราดอกเบี้ยระสั้น tr  จึงเปนดัชนีชี้วัดคาของเหตุการณ

ในชวงระยะเวลาสั้น ๆ ( t ) ระหวางเวลา t  ถึง t t  ไดเปนอยางดี อัตราผลตอบแทนท่ีปราศจาก

ความเสี่ยงที่นักลงทุนจะไดรับสําหรับการลงทุนในชวงเวลาตั้งแตเวลาที่  t  จนถึงเวลาที่ t t  

เทากับรอยละ  r t t   

ลักษณะอันพึงประสงคของกระบวนการจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเพื่ออธิบายโครงสราง

ของอัตราดอกเบี้ยจึงเปนสิ่งที่สําคัญ โดยลักษณะอันพึงประสงคของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้น  r t  มีอยู 3 ประการ ดังนี้ 

 ประการที่ 1) อัตราดอกเบี้ยที่เปนผลลัพธที ่ไดจากแบบจําลองควรมีคาเปนบวกเทานั้น 

เพราะหากแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนมีโอกาสใหผลลัพธเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนลบได จะหมายความวา 

ทางเลือกในการลงทุนนั้นไมใชทางเลือกในการลงทุนที่ดี ซึ่งถึงการลงทุนในโครงนั้นขาดทุน ซ่ึงอาจ

กลาวไดวาแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยท่ีมีโอกาสใหผลลัพธอัตราดอกเบี้ยท่ีเปนลบไดเปนแบบท่ีไมดี ไม

สมเหตุสมผล  

 ประการที่ 2) อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ที่ไดจากแบบจําลองควรจะมีพฤติกรรมรูปถดถอย

อัตโนมัติ (autoregressive) ซึ่งหมายถึง การที่สมารถใชคาอัตราดอกเบี้ยของในตัวแบบในการ

พยากรณอัตราดอกเบี้ยเทอมตอไปนั่นเอง คาของอัตราดอกเบี้ย tr  ที่เปลี่ยนแปลงไปตามเวลาจะถูก

ดึงกลับเขาสูคาอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยระยะยาว และจะไมลูออก นั่นคือ อัตราดอกเบี้ยจะไมสามารถ

เคลื่อนออกนอกเสนทางสูคาที่เปนบวกอนันต ( ) หรือลบอนันต ( ) ได  ( lim tt
r


 ) ซ่ึง
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ถาหากแบบจําลองไมมีคุณสมบัติการดึงอัตราดอกเบี้ยกลับเขาสูคาเฉลี่ยระยะยาวแลว คาอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีไดอาจจะไมสมเหตุสมผล กลาวคือ คาอัตราดอกเบี้ยจากแบบจําลองอาจจะอยูท่ีอัตรามาก

เกินไปไมสอดคลองกับความเปนจริงและทําใหแบบจําลองขาดประสิทธิภาพในการนําไปใชงานจริง 

 ประการที่ 3) แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยควรมีสูตรรูปปด (closed form formula) เพื่อให

สะดวกสําหรับการนําไปใชงาน รวมทั้งสูตรรูปปดในการคํานวณราคาของตราสารหนี้และราคาของ

อนุพันธท่ีเก่ียวของเพ่ือความสะดวกของผูใชงาน ซ่ึงสูตรรูปปดสําหรับใชในการคํานวณราคาดังกลาว

ควรอยูในรูปแบบที่เรียบงาย ตรงไปตรงมา สะดวกและงายตอการนําไปใชงาน แบบจําลองที่ใหสูตร

ในการคํานวณราคาที่ซับซอนเกินไปทําใหการใชงานยุงยากและเสียเวลาในการคํานวณซึ่งอาจไม

เหมาะสมกับการนํามาใชงานจริง 

 นอกจากลักษณะอันพึงประสงคท้ัง 3 ประการขางตนแลว ยังมีลักษณะอันพึงประสงคอ่ืน ๆ 

อีกที่ควรนํามาพิจารณาในการเลือกแบบจําลองเพื่อนําไปใชงานจริง เชน แบบจําลองควรมีความ

ยืดหยุนเพียงพอและสามารถปรับใชกับเครื่องมือทางการเงิน อื่น ๆ อาทิ อนุพันธที่มีความซับซอน

มากข้ึน หรือผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ แบบจําลองพึงจะมีคาผลลัพธที ่ม ีล ักษณะพลวัต 

(dynamic) และสมเหตุสมผล เชน แบบจําลองพึงใหผลลัพธที่สอดคลองกับสิ่งที่ผูใชงานสามารถ

สังเกตเห็นไดทั้งจากปจจุบันและอดีต โครงสรางอัตราดอกเบี้ยที่ไดจากแบบจําลองควรสามารถ

อธิบายโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยในตลาดไดเปนอยางดีหรืออยางนอยควรตองใหคาโดยประมาณท่ี

ดีไดในระดับท่ีผูปฏิบัติยอมรับได มีความความเชื่อถือในการนําแบบจําลองนั้นไปใชงานจริง             

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ที่เปนที่รูจักและนิยมใชกันทั่วไป

เพื่อเปนความรูพื้นฐานพอสังเขป แบบจําลองดังกลาว ไดแก แบบจําลองของ Vasicek แบบจําลอง 

CIR แบบจําลอง Ho-Lee และแบบจําลอง Black-Derman-Toy 

7.2 แบบจําลองของ Vasicek และแบบจําลอง CIR  

 แบบจําลอง Vasicek และ แบบจําลอง CIR เปนแบบจําลองตัวแปรหนึ่งสถานะที่อธิบาย

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น r  ที่มีกระบวนการคาเฉลี่ยวกกลับ (mean-reverting process) 

ซึ่งเปนกระบวนการที่อธิบายวาเมื่ออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น r เปลี่ยนแปลงเพ่ิมขึ้นสูงกวาปกติ จะถูก
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ดึงกลับไปสูระดับคาเฉลี่ยระยะยาว เมื่ออัตราระยะสั้น r เปลี่ยนแปลงลดตํ่าลงกวาปกติก็จะมีการ

เลื่อนขึ้นไปสูระดับเฉลี่ยระยะยาวเชนกัน โครงสรางอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น r  สามารถอธิบายไดดัง

สมการเชิงอนุพันธสโตแคสติกไดดังสมการตอไปนี้ 

( )t t t tdr a b r dt r dW       (7.1) 

โดยท่ี a , b ,   เปนคาคงท่ีบวก,   เปนคาคงท่ีท่ีไมเปนลบ, b  เปนอัตราดอกเบี้ยระยะยาว และ a   

เปนคาเฉลี่ยวกกลับ (mean reversion) ซึ่งทําหนาที่ปรับการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย r  ระยะ

สั้นใหมีแนวโนมลูเขาสูคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยระยะยาวโดยมีความแปรปรวนเทากับ 2 2r    

เม่ือ   คือ ความผันผวน (volatility) หรือ สวนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (standard deviation) 

   คือ คาความยืดหยุนท่ีใชวิเคราะหรูปแบบของแบบจําลอง Vasicek และแบบจําลอง CIR 

 dt  คือ ขนาดการเปลี่ยนแปลงของชวงเวลา  

 tdW  เปนตัวแปรเชิงสุมบราวนโดยท่ี  0,dz N dt  

สมการ (7.1) ในรูปการณประมาณคาสามารถเขียนไดเปน  

( )i i tr a b r t r W           

เมื ่อ 1i ir r r   นั ่นคือสามารถพิจารณาวา ( )ia b r t   เปนคาประมาณของ r  เทอมของ 

tr W   ถูกพิจารณาเปนความคลาดเคลื ่อนของการประมาณซึ่งมีการแจกแจงปกติซึ ่งมีความ

แปรปรวนเทากับ 2 2r t    ในที่นี้จะพิจารณาคาพารามิเตอร   เปนสองกรณีดังนี้ 0   และ 

0.5    

7.2.1 แบบจําลอง Vasicek   

แบบจําลอง Vasicek คือแบบจําลอง (7.1) ในกรณีที่ 0   ซึ่งไดรับการนํามาพิจารณา

เปนครั้งแรกในป ค.ศ. 1977 โดยแบบจําลอง Vasicek อยูในรูป 

( )t t tdr a b r dt dW         (7.2) 

สําหรับแบบจําลอง Vasicek จะได    
2

2
0 1 , 1

2
at at at

tr N e r b e e
a

  
        

 ซ่ึงทําคาอัตราดอกเบี้ย

r  ตามทฤษฎีสามารถมีคาเปนศูนยและเปนลบได หากเราพิจารณาอัตราการเปลี่ยนแปลงราคาของ

หุ นหรืออัตราผลตอบแทนที่คาดหวังของหุ นก็สามารถประยุกตใชแบบจําลองเพื ่ออธิบายการ

เคลื่อนไหวของอัตราการเปลี่ยนแปลงของราคาหรือผลตอบแทนของหุนดังกลาวได 
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ตัวอยางท่ี 7.1 สมมติหุน aaa มีอัตราการเปลี่ยนแปลงราคา(r) 52 วัน ยอนหลังเปนดังตาราง ใน

ที่นี้เราพิจารณาอัตราการการเปลี่ยนแปลงราคาเปนอัตราดอกเบี้ย จะเห็นวาคาอัตราดอกเบี้ยใน

ท่ีนี้สามารถมีคาเปนศูนยและเปนลบไดเนื่องจากเปนอัตราการเปลี่ยนแปลง การสรางแบบจําลอง 

Vasicek  กรณีท่ี 0   ตามสมการ (7.20), ( ) tdr a b r dt dW     

วิธีทํา เริ ่มตนโดยกําหนดให 1t  และพิจารณาวา ( )ia b r  เปนคาประมาณของ r  และ

เทอมของ z  เปนความคลาดเคลื ่อนของการประมาณซึ ่งมีการแจกแจงปกติซึ ่งมีความ

แปรปรวนเทากับ 2  จากขอมูลอัตราการเปลี่ยนแปลงราคายอนหลัง ไดตามข้ันตอนตอไปนี้  

ข้ันท่ี 1) กําหนดคาพารามิเตอรเริ่มตน (โดยสุม) 0 0 0, ,a a b b      (ในตัวอยางนี้กําหนด

0.02a b    ) 

ข้ันท่ี 2) สรางคอลัมน 1t tdr r r r   , ( )ta b r , ( )tx a r b dr   , 

0NORMDIST( ,0, ,FALSE)pdf x   (ฟ  งก ช ันความหนาแน นความน าจะเป นของความ

คลาดเคลื่อน) และ   ln pdf  ดังตารางท่ี 7.1 

ข ั ้นท ี ่  3) ใช ว ิธ ีการประมาณคาด วยความเป นไปได ส ูงส ุด (maximum likel ihood 

estimation:mle) ในการประมาณคาพารามิเตอร , ,a b   โดย excel solver ในโปรแกรม 

excel แกปญหาคาสูงสุด โดย   lnsum pdf  

เปนเซลลของคาจุดประสงค , ,a b   เปนตัวแปรตัดสินใจ เมื่อทําการแกปญหาดังกลาวแลว

ผลลัพธที ่ได คือ  คาของพารามิเตอร ,a b  และ  ของแบบจําลอง Vasicek ที่อธิบายการ

เปลี่ยนแปลงราคาหุน aaa ซ่ึงอยูในรูป    

1.3894(0.0000 ) 0.0190 tdr r dt dW    
ตารางท่ี 7.1  (สมมต ิ)อัตราการเปลี่ยนแปลงราคา(r) 52 วัน ยอนหลังของหุน aaa 
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พารามเิตอร ์
a 1.3894
b 0.0000
sig 0.0190
sum(ln(pdf)) 129.8854

วันเดอืนปี r dr a(b-r) dr-a(b-r) pdf ln(pdf)
Jan 04, 2022 0.0096
Jan 05, 2022 -0.0239 -0.0335 -0.0133 -0.0202 11.9538 2.4810
Jan 06, 2022 -0.0194 0.0045 0.0332 -0.0287 6.6855 1.8999
Jan 07, 2022 0.0375 0.0569 0.0270 0.0299 6.0421 1.7988
Jan 10, 2022 -0.0051 -0.0426 -0.0521 0.0095 18.5622 2.9211
Jan 11, 2022 0.0146 0.0197 0.0071 0.0126 16.8666 2.8253
Jan 12, 2022 -0.0246 -0.0392 -0.0203 -0.0189 12.7925 2.5489
Jan 13, 2022 0.0050 0.0296 0.0342 -0.0046 20.4421 3.0176
Jan 14, 2022 -0.0095 -0.0145 -0.0069 -0.0076 19.4409 2.9674
Jan 17, 2022 -0.0239 -0.0144 0.0132 -0.0276 7.2914 1.9867
Jan 18, 2022 0.0092 0.0331 0.0332 -0.0001 21.0471 3.0468
Jan 19, 2022 0.0044 -0.0048 -0.0128 0.0080 19.2613 2.9581
Jan 20, 2022 0.0049 0.0005 -0.0061 0.0066 19.8045 2.9859
Jan 21, 2022 0.0094 0.0045 -0.0068 0.0113 17.6162 2.8688
Jan 24, 2022 0.0145 0.0051 -0.0131 0.0182 13.3005 2.5878
Jan 25, 2022 -0.0436 -0.0581 -0.0201 -0.0380 2.8350 1.0420
Jan 26, 2022 0.0136 0.0572 0.0606 -0.0034 20.7160 3.0309
Jan 27, 2022 0.0049 -0.0087 -0.0189 0.0102 18.2125 2.9021
Jan 28, 2022 0.0143 0.0094 -0.0068 0.0162 14.6023 2.6812
Feb 01, 2022 -0.0146 -0.0289 -0.0199 -0.0090 18.7886 2.9332
Feb 02, 2022 0.0094 0.0240 0.0203 0.0037 20.6470 3.0276
Feb 03, 2022 -0.0095 -0.0189 -0.0131 -0.0058 20.0718 2.9993
Feb 04, 2022 0.0143 0.0238 0.0132 0.0106 18.0001 2.8904
Feb 07, 2022 -0.0241 -0.0384 -0.0199 -0.0185 13.0505 2.5688
Feb 08, 2022 0.0000 0.0241 0.0335 -0.0094 18.6197 2.9242
Feb 09, 2022 0.0142 0.0142 0.0000 0.0142 15.8974 2.7662
Feb 10, 2022 0.0045 -0.0097 -0.0197 0.0100 18.2980 2.9068
Feb 11, 2022 -0.0045 -0.0090 -0.0063 -0.0027 20.8274 3.0363
Feb 14, 2022 -0.0239 -0.0194 0.0063 -0.0257 8.4232 2.1310
Feb 15, 2022 0.0136 0.0375 0.0332 0.0043 20.5142 3.0211
Feb 17, 2022 -0.0281 -0.0417 -0.0189 -0.0228 10.2066 2.3230
Feb 18, 2022 -0.0507 -0.0226 0.0390 -0.0616 0.1063 -2.2413
Feb 21, 2022 0.0178 0.0685 0.0704 -0.0019 20.9372 3.0415
Feb 22, 2022 -0.0088 -0.0266 -0.0247 -0.0019 20.9453 3.0419
Feb 23, 2022 0.0000 0.0088 0.0122 -0.0034 20.7063 3.0304
Feb 24, 2022 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 21.0474 3.0468
Feb 25, 2022 -0.0133 -0.0133 0.0000 -0.0133 16.4545 2.8006
Feb 28, 2022 0.0041 0.0174 0.0185 -0.0011 21.0133 3.0452
Jan 31, 2022 0.0132 0.0091 -0.0057 0.0148 15.5193 2.7421
Mar 01, 2022 -0.0263 -0.0395 -0.0183 -0.0212 11.2869 2.4236
Mar 02, 2022 0.0342 0.0605 0.0365 0.0240 9.4676 2.2479
Mar 03, 2022 -0.0401 -0.0743 -0.0475 -0.0268 7.7560 2.0485
Mar 04, 2022 0.0045 0.0446 0.0557 -0.0111 17.7230 2.8749
Mar 07, 2022 0.0000 -0.0045 -0.0063 0.0018 20.9576 3.0425
Mar 08, 2022 -0.0085 -0.0085 0.0000 -0.0085 19.0340 2.9462
Mar 09, 2022 0.0424 0.0509 0.0118 0.0391 2.5098 0.9202
Mar 10, 2022 -0.0401 -0.0825 -0.0589 -0.0236 9.7017 2.2723
Mar 11, 2022 0.0170 0.0571 0.0557 0.0014 20.9912 3.0441
Mar 14, 2022 0.0132 -0.0038 -0.0236 0.0198 12.1837 2.5001
Mar 15, 2022 0.0309 0.0177 -0.0183 0.0360 3.4526 1.2391
Mar 16, 2022 -0.0043 -0.0352 -0.0429 0.0077 19.3671 2.9636
Mar 17, 2022 0.0156 0.0199 0.0060 0.0139 16.0690 2.7769
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ข้ันท่ี 4) จําลองหลายเสนทางของอัตราดอกเบี้ยภายใตแบบจําลอง Vasicek เพ่ือสรางภาพรวมของ

พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ย tr  ภายใตความไมแนนอนและวิเคราะหความแปรปรวนของผลลัพธ

ในแตละเสนทาง  

 4.1) กําหนดพารามิเตอร: a  ความเร็วในการคืนกลับสูคาเฉลี่ย b  คาเฉลี่ยระยะยาว 

σ  คาความผันผวน 0r  อัตราดอกเบี้ยเริ่มตน   T  เวลาจ ําลองท ั ้ งหมด 

(วัน) t∆  ขนาดชวงเวลา N  จํานวนเสนทางท่ีตองการจําลอง 

4.2) เตรียมอารเรยเก็บคาการจําลอง: สรางเมทริกซขนาด  stepsN ×  เพื่อเก็บคาของ 

tr  สําหรับทุกเสนทางและทุกชวงเวลา 

4.3) วนลูปจําลองแตละเสนทางโดยใชสูตรของ Vasicek 

1 ( )t t t tr r a b r t tZσ+ = + − ∆ + ∆  โดย  ~ (0,1)tZ   

 
รูปท่ี 7.1 การจําลองหลายเสนทางของแบบจําลอง Vasicek 

จากกราฟแสดงการจําลอง 6 เสนทางของอัตราดอกเบี้ยภายใตแบบจําลอง Vasicek เปน

ระยะเวลา 52 วัน โดยแตละเสนทางแสดงความเปนไปไดของอัตราดอกเบี้ยท่ีแตกตางกัน ซ่ึงเปน

ผลมาจากความแปรปรวนท่ีถูกควบคุมโดยพารามิเตอร σ  เสนแตละสีแทนเสนทางจําลองของ tr  

โดย มีลักษณะ mean-reverting คือมีแนวโนมกลับเขาใกลคาศูนยตามพารามิเตอร 0b =       

 หมายเหตุ  โคด Python สําหรับจําลอง 6 เสนทาง ตามตัวอยางท่ี 7.7 

import numpy as np 

import matplotlib.pyplot as plt 



248                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

# === Parameters === 

a = 1.3894       # mean reversion speed 

b = 0.0000       # long-term mean 

sigma = 0.0190   # volatility 

r0 = 0.02        # initial rate 

T = 52           # total time (days) 

dt = 1           # time step 

n_steps = int(T / dt) 

n_paths = 6     # number of paths to simulate 

# === Time grid and result matrix === 

time = np.linspace(0, T, n_steps) 

rates = np.zeros((n_paths, n_steps)) 

rates[:, 0] = r0  # set initial value for all paths 

# === Simulate each path === 

np.random.seed(42) 

for i in range(n_paths): 

    for t in range(1, n_steps): 

        Z = np.random.randn() 

        dr = a * (b - rates[i, t-1]) * dt + sigma * np.sqrt(dt) * Z 

        rates[i, t] = rates[i, t-1] + dr 

# === Plot results === 

plt.figure(figsize=(10, 6)) 

for i in range(n_paths): 

    plt.plot(time, rates[i], label=f'Path {i+1}') 

plt.title("Multiple Simulations of Vasicek Interest Rate Process") 

plt.xlabel("Time (days)") 

plt.ylabel("Interest Rate $r_t$") 

plt.grid(True) 

plt.tight_layout() 

plt.legend() 

plt.show() 
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อยางไรก็ตาม ในการนําแบบจําลอง Vasicek ตามรูปสมการ (7.2) ในการอธิบายการเคลื่อนไหวของ

อัตราดอกเบี้ยและอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ซึ่งคาของอัตราดอกเบี้ยมีคาเปนบวกเสมอ พบวามี

คาสูงความผันผวน ในป ค.ศ. 1985 จอหนซีค็อกซ , โจนาธานอีอินเจอรโซลล และสตีเฟนเอรอสส 

(John C. Cox, Jonathan E. Ingersoll and Stephen A. Ross) ไดปรับปรุงสมการของ

แบบจําลอง Vasicek ใหมีประสิทธิภาพมากข้ึนเพ่ือแกจุดดอยท่ีเกิดข้ึนซ่ึงทําใหดอกเบี้ยระยะสั้นมีคา

ติดลบ ซ่ึงเรียกชื่อวา แบบจําลอง Cox–Ingersoll–Ross หรือแบบจําลอง CIR ดังสมการท่ี (7.3) 

7.2.2 แบบจําลอง CIR   

แบบจําลอง CIR  คือแบบจําลอง (7.1) ในกรณีท่ี 0.5  เปนแบบจําลองท่ีพัฒนาข้ึนเพ่ือลด

ความผันผวนท่ีสูงจากแบบจําลอง Vasicek โดยแบบจําลอง CIR อธิบายในรูปสมการดังนี้  

( )t t tdr a b r dt rdW       (7.3) 

โดยท่ี 22ab   ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบี้ย tr  มีคาเปนบวกเสมอ สําหรับแบบจําลองนี้  

ตัวอยางที่ 7.2 สมมติอัตราดอกเบี้ย (รายวัน) ของหุนกู aaa เปนไปตามตารางที่ 7.2 สามารถ

สรางแบบจําลอง CIR กรณีท่ี 0.5   ตามสมการ (7.1), ( ) tdr a b r dt rdW     

วิธีทํา จากขอมูลอัตราอัตราดอกเบี้ยยอนหลัง ไดตามข้ันตอนตอไปนี้ 

ขั ้นท่ี1) กําหนดคาพารามิเตอรเริ ่มตน(โดยสุ ม) 0 0 0, ,a a b b     (ในตัวอยางนี ้กําหนด

0.02a b    )   

ตารางท่ี 7.2  (สมมต)ิ อัตราการดอกเบี้ยรายวัน ยอนหลัง 52 วัน ยอนหลังของหุนกู aaa  
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ข้ันท่ี 2) สรางคอลัมน 1t tdr r r r   , ( )ta b r , ( )tx a r b dr   , 

0NORMDIST( ,0, ,FALSE)tpdf x r (ฟ งก ช ันความหนาแน นความน าจะเป นของความ

คลาดเคลื่อน) และ   ln pdf  ดังตารางท่ี 7.2 

ข ั ้นท ี ่  3) ใช ว ิธ ีการประมาณคาด วยความเป นไปได ส ูงส ุด (maximum likel ihood 

estimation:mle) ในการประมาณคาพารามิเตอร , ,a b   โดยใช excel solver คํานวณปญหา

คาสูงสุด โดย   lnsum pdf เปนเซลลของคาจุดประสงค , ,a b   เปนตัวแปรตัดสินใจ เม่ือทําการ

แกปญหาดังกลาวแลวผลลัพธที่ได คือ  คาของพารามิเตอร ,a b  และ  ที่ไดจากขอมูล ดังนั้น 

แบบจําลอง Vasicek ท่ีอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหุน aaa คือ 

0.6572(0.0166 ) 0.1003t t t tdr r dt r dW    

พารามเิตอร ์
a 0.6572
b 0.0166
sig 0.1003
sum(ln(pdf)) 157.0656

วันเดอืนปี r dr a(b-r) dr-a(b-r) pdf ln(pdf)
Jan 04, 2022 0.0096
Jan 05, 2022 0.0239 0.0143 0.0046 0.0097 24.9473 3.2168
Jan 06, 2022 0.0194 -0.0045 -0.0048 0.0003 25.7333 3.2478
Jan 07, 2022 0.0375 0.0181 -0.0018 0.0199 10.3089 2.3330
Jan 10, 2022 0.0051 -0.0324 -0.0137 -0.0187 12.9440 2.5606
Jan 11, 2022 0.0146 0.0095 0.0076 0.0019 53.7087 3.9836
Jan 12, 2022 0.0246 0.0100 0.0013 0.0087 25.4698 3.2375
Jan 13, 2022 0.0050 -0.0196 -0.0053 -0.0143 16.7356 2.8175
Jan 14, 2022 0.0095 0.0045 0.0076 -0.0031 51.0601 3.9330
Jan 17, 2022 0.0239 0.0144 0.0047 0.0097 24.8631 3.2134
Jan 18, 2022 0.0092 -0.0147 -0.0048 -0.0099 20.9856 3.0438
Jan 19, 2022 0.0044 -0.0048 0.0049 -0.0097 25.0346 3.2203
Jan 20, 2022 0.0049 0.0005 0.0080 -0.0075 31.6536 3.4549
Jan 21, 2022 0.0094 0.0045 0.0077 -0.0032 51.2598 3.9369
Jan 24, 2022 0.0145 0.0051 0.0047 0.0004 41.0111 3.7138
Jan 25, 2022 0.0436 0.0291 0.0014 0.0277 2.3688 0.8624
Jan 26, 2022 0.0136 -0.0300 -0.0177 -0.0123 16.0549 2.7760
Jan 27, 2022 0.0049 -0.0087 0.0020 -0.0107 22.4936 3.1132
Jan 28, 2022 0.0143 0.0094 0.0077 0.0017 55.1829 4.0107
Feb 01, 2022 0.0146 0.0003 0.0015 -0.0012 33.1041 3.4997
Feb 02, 2022 0.0094 -0.0052 0.0013 -0.0065 28.4954 3.3497
Feb 03, 2022 0.0095 0.0001 0.0047 -0.0046 36.6325 3.6009
Feb 04, 2022 0.0143 0.0048 0.0047 0.0001 40.8199 3.7092
Feb 07, 2022 0.0241 0.0098 0.0015 0.0083 26.2044 3.2659
Feb 08, 2022 0.0040 -0.0201 -0.0049 -0.0152 15.9379 2.7687
Feb 09, 2022 0.0142 0.0102 0.0083 0.0019 60.1027 4.0961
Feb 10, 2022 0.0045 -0.0097 0.0016 -0.0113 21.3848 3.0627
Feb 11, 2022 0.0045 0.0000 0.0080 -0.0080 29.4750 3.3835
Feb 14, 2022 0.0239 0.0194 0.0080 0.0114 13.9412 2.6348
Feb 15, 2022 0.0136 -0.0103 -0.0048 -0.0055 24.1655 3.1849
Feb 17, 2022 0.0281 0.0145 0.0020 0.0125 19.2206 2.9560
Feb 18, 2022 0.0507 0.0226 -0.0076 0.0302 4.7459 1.5573
Feb 21, 2022 0.0178 -0.0329 -0.0224 -0.0105 15.8630 2.7640
Feb 22, 2022 0.0088 -0.0090 -0.0008 -0.0082 24.7005 3.2068
Feb 23, 2022 0.0050 -0.0038 0.0051 -0.0089 27.0312 3.2970
Feb 24, 2022 0.0034 -0.0016 0.0076 -0.0092 24.1314 3.1835
Feb 25, 2022 0.0133 0.0099 0.0087 0.0012 66.7626 4.2011
Feb 28, 2022 0.0041 -0.0092 0.0022 -0.0114 21.2746 3.0575
Jan 31, 2022 0.0132 0.0091 0.0082 0.0009 61.5566 4.1200
Mar 01, 2022 0.0263 0.0131 0.0022 0.0109 22.1998 3.1001
Mar 02, 2022 0.0342 0.0079 -0.0064 0.0143 16.6901 2.8148
Mar 03, 2022 0.0401 0.0059 -0.0116 0.0175 13.8065 2.6251
Mar 04, 2022 0.0045 -0.0356 -0.0154 -0.0202 12.0044 2.4853
Mar 07, 2022 0.0032 -0.0013 0.0080 -0.0093 23.0180 3.1363
Mar 08, 2022 0.0085 0.0053 0.0088 -0.0035 58.0895 4.0620
Mar 09, 2022 0.0424 0.0339 0.0053 0.0286 0.3631 -1.0131
Mar 10, 2022 0.0401 -0.0023 -0.0170 0.0147 15.0201 2.7094
Mar 11, 2022 0.0170 -0.0231 -0.0154 -0.0077 18.4766 2.9165
Mar 14, 2022 0.0132 -0.0038 -0.0003 -0.0035 29.4196 3.3817
Mar 15, 2022 0.0309 0.0177 0.0022 0.0155 14.0657 2.6437
Mar 16, 2022 0.0043 -0.0266 -0.0094 -0.0172 14.0574 2.6431
Mar 17, 2022 0.0156 0.0113 0.0081 0.0032 53.8438 3.9861
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ขั้นที่ 4) จําลองหลายเสนทางของอัตราดอกเบี้ยเพื่อสรางภาพรวมของพฤติกรรมของอัตรา

ดอกเบี้ย tr  ภายใตความไมแนนอนและวิเคราะหความแปรปรวนของผลลัพธในแตละเสนทาง 

 
รูปท่ี 7.2 การจําลองหลายเสนทางของแบบจําลอง Vasicek 

กราฟนี้แสดงผลการจําลอง 6 เสนทางของอัตราดอกเบี้ย ตามแบบจําลอง Cox–Ingersoll–Ross 

(CIR) ตามพารามิเตอร ความเร็วในการคืนกลับสูคาเฉลี่ย 0.6572a = , 0.0166b = คาเฉลี่ย

ระยะยาว,  คาความผันผวน 0.1003σ =  และคาเริ ่มตนของอัตราดอกเบี ้ย 0 0.02r =  จาก

กราฟการจําลองจะเห็นวาอัตราดอกเบี้ยจะไมเปนลบ (เพราะใช tr  ในเทอมของการสุม) โดยแต

ละเสนทางเสนทางจะมีความผันผวนข้ึนกับคาของ tr  ในแตละชวงเวลา                                                                           

7.3 แบบจําลอง Ho-Lee  

จากสมการ (7.1) เนื่องจากในการคาดการณตลาดท่ีเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยในอนาคตมีความ

เก่ียวของกับเวลา จึงไดมีการเพ่ิมพารามิเตอร  t  ซ่ึงถูกกําหนดบนตัวแปรท่ีมีแนวโนมวกกลับมายัง

อัตราดอกเบี้ยระยะยาว b และพิจารณาพารามิเตอร a  และ   ขึ้นอยูกับเวลา t   ดวย ดังนั้น

สมการ (7.1) จึงมีความท่ัวไปมากข้ึน ซ่ึงอธิบายไดสมการตอไปนี้  

      -t t t tdr t a t b r dt t r dW         (7.4) 

จากสมการท่ี (7.4) กรณีท่ี   0a t  จะไดวา 

       /t t t tdr a t t a t b r dt t r dW           
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7.3.1 แบบจําลอง Ho-Lee  

แบบจําลอง Ho-Lee  คือแบบจําลองตามสมการ (7.4) ในกรณี 0  ,   0a t   โดยการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น r  อธิบายไดดวยสมการสโตแคสติก ดังนี้ 

   t tdr t dt t dW        (7.5) 

จากสมการ (7.5) ซ่ึงจะเห็นวาฟงกชัน  t เปนฟงกชันท่ีสามารถเลือกใหเหมาะสมซ่ึงทําใหตัวแปรเชิง

สุม r  มีคาความแปรปรวนเทากับ 2  อยางไรก็ตามแบบจําลองนี้มีขอดอย คือ ไมสามารถปรับอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้น r  ใหเขาสูอัตราดอกเบี้ยระยะยาวได 

ตัวอยางที่ 7.3 สมมติอัตราดอกเบี้ย (รายวัน) ของหุนกู aaa เปนไปตามตารางที่ 7.2 สามารถ

สร  า งแบบจ ํ าลอง  C IR  กรณ ีท ี ่  0  ,    0a t   และ  t   ตามสมการ  (7 .5 ) , 

 t tdr t dt dW   จากขอมูลอัตราอัตราดอกเบี้ยยอนหลัง ไดตามข้ันตอนตอไปนี้ 

ข้ันท่ี 1) กําหนดคาพารามิเตอรเริ่มตน (โดยสุม) 0    (ในตัวอยางนี้กําหนด 0.02  ) 

ขั้นที่ 2) กําหนดฟงกชัน  t  ในที่นี้ใชคําสั่งการหา format trendline ใน excel โดยจากการ

พิจารณาลักษณะแนวโนมของขอมูลเลือก format trendline โดยเลือกเสนแนวโนมจากคา 2R      

(r-square) ที ่ม ีค าส ูงส ุด โดยในที ่น ี ้ เล ือกเป น เส นแนวโน มพห ุนามก ําล ัง 2 ในรูป 

  2 0.0014 + 0.001330.00003t tt     สําหรับ   0,51t    (วัน) ซ่ึงมี 2 0.0922R   จะเห็นวาคา
2R คอนขางตํ ่า อยางไรก็ตามก็สูงกวาเสนแนวโนมเสนตรง และ logarithmic ในที ่นี ้เพียง

ยกตัวอยางเปนแนวทาง ผูอานสามารถใชแนวทางอ่ืนในการกําหนดฟงกชัน  t  

ตารางท่ี 7.3  (สมมต)ิ อัตราการดอกเบี้ยรายวัน ยอนหลัง 52 วัน ยอนหลังของหุนกู aaa 
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  
ข้ันท่ี 3) สรางคอลัมน 1t tdr r r r   , ( )t ,  

( )x dr t  , 0NORMDIST( ,0, ,FALSE)pdf x    (ฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปนของ

ความคลาดเคลื่อน) และ  ln pdf  ดังตารางท่ี 7.3 

พารามเิตอร ์
sig 0.0325
sum(ln(pdf)) 102.4571

วันที� t วันเดอืนปี r dr dr-a(b-r) pdf ln(pdf)
0 Jan 04, 2022 0.0096
1 Jan 05, 2022 0.0239 0.0143 0.0119 0.0024 12.2594 2.5063
2 Jan 06, 2022 -0.0194 -0.0433 0.0106 -0.0539 3.0922 1.1289
3 Jan 07, 2022 0.0375 0.0569 0.0094 0.0475 4.2064 1.4366
4 Jan 10, 2022 -0.0051 -0.0426 0.0082 -0.0508 3.6144 1.2849
5 Jan 11, 2022 0.0146 0.0197 0.0071 0.0127 11.3930 2.4330
6 Jan 12, 2022 -0.0246 -0.0392 0.0060 -0.0452 4.6647 1.5400
7 Jan 13, 2022 0.0050 0.0296 0.0050 0.0246 9.2165 2.2210
8 Jan 14, 2022 0.0095 0.0045 0.0040 0.0005 12.2908 2.5089
9 Jan 17, 2022 -0.0239 -0.0334 0.0031 -0.0365 6.5242 1.8755

10 Jan 18, 2022 0.0092 0.0331 0.0023 0.0308 7.8354 2.0587
11 Jan 19, 2022 0.0044 -0.0048 0.0015 -0.0063 12.0606 2.4899
12 Jan 20, 2022 0.0049 0.0005 0.0008 -0.0003 12.2916 2.5089
13 Jan 21, 2022 0.0094 0.0045 0.0002 0.0043 12.1833 2.5001
14 Jan 24, 2022 0.0145 0.0051 -0.0004 0.0055 12.1157 2.4945
15 Jan 25, 2022 -0.0436 -0.0581 -0.0010 -0.0572 2.6080 0.9586
16 Jan 26, 2022 0.0136 0.0572 -0.0014 0.0586 2.4056 0.8778
17 Jan 27, 2022 0.0049 -0.0087 -0.0018 -0.0069 12.0198 2.4866
18 Jan 28, 2022 0.0143 0.0094 -0.0022 0.0116 11.5341 2.4453
19 Feb 01, 2022 -0.0146 -0.0289 -0.0025 -0.0264 8.8231 2.1774
20 Feb 02, 2022 0.0094 0.0240 -0.0027 0.0267 8.7632 2.1706
21 Feb 03, 2022 0.0095 0.0001 -0.0029 0.0030 12.2408 2.5048
22 Feb 04, 2022 0.0143 0.0048 -0.0030 0.0078 11.9440 2.4802
23 Feb 07, 2022 -0.0241 -0.0384 -0.0030 -0.0354 6.7877 1.9151
24 Feb 08, 2022 0.0000 0.0241 -0.0030 0.0271 8.6697 2.1598
25 Feb 09, 2022 0.0142 0.0142 -0.0029 0.0172 10.6904 2.3693
26 Feb 10, 2022 0.0045 -0.0097 -0.0028 -0.0069 12.0191 2.4865
27 Feb 11, 2022 0.0045 0.0000 -0.0026 0.0026 12.2519 2.5057
28 Feb 14, 2022 -0.0239 -0.0284 -0.0024 -0.0260 8.9136 2.1876
29 Feb 15, 2022 0.0136 0.0375 -0.0021 0.0396 5.8457 1.7657
30 Feb 17, 2022 -0.0281 -0.0417 -0.0017 -0.0400 5.7515 1.7495
31 Feb 18, 2022 -0.0507 -0.0226 -0.0013 -0.0213 9.9046 2.2930
32 Feb 21, 2022 0.0178 0.0685 -0.0008 0.0693 1.2594 0.2306
33 Feb 22, 2022 -0.0088 -0.0266 -0.0002 -0.0264 8.8364 2.1789
34 Feb 23, 2022 0.0000 0.0088 0.0004 0.0084 11.8854 2.4753
35 Feb 24, 2022 0.0000 0.0000 0.0011 -0.0011 12.2857 2.5084
36 Feb 25, 2022 -0.0133 -0.0133 0.0018 -0.0151 11.0344 2.4010
37 Feb 28, 2022 0.0041 0.0174 0.0026 0.0148 11.0736 2.4046
38 Jan 31, 2022 0.0132 0.0091 0.0034 0.0057 12.1054 2.4936
39 Mar 01, 2022 -0.0263 -0.0395 0.0043 -0.0438 4.9385 1.5971
40 Mar 02, 2022 0.0342 0.0605 0.0053 0.0552 2.8938 1.0626
41 Mar 03, 2022 -0.0401 -0.0743 0.0063 -0.0806 0.5615 -0.5771
42 Mar 04, 2022 0.0045 0.0446 0.0074 0.0372 6.3775 1.8528
43 Mar 07, 2022 0.0000 -0.0045 0.0086 -0.0131 11.3348 2.4279
44 Mar 08, 2022 -0.0085 -0.0085 0.0098 -0.0183 10.4892 2.3503
45 Mar 09, 2022 0.0424 0.0509 0.0111 0.0399 5.7843 1.7551
46 Mar 10, 2022 0.0401 -0.0023 0.0124 -0.0147 11.0969 2.4067
47 Mar 11, 2022 0.0170 -0.0231 0.0138 -0.0369 6.4474 1.8637
48 Mar 14, 2022 0.0132 -0.0038 0.0152 -0.0190 10.3526 2.3372
49 Mar 15, 2022 0.0309 0.0177 0.0167 0.0010 12.2867 2.5085
50 Mar 16, 2022 -0.0043 -0.0352 0.0183 -0.0535 3.1591 1.1503
51 Mar 17, 2022 0.0156 0.0199 0.0199 0.0000 12.2922 2.5090

 t



254                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

ข ั ้นท ี ่  4) ใช ว ิธ ีการประมาณคาด วยความเป นไปได ส ูงส ุด (maximum likel ihood 

estimation:mle) ในการประมาณคาพารามิเตอร   โดยใช excel solver คํานวณปญหา

คาสูงสุด โดย   lnsum pdf เปนเซลลของคาจุดประสงค   เปนตัวแปรตัดสินใจ เมื่อทําการ

แกปญหาดังกลาวแลวผลลัพธที่ได คือ  คาของพารามิเตอร  ที่ไดจากขอมูล ดังนั้น แบบจําลอง 

Ho-Lee ท่ีอธิบายการเปลี่ยนแปลงราคาหุน aaa คือ 
2 00.0014 +(0.000 . 0.03 ) 032500133t tdr t t dt dW     สําหรับ  0,51t   (วัน) 

ในตัวอยางนี้แสดงการหาแบบจําลอง Ho-Lee โดยประยุกตใช format trendline ในโปรแกรม 

excel ในการกําหนดฟงกชัน  t จากขอมูลอัตราดอกเบี้ยในอดีต 

ขั้นที่ 5) จําลองหลายเสนทางของอัตราดอกเบี้ยเพื่อสรางภาพรวมของพฤติกรรมของอัตรา

ดอกเบี้ย tr  ภายใตความไมแนนอนและวิเคราะหความแปรปรวนของผลลัพธในแตละเสนทาง  

 
รูปท่ี 7.3 การจําลองหลายเสนทางของแบบจําลอง Ho-Lee 

กราฟนี้แสดงผลการจําลอง 6 เสนทางของอัตราดอกเบี้ยรายวัน ตามแบบจําลอง Ho-Lee ในชวง

เวลา 52 วัน โดยใชพารามิเตอรและฟงกชัน ( )tθ  จากตัวอยางท่ี 7.9 
2( ) 0.00003 0.0014 0.00133t t tθ = − + , 0.0325σ = , 0 0.02r =  

โดยจากกราฟการจําลองของตัวแบบ Ho-Lee จะเห็นวา ไมจํากัดคา tr  ใหอยูเหนือศูนย คือ tr  

สามารถติดลบได การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยสะทอนแนวโนมของตลาดผานฟงกชัน ( )tθ  

แบบกําลังสองท่ีไดจากขอมูลจริง ซ่ึงเหมาะกับการใชงานในตลาดท่ีตองการ “ความยืดหยุนในการ

กําหนดแนวโนม”                                                                                                          
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7.3.2 แบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง Ho-Lee 

ในหัวขอนี ้จะกลาวถึงแบบจําลองโครงสรางตาขายตนไมทวิภาค (binomial-lattice 

models) ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งสามารถพิจารณาเปนการประมาณคาของแบบจําลองเวลา

ตอเนื่องของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น (continuous-time one factor short-rate model) โดย

แบบจําลองโครงรางตนไมทวิภาคโดยท่ัวไปนิยมใชในกําหนดราคาอนุพันธของอัตราดอกเบี้ยซ่ึงมีการ

ซ้ือขายในตลาดการเงิน  

กําหนดให ( , )N i j แทนโหนดระบุเวลาที่ t i  สภาวะที่ j , ,i jr  แทนอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้นท่ีกําหนดข้ึนท่ีเวลา t i  สภาวะท่ี j  สําหรับชวงเวลา [ , 1]i i  

 
รูปท่ี 7.4 โครงรางตาขายของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

โดยการประยุกตใชมารทิงเกลสําหรับการกําหนดราคาสินทรัพย ให ,i jS  แทนราคาของ

สินทรัพยท่ีเวลา t i  สภาวะท่ี j  

  1
, , 1, 1 1,(1 ) 1i j i j i j i jS r pS p S

          (7.6) 

    
รูปท่ี 7.5 โครงรางตาขายของราคาสินทรัพย 
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แบบจําลอง Ho-Lee  เวลาตอเนื่อง :     t tdr t dt t dW    

แบบจําลอง Ho-Lee  เวลาไมตอเนื่อง :      20,r t t t t       

ให ,i jr แทนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่กําหนดขึ้นที่เวลา t i  สภาวะที่ j  สําหรับชวงเวลา [ , 1]i i  

นิยาม ,i jR ตัวแปรเชิงสุมโดย 

1, ,
,

1, 1 ,

; 0.5

; 0.5
i j i j i i u

i j
i j i j i i d

r r r prob
R

r r r prob

 

 


 

          
,  1t      (7.7) 

เปนการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยจากโหนด  ,i j  ตามรูปท่ี 7.3 

จากสมการ (7.7) จะไดวา  

1, 1, 1 ,2
2

i j i j i j
i

r r r
    

   และ 1, 1, 1

2
i j i j

i
r r

   
  

 กําหนดให ,i jB  เปนราคาตราสารหนี้ที่เวลาที่ i  ( t i ) สภาวะที่ j โดยมีราคาไถถอน

เทากับ C  บาท ที่เวลาที่ N  ( t N ) สําหรับทุก ๆ สภาวะ j  , 0,1,...,j N  ในโครงรางตาขาย

ราคาตนไมทวิภาค N  คาบเวลาของตราสารหนี้   

          
รูปท่ี 7.6 โครงรางตาขายแสดงการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้และอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 

กําหนดให ky  (ตอป) เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ไมมีคูปอง (zero-counpon bond) 

อายุไถถอน (year to maturity) ท่ีป k  , 1,...,k N  และกําหนดให 0
kB  เปนราคาปจจุบันของตรา

สารหนี้ไมมีคูปอง มีราคาไถถอนเทากับ 1 บาทที่อายุไถถอน (year to maturity) k   โดยใชสมการ

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดสามารถคํานวณอัตราดอกเบี้ย ky  ไดดังนี้  

 
0

0
1

1
k

kkk k
k

C CB y
By

   


 , 1,...,k N  

สมมุติวาความนาจะเปนที่ราคาของตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงขึ้น 0.5p   สามารถเขียน

โครงรางตาขายตนไมทวิภาค  ไดดังนี้ 
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โครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค 1 คาบเวลา ของอัตราดอกเบี้ย ,i jr  ราคาตราสารหนี้ ,i jB   

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ  

  11
0,0 0 1 1,0 1,11 ,B B C y B B C       

ข้ันท่ี 2) สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค  

   1
0,0 0,0 1,0 1,10.5 1B r B B


    

ข้ันท่ี 3) แกสมการ จากข้ันท่ี 2) เพ่ือหา 0,0r  

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0,0 1r y  ในโครงรางตาขาย 0 คาบเวลา 

 
รูปท่ี 7.7 (a) โครงรางตาขายราคา 1 คาบเวลา (b) โครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0 คาบเวลา 

โครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา ของอัตราดอกเบี้ย ,i jr  ราคาตราสารหนี้ ,i jB  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ  

  22
0,0 0 21B B C y    , 2,0 2,1 2,2B B B C    

กําหนด 0,0 1r y  จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0 คาบเวลา 

ข้ันท่ี 2) สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค 2 คาบเวลา  

   1
1,0 1,0 2,0 2,10.5 1B r B B


      

                1
1,1 1,1 2,1 2,20.5 1B r B B


    

                1
0,0 0,0 1,0 1,10.5 1B r B B


     

ข้ันท่ี 3)  สรางสมการจากตัวแบบ Ho-Lee  

1, ,
,

1, 1 ,

; 0.5

; 0.5
i j i j i i u

i j
i j i j i i d

r r r prob
R

r r r prob

 

 


 

          
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จะได  1,0 0,0 0 0r r       และ    1,1 0,0 0 0r r      

จะเห็นวาคาของ 1,0 1,1,r r ขึ้นอยูกับพารามิเตอร 0  และ 0  เทานั้น ดังนั้นหากเราทราบคา 0  และ 

0  ก็จะทําใหเราทราบคาของ 1,0 1,1,r r   

ข้ันท่ี 4)  แกระบบสมการตามข้ันท่ี 1) ,2) และ 3) เพ่ือหาคาความผันผวน 0  และ คา 0   

แทนคากลับในสมการ ข้ันท่ี 3) 

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0,0 1,0 1,1, ,r r r   ในโครงรางตาขาย 1 คาบเวลา 

 
รูปท่ี 7.8 (a) โครงรางตาขายราคา 2 คาบเวลา (b) โครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 1 คาบเวลา 

โครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา ของอัตราดอกเบี้ย ,i jr  ราคาตราสารหนี้ ,i jB  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ  

  33
0,0 0 31B B C y    , 3,0 3,1 3,2 3,3B B B B C    ,  

กําหนด 0,0 1,0 1,1, ,r r r  จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 1 คาบเวลา 

ข้ันท่ี 2) สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา  

   1
2,0 2,0 3,0 3,10.5 1B r B B


      

                1
2,1 2,1 3,1 3,20.5 1B r B B


    

         1
2,2 2,2 3,2 3,30.5 1B r B B


    

   1
1,0 1,0 2,0 2,10.5 1B r B B


      

                1
1,1 1,1 2,1 2,20.5 1B r B B


    

                1
0,0 0,0 1,0 1,10.5 1B r B B


     
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ข้ันท่ี 3)  สรางสมการจากตัวแบบ Ho-Lee  

                     2,0 1,0 1 1r r        

             2,1 1,0 1 1r r       หรือ 2,1 1,1 1 1r r      

            2,2 1,1 1 1r r       

ข้ันท่ี 4) แกระบบสมการตามข้ันท่ี 1) ,2) และ 3) เพ่ือหาคาความผันผวน 1  และ คา 1   

แทนคากลับในสมการ ข้ันท่ี 3) 

 ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้น 0,0 1,0 1,1 2,0 2,1 2,2, , , , ,r r r r r r  ในโครงรางตาขาย 2 

คาบเวลา 

 
รูปท่ี 7.9 (a) โครงรางตาขายราคา 3 คาบเวลา (b) โครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 2 คาบเวลา 

โครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  คาบเวลา ของอัตราดอกเบี้ย ,i jr  ราคาตราสารหนี้ ,i jB  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ  

 0,0 0 1 NN
NB B C y    , , , 0,1,...,N jB C j N              

กําหนด ,i jr , , 0,1,..., 2i j N   จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้น 2N   

คาบเวลา 

ข้ันท่ี 2) สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  คาบเวลา  

   1
, , ,0 ,10.5 1i j i j N NB r B B


                  

ข้ันท่ี 3) สรางสมการจากตัวแบบ Ho-Lee 

1, ,i j i j i ir r       

1, 1 ,i j i j i ir r        
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ขั้นท่ี 4) แกสมการ จากขั้นที่ 1), ขั้นที่ 2) และ ขั้นที่ 3) เพื่อหา เพื่อหาคาความผันผวน 2N   และ 

คา 2N   แทนคากลับ เพ่ือหา 1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 

ตัวอยางที่ 7.4 กําหนดอายุไถถอน ละอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาไถถอน

เทากับราคาที่ตราไว 1000 บาท ตามตาราง จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและราคาของตรา

สารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง Ho-Lee 

อายุไถถอน k  ราคาไถถอ C  อัตราดอกเบ้ีย ky   ราคาปจจุบัน 0
kB  

1 1000 0.0900 917.40 

2 1000 0.0950 834.00 

3 1000 0.1000 751.30 

4 1000 0.1050 670.70 

5 1000 0.1100 593.50 

วิธีทํา จากราคาปจจุบันของตราสารหนี้ไมมีคูปอง 
 

0
1

k
k

k

CB
y




 

จะได  
 

1
0 1

1000 917.40
1 0.0900

B  


, 
 

2
0 2

1000 834.00
1 0.0950

B  


,

 
3
0 3

1000 751.30
1 0.1000

B  


, 

 
4
0 4

1000 670.70
1 0.1050

B  


และ 
 

5
0 4

1000 593.50
1 0.1100

B  


ผลลัพธใสไวในคอลัมน

สุดทายของตารางดานบน ตอไปเปนการจําลองอัตราดอกเบี้ยดวยโครงรางตาขายตนไมทวิภาค 

N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N  ตามข้ันตอนตอไปนี้  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ สําหรับแตละ 1,...,5N   

 0,0 0 1,000 1 NN
NB B y    , , 1000, 0,1,...,N jB j N    

กําหนด ,i jr , , 0,1,..., 2i j N   จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 2N   คาบเวลา 

ขั ้นท่ี 2) สําหรับแตละ 1,...,5N   สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  

คาบเวลา  

   1
, , ,0 ,10.5 1i j i j N NB r B B


    
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ตารางที่ 7.4 ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   ของราคาตรา

สารหนี้ไมมีคูปอง 

 
ข้ันท่ี 3) สรางสมการจากตัวแบบ Ho-Lee 

1, ,i j i j i ir r       

1, 1 ,i j i j i ir r        

ขั้นท่ี 4) แกสมการ จากขั้นที่ 1), ขั้นที่ 2) และ ขั้นที่ 3) เพื่อหาคาความผันผวน 2N   และ คา 

2N   แทนคากลับ เพ่ือหา 1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 

ในที่นี้แกระบบสมการโดยใช excel solver ซึ่งผลลัพธทั้งหมดแสดงในตารางที่ 7.4 และตารางท่ี 

7.5  

 

 

 

B(0,j) B(1,j)
917.40 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j)
834.00 734.02 1000

1084.17 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j)
751.30 608.71 777.31 1000

1029.18 881.26 1000
1017.31 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j)
670.70 498.31 594.66 720.77 1000

963.86 763.12 809.28 1000
1014.95 922.59 1000

1072.78 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j) B(5,j)
593.50 402.74 447.73 510.10 669.83 1000

891.14 649.62 641.91 745.62 1000
994.30 832.38 840.74 1000

1122.39 963.70 1000
1128.78 1000

1000
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ตารางที่ 7.5  (ดานซายมือ) ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   

ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  (ดานขวามือ) แสดงการสรางสมการตามข้ันท่ี2) และข้ันท่ี 3) และผล

จากการใช excel solver ในการแกระบบสมการ    

 
 

7.4 แบบจําลอง Black-Derman-Toy   

แบบจําลอง Black-Derman-Toy หรือ แบบจําลอง BDT เปนแบบจําลองท่ีอธิบาย

โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยโดยพิจารณาภายใตสมมติฐานวาตัวแปรเชิงสุม r  มีการแจกแจงแบ

บล็อกนอรมอล (log-normal distribution) โครงสรางของอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบ BDT สามารถ

อธิบายไดดวยสมการดังนี้ 

          ln ' / ln tWd r t t t r dt t d            (7.8) 

มีลักษณะการพิจารณาคลายสมการท่ี (7.5) โดยพิจารณาตัวแปรเชิงสุม ln r  เปนตัวแปรท่ีมีการแจก

แจงแบบปกติ และกําหนดใหคาเฉลี่ยวกกลับ (mean reversion) เทากับ    ' /t t   เนื่องจาก 

r(0,j)
0.0900 r(0,0)

zeta0 0.052331
r(0,j) r(1,j) sig0 0.22 0.22

0.0900 0.3624 r(1,0) eq 0.00
-0.0776 r(1,1)

zeta1 0.136494
r(0,j) r(1,j) r(2,j) sig1 0.08 0.075876

0.0900 0.3624 0.2865 r(2,0) sig1 0.08 0.075876
-0.0776 0.1347 r(2,1) eq 0.00

-0.0170 r(2,2)

zeta2 0.025045
r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) sig2 0.08 0.075876

0.0900 0.3624 0.2865 0.3874 r(3,0) sig2 0.08 0.075876
-0.0776 0.1347 0.2357 r(3,1) sig2 0.08 0.075876

-0.0170 0.0839 r(3,2) eq 0.00
-0.0678 r(3,3)

zeta3 0.029638
r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) r(4,j) sig3 0.08 0.075876

0.0900 0.3624 0.2865 0.3874 0.4929 r(4,0) sig3 0.08 0.075876
-0.0776 0.1347 0.2357 0.3412 r(4,1) sig3 0.08 0.075876

-0.0170 0.0839 0.1894 r(4,2) sig3 0.08 0.075876
-0.0678 0.0377 r(4,3) eq 0.00

-0.1141 r(4,4)
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( )a t และ  t จะมีคามากกวา 0 จะไดวา   0' t   ซึ่งหมายถึง ความแปรผันของอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นเม่ือเวลาผานไปจะมีคาความผันผวนลดลง 

 
รูปท่ี 7.10 ตัวแปรเชิงสุม r  เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบล็อกนอรมอล 

แบบจําลอง Black-Derman-Toy (BDT) เปนหนึ่งในแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยที่มีชื่อเสียง

และไดรับความนิยมอยางมากในทฤษฎีโครงสรางของอัตราผลตอบแทน (fixed income interest 

theory) โดยประยุกตใชกับแบบจําลองตนไมทวิภาคที่แตละโหนดมีการเปลี่ยนแปลงเทากันซึ่งทาํให

งายและมีความยืดหยุนในการใชงาน โดยยังใหผลลัพธท่ีแมนยํา โดยคาความผันผวนของแบบจําลอง 

BDT จะข้ึนอยูกับเวลาเทานั้นและไมเก่ียวกับมูลคาของอัตราดอกเบี้ย  

แบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง BDT  

จากแบบจําลอง BDT            ln ' / ln tWd r t t t r dt t d          

เพ่ือความสะดวกให lnz r  จะได 

แบบจําลอง BDT  เวลาตอเนื่อง :         ' / tz Wdz t t t dt t d          

แบบจําลอง BDT  เวลาไมตอเนื่อง :      2( ) 0,tz t z t t t
  



 
   
  

    

โดยเฉพาะอยางยิ่ง ในกรณีท่ีคาความผันผวน ( )t  คงท่ี ( ( ) 0t   ) จะได 
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แบบจําลอง BDT  เวลาตอเนื่อง :   tz Wdz t dt d       

แบบจําลอง BDT  เวลาไมตอเนื่อง :     20,z t z t t       

ให , ,lni j i jz r แทนลอการิทึมของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่กําหนดขึ้นที่เวลา t i  สภาวะที่ j  

สําหรับชวงเวลา [ , 1]i i  นิยาม ,i jZ ตัวแปรเชิงสุมโดย 

1
1, , ,

,
1

1, 1 , ,

; 0.5

; 0.5

i i
i j i j i i j i u

i
i j

i i
i j i j i i j i d

i

z z z z prob
Z

z z z r prob

 
 



 
 







 

                             

,  1t          (7.9) 

และ 
1,

,

1,

1,
,

1, 1

; 0.5

; 0.5

i j

i j

i j

z
i j uZ

i j z
i j d

r e r prob
R e

r e r prob







 

       

 เปนการเคลื ่อนไหวของอัตราดอกเบี ้ยจาก

โหนด  ,i j  ตามรูปท่ี 7.4 จากสมการ (7.10) จะไดวา  

1, 1, 1 , 1
,

2
2

i j i j i j i i
i i j

i

z z z
z

 



     

    และ 1, 1, 1

2
i j i j

i
z z

   
  

นั่นคือ           1, 1, 1 1
,

, ,
0.5 ln ln lni j i j i i

i i j
i j i j i

r r
r

r r
 




   
                        

  และ 1,

1, 1
0.5ln i j

i
i j

r
r

 

 

      
       

พิจาณาตัวแปรเชิงสุมY นิยามโดย  

; 0.5
( )

; 0.5
u

Y
d

y prob
K n

y prob
  

 

เม่ือ 0 d uy y   จะไดวา      ln 0.5 ln ln 0.5lnY d u d uE K y y y y    และ  

     2 22 ln 0.5 ln 0.5ln 0.5 ln 0.5lnn Y d d u u d uVar K y y y y y y       

                    
2

2 230.5 2 ln ln 2 ln ln 0.5 ln u
d d u u d u

d

y
y y y y y y

y

                   
         (7.10) 

นั่นคือ คาความผันผวนของตัวแปรเชิงสุม 0.5ln u
n

d

y
y


      

 ดังนั้น ถากําหนดให ,i jR ตัวแปรเชิงสุม

นิยามโดย 

1,
,

1, 1

; 0.5

; 0.5
i j u

i j
i j d

r r prob
R

r r prob


 

    
     (7.11) 

และให i  เปนคาความผันผวนของตัวแปรเชิงสุม ,ln i jR  จะไดวา 

   , 1, 1, 1ln 0.5 ln ln 0.5lni j i j i j d uE R r r r r  
          (7.12) 
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และ     1,
,

1, 1
ln 0.5ln 0.5lni j u

i i j
i j d

r r
Var R

r r
 

 

               
         (7.13) 

จะเห็นวา i  ในสมการ (7.8) และ สมการ (7.13) มีคาเทากัน 

สมมุติวาความนาจะเปนที่ราคาของตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงขึ้น 0.5p   และกําหนดให 

ky  (ตอป) เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ไมมีคูปอง (zero-counpon bond) อายุไถถอน (year 

to maturity) ที่ป k  , 1,...,k N  สามารถเขียนโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง BDT 

ไดเชนเดียวกับแบบจําลอง Ho-Lee  โดยมีความแตกตางกันในข้ันท่ี 3  ดังนี้ 

โครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  คาบเวลา ของอัตราดอกเบี้ย ,i jr  ราคาตราสารหนี้ ,i jB  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ  

 0,0 0 1 NN
NB B C y    , , , 0,1,...,N jB C j N           (7.14)  

กําหนด ,i jr , , 0,1,..., 2i j N   จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 2N   คาบเวลา 

ข้ันท่ี 2) สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  คาบเวลา  

   1
, , ,0 ,10.5 1i j i j N NB r B B


     ,

,
i jz

i jr e                    (7.15) 

ข้ันท่ี 3)  สรางสมการจากตัวแบบ BDT 

1
1, , ,

i i
i j i j i i j i

i
z z z

 
 






      
 

   1,
1,

i jz
i jr e 
   

1
1, 1 , ,

i i
i j i j i i j i

i
z z z

 
 




 

      
 

   1,
1, 1

i jz
i jr e 
    

หรือ 1, 1, 1 1
,

, ,
0.5 ln ln lni j i j i i

i i j
i j i j i

r r
r

r r
 




   
                        

  และ 1,

1, 1
0.5ln i j

i
i j

r
r

 

 

      
 

ข้ันท่ี 4) แกสมการ จากข้ันท่ี 1), ข้ันท่ี 2) และ ข้ันท่ี 3) เพ่ือหาคาความผันผวน 2N   และ คา 2N   

แทนคากลับ เพ่ือหา 1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 
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ตัวอยางที่ 7.5 กําหนดอายุไถถอน และราคาปจจุบันของตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาไถถอน

เทากับราคาที่ตราไว 1000 บาท ในคอลัมนที่ 1และ 2 ตามตาราง จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้นและราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาค 

   อายุไถถอน k                                                                ราคาปจจุบัน 0
kB  ราคาไถถอน C  อัตราดอกเบี้ย ky   

1 917.40 1000 0.0900 

2 834.00 1000 0.0950 

3 751.30 1000 0.1000 

4 670.70 1000 0.1050 

5 593.50 1000 0.1100 

วิธีทํา จาก (7.8) ได  1
1000 1 0.0900

917.40
y    ,  2

1000 1 0.0950
834.00

y     

33
1000 1 0.1000

751.30
y    , 44

1000 1 0.1050
670.70

y     

55
1000 1 0.1100

593.50
y     

 อัตราดอกเบี้ย , 1,...,5ky k   ท่ีคํานวณแสดงในคอลัมนสุดทายในตารางดานบน   

ตอไปเปนการจําลองอัตราดอกเบี ้ยดวยโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 

1, 2,3, 4,5N   ตามข้ันตอนตอไปนี้  

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ สําหรับแตละ 1,...,5N   

 0,0 0 1,000 1 NN
NB B y    , , 1000, 0,1,...,N jB j N    

กําหนด ,i jr , , 0,1,..., 2i j N   จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 2N   คาบเวลา 

ขั ้นท่ี 2) สําหรับแตละ 1,...,5N   สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  

คาบเวลา                1
, , ,0 ,10.5 1i j i j N NB r B B


    

ข้ันท่ี 3) สรางสมการจากตัวแบบ BDT 

1
1, , ,

i i
i j i j i i j i

i
z z z

 
 






      
 

   1,
1,

i jz
i jr e 
   

1
1, 1 , ,

i i
i j i j i i j i

i
z z z

 
 




 

      
 

   1,
1, 1

i jz
i jr e 
    
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ขั้นท่ี 4) แกสมการ จากขั้นที่ 1), ขั้นที่ 2) และ ขั้นที่ 3) เพื่อหาคาความผันผวน 2N   และ คา 

2N   แทนคากลับ เพ่ือหา 1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 

ในที่นี้แกระบบสมการโดยใช excel solver ซึ่งผลลัพธทั้งหมดแสดงในตารางที่ 7.6 และตารางท่ี 

7.7 

ตารางที่ 7.6 ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   ของราคาตรา

สารหนี้ไมมีคูปอง 

 

 

 

 

B(0,j) B(1,j)
917.40 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j)
834.00 862.41 1000

955.78 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j)
751.30 730.77 772.76 1000

907.12 921.97 1000
976.22 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j)
670.70 609.73 577.89 636.71 1000

852.44 836.14 858.94 1000
947.64 954.87 1000

986.58 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j) B(5,j)
593.50 512.28 446.99 435.51 587.33 1000

781.60 741.02 721.37 780.67 1000
894.50 886.12 899.00 1000

946.47 957.01 1000
961.68 1000

1000
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ตารางที่ 7.7 (ดานซายมือ) ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   

ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  (ดานขวามือ) แสดงการสรางสมการตามข้ันท่ี2) และข้ันท่ี 3) และผล

จากการใช excel solver ในการแกระบบสมการ   

     

    

บทสรุปทายบทท่ี 7 

ในโลกการเงินสมัยใหม การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบโดยตรงตอการ

กําหนดราคาสินทรัพย การบริหารพอรตการลงทุน และการควบคุมความเสี่ยงเชิงระบบและเชิงกล

ยุทธ การทําความเขาใจแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจึงเปนเครื่องมือสําคัญในคณิตศาสตร

การเงิน โดยเฉพาะเม่ือใชวิเคราะหการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยท่ีมีลักษณะสุมและไมเปนเชิงเสน 

ในบทนี้ไดอธิบายแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นซึ่งครอบคลุมทั้งแบบจําลองแบบดั้งเดิม เชน 

แบบจําลอง Vasicek (ค.ศ.1977), CIR (ค.ศ.1985) ตลอดจนแบบจําลองท่ีพัฒนาตอมา เชน Ho-Lee 

(ค.ศ.1986) และ Black-Derman-Toy (ค.ศ.1990) ซึ่งมีความยืดหยุนและสามารถสะทอนความผัน

r(0,j)
0.0900 r(0,0)

sig-1 0.186481
zeta0 1.635329

r(0,j) r(1,j) sig0 0.62 0.618905
0.0900 0.1595 r(1,0) eq 0.00

0.0463 r(1,1)
sig0 0.62
zeta1 0

r(0,j) r(1,j) r(2,j) sig1 0.62 0.622716
0.0900 0.1595 0.2941 r(2,0) sig1 0.62 0.622693

0.0463 0.0846 r(2,1) eq 0.00
0.0244 r(2,2)

sig1 0.62
zeta2 0.040093

r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) sig2 0.62 0.62271
0.0900 0.1595 0.2941 0.5706 r(3,0) sig2 0.62 0.622687

0.0463 0.0846 0.1642 r(3,1) sig2 0.62 0.62271
0.0244 0.0473 r(3,2) eq 0.00

0.0136 r(3,3)
sig2 0.08
zeta3 0

r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) r(4,j) sig3 0.06 0.458302
0.0900 0.1595 0.2941 0.5706 0.7026 r(4,0) sig3 0.06 0.458284

0.0463 0.0846 0.1642 0.2810 r(4,1) sig3 0.06 0.458302
0.0244 0.0473 0.1124 r(4,2) sig3 0.06 0.060028

0.0136 0.0449 r(4,3) eq 0.00
0.0398 r(4,4)
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ผวนของตลาดไดอยางแมนยํา แบบจําลองเหลานี้สามารถอธิบายโครงสรางของอัตราดอกเบี้ย ความ

ผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยทันที (spot rate) และอัตราดอกเบี้ย

ลวงหนา (forward rate) ไดอยางมีประสิทธิภาพ จุดเดนและขอจํากัดของแตละแบบจําลองไดรับ

การวิเคราะหเปรียบเทียบเพ่ือใชเลือกใหเหมาะสมกับบริบทของการใชงาน 

ในเชิงการประยุกตใชงานจริง แบบจําลองเหลานี้มีบทบาทสําคัญ เชน 

• การกําหนดราคา ตราสารหนี ้ท ี ่ม ีสิทธิไถ ถอนลวงหนา (callable bonds) ดวย

แบบจําลอง BDT หรือ Ho-Lee เพ่ือสะทอนโครงสรางอัตราผลตอบแทน 

• การประเมินมูลคา ออปชันบนพันธบัตร (bond options) และ สวอปชัน (swaptions) 

ดวยแบบจําลอง CIR ท่ีสามารถควบคุมความเปนบวกของอัตราดอกเบี้ย 

• การวัดความเสี่ยงของพอรตผาน Duration, Convexity, และ Value-at-Risk (VaR) 

ภายใตแบบจําลองท่ีอิงอัตราดอกเบี้ยแบบสุม 

ตัวอยางเชิงปฏิบัติ เชน ธนาคารพาณิชยท่ีมีพอรตสินเชื่อแบบอัตราลอยตัวสามารถใชแบบจําลอง CIR 

เพ่ือประเมินผลกระทบจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยตอรายไดจากดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest 

Margin) ไดอยางแมนยําและตอบโจทยการกํากับดูแลความเสี่ยงตามแนวทาง Basel III 

นอกจากนี้ แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นยังเปนรากฐานของแบบจําลองขั้นสูง เชน 

แบบจําลอง Heath–Jarrow–Morton (HJM) ที่สามารถวิเคราะหโครงสรางความผันผวนของอัตรา

ดอกเบี้ยไดอยางลึกซ้ึง รวมถึงโมเดลท่ีใชกระบวนการ Jump-Diffusion และ Lévy ซ่ึงถูกพัฒนาเพ่ือ

รองรับตลาดท่ีไมสมบูรณและไมเปนเชิงเสน เชน ตลาดท่ีมี default risk หรือการซ้ือขายท่ีมีขอจํากัด 

กลาวโดยสรุป บทที่ 7 ไดถายทอดแนวคิด ทฤษฎี และการประยุกตใชแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นอยางเปนระบบ ทั้งในมิติของการวิเคราะหเชิงทฤษฎีและการนําไปใชงานจริงในตลาดตรา

สารหนี้และอนุพันธ ตอบโจทยความซับซอนของตลาดการเงินยุคใหม และสรางพื้นฐานที่แข็งแกรง

สําหรับการพัฒนาเครื่องมือทางการเงินท่ีซับซอนยิ่งข้ึนในอนาคต 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 7 

1) นําเขาขอมูลอัตราการเปลี ่ยนแปลงราคา(r) 52 วัน ยอนหลังของหุ นที ่จดทะเบียนในบริษัท

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พิจารณาอัตราการการเปลี่ยนแปลงราคาเปนอัตราดอกเบี้ย จงสราง

แบบจําลอง Vasicek  กรณีท่ี 0   ตามสมการ ( ) tdr a b r dt dW    จากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ราคา(r) 52 วัน ยอนหลังของหุนดังกลาว 

2) นําเขาขอมูลอัตราการเปลี ่ยนแปลงราคา(r) 52 วัน ยอนหลังของหุ นที ่จดทะเบียนในบริษัท

หลักทรัพยแหงประเทศไทย พิจารณาอัตราการการเปลี่ยนแปลงราคาเปนอัตราดอกเบี้ย จงสราง

แบบจําลอง CIR กรณีที่ 0.5   ตามสมการ ( ) tdr a b r dt rdW    จากอัตราการเปลี่ยนแปลง

ราคา(r) 52 วัน ยอนหลังของหุนดังกลาว  

3) กําหนดอายุไถถอน และอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ี

ตราไว 1000 บาท ตามตาราง จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปอง

ดวยแบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง Ho-Lee 

อายุไถถอน k  ราคาไถถอ C  อัตราดอกเบ้ีย ky   

1 1000 0.0500 

2 1000 0.0450 

3 1000 0.0420 

4 1000 0.0470 

5 1000 0.0380 

6 1000 0.0400 

7 1000 0.0032 

4) สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 2 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท มีราคาไถถอนเทากับ

ราคาท่ีตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี้ท่ีเวลา 0, 0.25,0.50,0.75, 1.00,1.25,1.50,1.75, 2t   (ป)โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เมื ่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 

0.00007512a   (ตอวัน), 0.00006675b   (ตอวัน), 0.00000449   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป 

เทากับ 365 วัน  โดยสมมุติวาอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลองของ Vasicek เปนดังนี้  

อายุไถถอน t (วัน) อัตราดอกเบ้ีย tr   (ตอวัน) 

0 0.00006003 
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91.25 0.00005468 

182.5 0.00006749 

273.75 0.00006770 

365 0.00006562 

456.25 0.00005232 

547.5 0.00006423 

638.75 0.00006277 

730 0.00006109 

5) สมมติตราสารหนี้อายุ 5 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

6.00 ตอป จายคูปองจํานวน 20 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00006212a   (ตอวัน), 8.249, 5 22 10x   

(ตอวัน), 0.00000519   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0035234%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน  

6) นําเขาขอมูลอัตราดอกเบี้ย (รายวัน) ของพันธบัตรรัฐบาล  จงสรางแบบจําลอง CIR กรณีท่ี 0 

,   0a t   และ  t   ตามสมการ  t tdr t dt dW    จากขอมูลอัตราอัตราดอกเบี้ยยอนหลัง

ของของพันธบัตรดังกลาว 

7) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

5.00 ตอป จายคูปองจํานวน 12 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ CIR เมื่อกําหนดให

คาพารามิเตอรในแบบจําลองของ CIR, 0.00006402  (ตอวัน) 8.425, 8 24 10    (ตอวัน), 

0.00000422   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0038234%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 

ป เทากับ 365 วัน   

8) กําหนดอายุไถถอน และราคาปจจุบันของตราสารหนี้ไมมีคูปองซ่ึงมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตรา

ไว 1000 บาท ในคอลัมนที ่ 1และ 2 ตามตาราง จงจําลองอัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้นแบบจําลอง 

Vasicek ที่ถูกขยายและราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยโครงรางตาขายตนไมทวิภาค กําหนด 

0.0019999862b    
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อายุไถถอน k  ราคาปจจุบัน 0
kB  ราคาไถถอน C  

1 900.20 1000 

2 844.00 1000 

3 761.20 1000 

4 680.70 1000 

5 623.50 1000 

6 560.23 1000 

7 521.20 1000 

9) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 1000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 4.00 

ตอป จายคูปองจํานวน 12 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว จงคํานวณ

ราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  ) จงหาราคาตราสารหนี้มีคูปองโดยประยุกตใชแบบจําลองของ 

CIR เม ื ่ อก ํ าหนดใหค  าพาราม ิ เตอร  ในแบบจ ําลองของ  C IR ,  0.00005012  (ต อว ัน ) 
8.265, 8 43 10    (ต  อว ัน ) ,  0.00000612   (ต  อว ัน )  และอ ัตราดอกเบ ี ้ ย  ณ ป  จจ ุบัน 

0.0035032%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน  

10) สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 4 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท มีราคาไถถอนเทากับ

ราคาที ่ตราไว กําหนดราคาใชสิทธิเทากับ 9800 บาท ของออปชันที ่ปลายปที ่ 2 และกําหนด

คาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00005812a   (ตอวัน), 0.00006212b   (ตอวัน), 

0.00000438   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน สมมุติว าอัตราดอกเบี ้ยตาม

แบบจําลองของ Vasicek เปนดังนี้ 

อายุไถถอน t (วัน) อัตราดอกเบ้ีย tr   (ตอวัน) 

0 0.00006883 

182.5 0.00005671 

365 0.00005430 

547.5 0.00006805 

730 0.00005976 

912.5 0.00005992 

1095 0.00006465 

1277.5 0.00006436 

1460 0.00006577 
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 10.1) จงคํานวณพุทออปชันบนตราสารหนี้ที่เวลา 0, 0.5,1,1.5,2t   (ป) โดยประยุกตใช

แบบจําลองของ Vasicek 

 10.2) จงใชสมการความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน ในการคํานวณคา

ของคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองดังกลาว 

 11) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

6.00 ตอป จายคูปองจํานวน 6 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00005712a   (ตอวัน), 8.429, 8 34 10x   

(ตอวัน), 0.00000395   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0042334%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (1 งวด เทากับ 182.5 วัน)  จงคํานวณราคาพรีเมียมของคอลออป

ชันบนตราสารหนี้ที่มีคูปอง ที่มีเวลาใชสิทฺธิตามสัญญาที่ปลายปที่ 1 (นับจากวันออกตราสาร)  โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek  เมื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ย * 0.0045334%r r  (ตอวัน) ซ่ึง

เปนอัตราผลตอบแทนจากการถือครองตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอน  

12) สมมติตราสารหนี้อายุ 4 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

4.20 ตอป จายคูปองจํานวน 8 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00007112a   (ตอวัน), 8.266, 8 41 10x   

(ตอวัน), 0.00000512   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0039314%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน  

13) อธิบายเหตุผลเชิงคณิตศาสตรและเศรษฐศาสตรท่ีวา ทําไมแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจึง

ควรใหผลลัพธที่เปนคาบวกเสมอ พรอมยกตัวอยางแบบจําลองที่ไมตอบโจทยขอนี้ เชน Vasicek 

Model ท่ีสามารถให ( ) 0r t <  

14) เปรียบเทียบสมรรถนะของแบบจําลองที่ใหคาอัตราดอกเบี้ยติดลบ กับแบบจําลองที่กําหนด

อัตราดอกเบี้ยใหเปนคาบวกเทานั้น โดยใชอัตราดอกเบี้ยจําลองแบบ Monte Carlo เพ่ือเปรียบเทียบ

ผลกระทบตอการกําหนดราคาตราสารหนี้ 
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15) กําหนดพารามิเตอรของแบบจําลอง Vasicek 0.1, 0.05, 0.02, (0) 0.03a b rσ= = = =  

    จงคํานวณราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีมีอายุ 1 ป และ 2 ป ตามแบบจําลอง Vasicek 

16) ใช ข อมูลอัตราดอกเบี ้ยย อนหลัง 60 วันของพันธบัตรรัฐบาล (รายวัน) เพื ่อประมาณ

คาพารามิเตอรในแบบจําลอง CIR โดยใชวิธี Maximum Likelihood Estimation (MLE) และ

อธิบายผลท่ีไดในเชิงเศรษฐศาสตร 

17) สมมุติวาราคา Zero-Coupon Bond ในแตละชวงอายุตามตารางดานลาง จงจําลองอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นในแตละชวงเวลาตามแบบจําลอง Ho-Lee แบบตาขายตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา 

18) อธิบายขอดีและขอจํากัดของแบบจําลอง Ho-Lee ในบริบทของการจัดทํา Yield Curve ให

สอดคลองกับขอมูลตลาด และเปรียบเทียบกับแบบจําลอง CIR 

19) สมมุติวาราคา Zero-Coupon Bond ในแตละชวงอายุตามตารางดานลาง จงคํานวณอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นในแตละโหนดของแบบจําลอง BDT สําหรับ 3 คาบเวลา 

20) อธิบายผลของการเปลี่ยนแปลงคาความผันผวน ( )tσ  ที่ลดลงเมื่อเวลาผานไปตามแบบจําลอง 

BDT ตอราคาของ Callable Bond 

21) (การจําลองอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง Vasicek จากขอมูลราคาหุนจริง) ดาวนโหลด

ขอมูลราคาปดรายวันของหุน AOT จากเว็บไซต Yahoo Finance ยอนหลัง 60 วัน แลว 

    21.1) คํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน tr  โดยใชสูตร 
1

ln t
t

t

Sr
S −

 
=  

 
 จากนั้นประมาณ

คาพารามิเตอร a , b , และ σ  ของแบบจําลอง Vasicek ดวยวิธี Maximum Likelihood 

Estimation (MLE) โดยใชแบบจําลอง     

 ( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

      21.2) ทําการจําลองอัตราผลตอบแทน 10,000 เสนทางในชวงเวลา 30 วันขางหนา แลว

เปรียบเทียบคาเฉลี่ยและสวนเบี่ยงเบนมาตรฐานของเสนทางจําลองกับขอมูลจริง 

22) (การจําลองอัตราดอกเบี้ยดวยแบบจําลอง CIR จากขอมูลพันธบัตรรัฐบาลไทย) ดาวนโหลดขอมูล

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ป จากธนาคารแหงประเทศไทยหรือ SETSMART ในชวง 3 

เดือนลาสุด  
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            22.1) แปลงขอมูลเปนอัตราผลตอบแทนรายวัน และประมาณคาพารามิเตอร a , b , และ 

σ  ของแบบจําลอง CIR โดยใช    

( )t t t tdr a b r dt r dWσ= − +  

            22.2) จําลองเสนทางอัตราดอกเบี้ยในชวงเวลา 60 วันขางหนาอยางนอย 10 เสนทาง และ

วิเคราะหลักษณะ mean-reverting และการไมเปนคาลบของแบบจําลอง 

23) (การประเมินแบบจําลอง Ho-Lee ดวยขอมูลราคาทองคําจริง) ดาวนโหลดขอมูลราคาทองคํา 

(Gold Spot USD) จากเว็บไซต Investing.com ยอนหลัง 90 วัน  

23.1) คํานวณอัตราผลตอบแทนรายวัน tr  จากขอมูลดังกลาว ใชแบบจําลอง Ho-Lee  

 ( )t tdr t dt dWθ σ= +  

โดยประมาณคา ( )tθ  ดวยพหุนามดีกรีสองผาน Excel หรือ Python แลวจําลองเสนทางราคา

ทองคํา 30 วัน จํานวน 5 เสนทาง วิเคราะหความเหมาะสมของแบบจําลอง Ho-Lee ตอพฤติกรรม

ราคาทองคํา 

24) (การเปรียบเทียบแบบจําลอง BDT กับเหรียญดิจิทัล Bitcoin) ดาวนโหลดขอมูลราคาของ 

Bitcoin (BTC-USD) จาก Yahoo Finance ยอนหลัง 60 วัน  

24.1) คํานวณ log-return รายวนั ใชแบบจําลอง Black-Derman-Toy (BDT)   

 ( ) ( )t t tdr t dt t r dWθ σ= +  

โดยประมาณฟงกชัน ( )tθ  และ ( )tσ  ดวยเทคนิค regression หรือ trendline ผาน Excel จาก

ขอมูล log-return ท่ีได จากนั้นจําลองเสนทางราคาในอนาคตอยางนอย 5 เสนทาง และเปรียบเทียบ

ผลลัพธกับแบบจําลอง Ho-Lee และ Vasicek เพ่ือประเมินความเหมาะสมของแตละแบบจําลองตอ

ขอมูลเหรียญดิจิทัล 
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บทที่ 8 การกําหนดราคาและออปชันบนตราสารหนี้ 

เนื้อหาประกอบดวย 

       8.1 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek 

 8.2 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง CIR  

 8.3 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย 

 8.4 แบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  

 8.5 การกําหนดราคาตราสารหนี้มีคูปอง 

 8.6 ออปชันบนตราสารหนี้  

บทนํา 

 ในตลาดการเงินสมัยใหม การกําหนดราคาตราสารหนี้และตราสารอนุพันธที่อางอิง

อัตราดอกเบี้ยนับเปนหัวใจสําคัญของการบริหารความเสี่ยง การจัดพอรตลงทุน และการประเมิน

มูลคาสินทรัพยทางการเงิน บทที่ 8 นี้นําเสนอกรอบแนวคิดและแบบจําลองทางคณิตศาสตรสําหรับ

การกําหนดราคาตราสารหนี้ท้ังท่ีไมมีคูปองและมีคูปอง ตลอดจนการกําหนดราคาออปชันท่ีมีตราสาร

หนี้เปนสินทรัพยอางอิง 

 การศึกษานี้เริ่มตนดวยการวิเคราะหแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นคลาสสิก ไดแก 

แบบจําลอง Vasicek (ค.ศ.1977) และแบบจําลองของ Cox-Ingersoll-Ross หรือ CIR (ค.ศ.1985) 

ซึ่งสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในเชิงสุม และยังสามารถใชเปนฐานในการ

คํานวณราคาของตราสารหนี้แบบไมมีคูปอง (zero-coupon bond) ในรูปแบบของสูตรรูปปด 

(closed-form solution) 

 นอกจากนี้ยังไดขยายการวิเคราะหไปสูแบบจําลอง Vasicek ที่ถูกขยาย (Extended 

Vasicek model) ซึ่งชวยใหสามารถปรับคาพารามิเตอรใหเปลี่ยนแปลงไดตามเวลา เพิ่มความ

ยืดหยุนในการสะทอนลักษณะของตลาดการเงินจริงมากยิ่งข้ึน รวมถึงการนําไปสรางโครงรางตาขาย

แบบตนไมทวิภาค (binomial tree) สําหรับการประเมินราคาตราสารหนี้ในกรณีไมตอเนื่อง 
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 การกําหนดราคาตราสารหนี้ที่มีคูปอง (coupon-bearing bonds) ไดรับการวิเคราะห

ผานการพิจารณาเปนกระแสเงินสดของตราสารหนี้ไมมีคูปองหลายฉบับ โดยสามารถนําสูตรการคิด

ลดของตราสารหนี้ไมมีคูปองมาใชเพ่ือประเมินมูลคาปจจุบันของตราสารหนี้แบบมีคูปองไดอยางเปน

ระบบ 

 ในสวนทายของบท ไดกลาวถึงการกําหนดราคาออปชันแบบยุโรปบนตราสารหนี้ ซ่ึง

สามารถประยุกตใชแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย เชน Vasicek ในการประเมินมูลคาของออปชันบนตรา

สารหนี้ไมมีคูปอง โดยอิงจากผลงานของ Jamshidian (ค.ศ.1989) ท่ีไดพัฒนาวิธีการในการประเมิน

มูลคาคอลออปชันและพุทออปชันบนพันธบัตร ภายใตเงื่อนไขที่ราคาของออปชันสามารถถอดแยก

เปนผลรวมของออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองแตละตัว นอกจากนี้ยังไดแสดงสมการความเสมอ

ภาคระหวางพุทและคอลออปชัน (put-call parity) สําหรับตราสารหนี้ ซ่ึงเปนหลักการสําคัญในการ

วิเคราะหราคาท่ีสอดคลองกันภายใตเง่ือนไขของการไมมีการคากําไร (no-arbitrage) 

 ความรูที่นําเสนอในบทนี้ไมเพียงแตเปนประโยชนในเชิงทฤษฎีเทานั้น แตยังสามารถ

นําไปประยุกตใชจริงในการประเมินราคาสินทรัพย การกําหนดกลยุทธปองกันความเสี่ยง และการ

บริหารพอรตการลงทุนในตลาดการเงินที่มีความผันผวนสูง อางอิงจากงานศึกษาของ Vasicek 

(1977ค.ศ.), Cox et al. (ค.ศ.1985), และ Jamshidian (ค.ศ.1989) เปนตน ซึ่งเปนรากฐานของ

แบบจําลองอัตราดอกเบี้ยในระดับสากล 

8.1 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek 

 พิจารณาตราสารหนี้ไมมีคูปอง (zero-coupon bond or discount bond) ซึ่งมีราคาไถ

ถอนเทากับราคาที่ตราไว F  (par value or face value) กําหนดให  , ,P r t T  เปนราคาของตรา

สารหนี้ไมมีคูปอง ที่เวลา t  ใด ๆ ซึ่งมีจายเงิน (ไถถอน) เทากับ 1 บาท ณ เวลา T  (เวลาไถถอน) 

และ tr  เปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  

สมมติวาให  tr  เปนกระบวนการสุมบาวนเนียนภายใตปริภูมิความนาจะเปน  , , P   

โดยท่ีแฟมมิลี่  t  เปนเซตของขอมูลท้ังหมดของตัวเชิงสุม tr  ท่ีข้ึนกับเวลา s  ทุกๆ s t  (เรียกวา 
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การกรองมาตรฐาน : standard filtration ) และ P ตัววัดความนาจะเปนความเปนกลางตอความ

เสี่ยง ในหัวขอนี้เราจะพิจารณาแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย tr ของ Vasicek ในรูป  

( )t t tdr a b r dt dW        (8.1) 

เม่ือ ,a b และ  เปนคาคงท่ี  

ทฤษฎีบท 8.1 กําหนดให tr  เปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นท่ีสอดคลองกับแบบจําลอง Vasicek ตาม

สมการ (8.1) จะไดวา      0 1at at
t tE r e r b e      และ  

2
2 1

2

at

t t
eVar r
a

 
       

 

พิสูจน พิจารณาสมการ (8.1) ในรูปสมการเชงิปริพันธ 

0

0 0

( )
t t

t s sr r a b r ds dW             (8.2)  

ใสตัวดําเนินการคาดหวังท้ังสองขางของสมการ ได 

                     0

0 0

t t

t s sE r r a b E r ds E dW
 
      
   

     

เนื่องจาก 
0

0
t

sE dW
 
   
   
  ทําใหได  0

0

t

t sr a b ds                  

ใสตัวดําเนินการอนุพันธท้ังสองขางของสมการ ได 

   
0

t
t

s t
d d a b ds a b
dt dt


 
          
       (8.3) 

จากการแกสมการเชิงอนุพันธ  t
t

d
a b

dt


   จะได     0 1at at
t tE r e r b e        

พิจารณาสมการสโตแคสติก (8.2) อีกครั้ง โดยบทตั้งของอิโต ไดวา 

   ( )
0 0

0 0 0

1
t t t

at as as at at a s t
t s sr e r abe ds e dW e r b e e dW   

 
        
   

    (8.4) 

เนื่องจาก     0 1at at
t tE r e r b e       

ดังนั้น ได                    

2

2( ) ( )

0 0

t t
a s t a s t

t t s t t sr e dW r e dW    
           

                 
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ผลท่ีตามมา คือ        

2

22 ( )

0

t
a s t

t t t t sVar r E r E e dW   
                 
      (8.5) 

โดย Ito’s isometry ได     
2 2

2 ( ) 2 2

0 0

t t
a s t at as

t s sE e dW e E e dW   
                    
 

2
2 2 2 2

0

1
2

t at
at as ee E e ds

a
 




                 
        

 ผลที่ไดจากทฤษฎีบท 8.1 ทําใหเราไดวา  2,t t tr N  
 เมื่อ    0 1at at

t e r b e     

และ 
2

2 2 1
2

at

t
e
a

 
      

 

ทฤษฎีบท 8.2 กําหนดให tr  เปนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นท่ีสอดคลองกับแบบจําลอง Vasicek ตาม

สมการ (8.1) และ
0(0)

t t tdX aX dW
X r b

    
 สมการสโตแคสติกท่ีสอดคลองกับสมการ (8.1) จะได 

 1)  t tX r b   เปนผลเฉลยของสโตแคสติก 
0(0)

t t tdX aX dW
X r b

    
 

 2)    0( ) auE X u e r b     

 3)   0

0

( ) 1
t

atr b
E X u du e

a


      
   
  

 4)    
2

( ) 2( ), ( ) 1
2

a u t auCov X u X t e e
a

     สําหรับทุกๆ u t  

          5)     
2

2( ) 1
2

auVar X u e
a

    

 6)  
2

2
3

0

( ) 2 3 4
2

t
at atVar X s ds at e e

a
  

 
      
   
  

 7)   0 )

0

1
t

a
s

r b
E r ds e bt

a


       
   
  

 8)   
2

2
3

0

2 3 4
2

t
at at

sVar r ds at e e
a
  

 
      
   
  

พิสูจน 1) ตรวจสอบโดยตรงจะเห็นวา t tX r b   เปนผลเฉลยของสโตแคสติก 
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0 0

t t tdX aX dW
X r b

    
 

2) โดยใชบทตั้งของอิโต ได           
0

( ) (0)
u

au as
sX u e X e dW

        
                 

เนื่องจาก u uX r b   เปนการแจกแจงแบบปกติ  

ดังนั้น  
0

( )
t

X u du  เปนการแจกแจงแบบปกติดวย และ 

   0

0

( ) (0) (0)
u

au as au au
sE X u E e X e dW e X e r b  

                
   (8.6) 

3) ผลท่ีตามมา (8.6) คือ     

      0

0

(0) (0)( ) 1 1 1
t

at at atr bX XE X u du e e e
a a a

  
          
   
  

4) ในทํานองเดียวกันได การใช Ito 's isometry สําหรับทุกๆ u t  จะไดวา 

  2 ( )

0 0

( ), ( )
u t

a u t as as
s sCov X u X t e E e dW e dW  

 
   
   
   

            
2

2 ( ) 2 ( ) 2

0

1
2

u
a u t as a u t aue e ds e e

a


                              (8.7) 

5) ผลท่ีตามมา (8.7) คือ    

     
2

2( ) ( ), ( ) 1
2

auVar X u Cov X u X u e
a

     

6) เนื่องจาก 
0 0 0

( ) ( ) , ( )
t t t

Var X s ds Cov X s ds X s ds
   
      
         
  

2

0 0

( ) ( )
t t

E X s ds E X s ds

                   
         

                                  
0 0

( ) ( ) ( ) ( )
t t

E X s E X s ds X u E X u du
                         
        

                                    
0 0

( ) ( ) ( ) ( )
t t

E X s E X s X u E X u duds
 
    
   
   

                                    
0 0

( ) ( ) ( ) ( )
t t

E X s E X s X u E X u duds          

             
2

( ) 2

0 0 0 0

( ), ( ) 1
2

t t t t
a u t auCov X u X s duds e e duds

a
         
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 
2

2
3 2 3 4

2
at atat e e

a
                         

7) เนื่องจาก s sr X b   จะได       

0 0

t t

s sE r ds E X ds bt
   
       
         
 

  0 )1 ar b
e bt

a


    

8) เนื่องจาก s sr X b   จะได   

 
2

2
3

0 0

2 3 4
2

t t
at at

s sVar r ds Var X ds at e e
a
  

   
          
         
                

 

ตัวอยางที่ 8.1 ( การประเมินเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ยดวยแบบจําลอง Vasicek ) สมมติ

วาธนาคารกลางของประเทศหนึ่งกําลังวิเคราะหเสถียรภาพของระบบการเงิน เพื่อประเมิน

ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ซึ่งเปนตนทุนหลักของ

ธนาคารพาณิชยในการกูยืมเงินระยะสั ้นในตลาดระหวางธนาคาร เพื ่อวิเคราะหแนวโนม

ดังกลาว นักวิเคราะหทางการเงินใชแบบจําลอง Vasicek ซึ่งสามารถอธิบายพฤติกรรมของ

อัตราดอกเบี้ยที่มีลักษณะ mean-reverting ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยกําหนดเงื่อนไขของ

แบบจําลอง  Vasicek ดังนี้  

 ( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

และกําหนดพารามิเตอรดังนี้ อัตราดอกเบี้ยเริ่มตน 0 0.03r = , คาเฉลี่ยระยะยาว 0.05b = ,

ความเร็วในการปรับเขาสูคาเฉลี่ย 0.5a = , ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 0.02σ =  และ

พิจารณาในชวงเวลา 2T =  ป 

  1) จงคํานวณความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเฉลี่ยในชวงเวลา [0, 2]  

  2) วิเคราะหเชิงเศรษฐศาสตรวาความแปรปรวนดังกลาวมีนัยสําคัญตอความเสี่ยงทางการเงิน

ของธนาคารพาณิชยอยางไร 

วิธีทํา ขอ 1) คํานวณความแปรปรวนของ 
2

0
( )r s ds∫  

จากทฤษฎี 8.2 (สูตรท่ี 6), ( )
2

2
30

Var ( ) 2 3 4
2

t at atr s ds at e e
a
σ − −  = − + −  ∫  

โดยการแทนคา จะได  

 ( )
22 0.5(2) 2(0.5)(2)
30

0.02Var ( ) 2(0.5)(2) 3 4
2(0.5 )

r s ds e e− −  = − + −  ∫ 0.000538=  
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          ขอ 2) วิเคราะหผลลัพธทางเศรษฐศาสตร: เนื่องจากความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย

เฉล ี ่ ย ในช  ว ง เวลา  [0 ,2 ]  ค ือ  0 .000538  ด ั งน ั ้ น  ส  วน เบ ี ่ ย ง เบนมาตรฐาน คือ 

0.000538 0.0232≈ หรือ 2.32% คาความแปรปรวนนี้สะทอนถึงระดับความไมแนนอน

ของอัตราดอกเบี้ยในชวง 2 ปขางหนา ซึ่งมีผลโดยตรงตอตนทุนการเงินของธนาคารพาณิชยท่ี

อาจผันผวนสูงขึ้น สงผลตอความสามารถในการปลอยสินเชื่อและการลงทุนของภาคเอกชน 

ความมั่นคงของตลาดการเงิน โดยเฉพาะตลาดพันธบัตรและเสนผลตอบแทนพันธบัตร (yield 

curve) 

             ขอเสนอเชิงนโยบาย ไดแก 

              1) ธนาคารกลางควรใชการสงสัญญาณลวงหนาเก่ียวกับนโยบายการเงิน (forward 

guidance) เพ่ือสรางความม่ันใจใหตลาด 

               2) ธนาคารพาณิชยควรใชเครื่องมือตราสารอนุพันธอัตราดอกเบี้ย (interest rate 

derivatives) เชน สวอปอัตราดอกเบี้ย (interest rate swap) เพ่ือลดความเสี่ยงดานตนทุน 

           จากตัวอยางจะเห็นไดวาเราสามารถใชแบบจําลอง Vasicek ชวยใหสามารถประเมิน

ความเสี่ยงจากความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยไดอยางเปนระบบ และสามารถสนับสนุนการ

วางแผนนโยบายการเงินหรือกลยุทธบริหารความเสี่ยงในระดับสถาบันไดอยางมีประสิทธิภาพ                       

                                                                                                              
 

ตอไปจะแสดงการหาสูตรรูปปด (closed-form formula) ของการกําหนดราคาตราสารหนี้ดวย

แบบจําลอง Vasicek พิจารณาตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาไถถอนเทากับ 1 บาท ที่เวลาไถถอน 

T  สมมติให  , ,tP r t T เปนราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่เวลา t  ใด ๆ จะไดวา ราคาตราสารหนี้จะ

เทากับคาคาดหวังของมูลคาที่เวลา t  ของเงิน 1 บาทที่จะไดรับที ่เวลา T  เมื ่อเราทราบอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้น tr  โดยมีประกอบสวนลดคือ exp
T

s

t

E r ds
            

   

นั่นคือ                          , , exp
T

t s t

t

P r t T E r ds r
             

            
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รูปท่ี 8.1 ราคาตราสารหนี้เทากับคาคาดหวังของมูลคาท่ีเวลา t ของเงิน 1 บาทท่ีจะไดรับท่ีเวลา T  

ทฤษฎีบท 8.3 ภายใตแบบจําลอง Vasicek ตามสมการ (8.1) จะไดวา ราคาตราสารหนี้ไมมีคูปอง 

     ,, , , tB t T r
tP r t T A t T e      

เม่ือ   
 1,

a T teB t T
a

 
 และ      

 2 22

2

,
, exp ,

42
B t T

A t T b B t T T t
aa

              
 

พิสูจน โดยใชทฤษฎีบท 8.2 ได  

   , , exp exp
T T

t s t s t

t t

P r t T E r ds r E r r ds
                                      

   

   1exp
2

T T

s t s t

t t

E r r ds Var r r ds
                                   

   

       
2

( ) 2 ( )
3exp 1 2 3 4

4
a T t a T t a T ttr b

e b T t a T t e e
a a

     
               

 

   

 
 

 
   22

2

1 1 1 1 2
exp

22

a T t a T t a T t a T t a T t

t
e e e e e

r b T t T t
a a a aa

             
        

                                     
 

เพ่ือความสะดวกให  
 1,

a T teB B t T
a

 
   

       , ,tP r t T     
2 2 2

2exp
22t

a BBr b B T t B T t
aa

                     
 

                      
2 2 2

2exp exp
42 t
Bb B T t Br
aa

                       
   ,, tB t T rA t T e           

เม่ือ  
 1,

a T teB B t T
a

 
   และ      

2 2 2

2, exp
42
BA t T b B T t
aa

                
           

จากทฤษฎีบท 8.3 จะไดวา  , 0B T T   และ  , 1A T T   และราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีเวลา t  

ใด ๆ  , ,P r t T  เปนราคาท่ีถูกคิดลดของตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีมีราคาไถถอน 1 บาทท่ีเวลา T  
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รูปท่ี 8.2 ราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองราคาท่ีถูกคิดลดของตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีมีราคาไถถอน  

1 บาท ท่ีเวลา T  

ตัวอยางท่ี 8.2 สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 2 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 10,000 บาท มีราคา

ไถถอนเทากับราคาที ่ตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลา 0, 0.5,1,1.5,2t   (ป) โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 

0.00006912a   (ตอวัน), 0.00007202b   (ตอวัน), 0.00000409   (ตอวัน) และกําหนดให 1 

ป เทากับ 365 วัน (0.5 ป เทากับ 182.5 วัน) โดยสมมุติวาอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลองของ 

V a s i c e k  เ ป  น ด ั ง นี้   0 0.0045334%r  ,  185.5 0.0045004%r   365 0.0044002%r   , 

547.5 0.0042004%r  , 730 0.0039124%r   (ตอวัน) 

 วิธีทํา  จากสูตรคํานวณราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่เวลา t  ใด ๆ ภายใตแบบจําลองของ 

Vasicek                           

     ,730, ,730 ,730 tB t r
tP r t A t e  

เม่ือ  
 7301,730

a teB B t
a

 
   และ      

2 2 2

2, exp
42
BA t T b B T t
aa

                
 

จะแสดงคาการคํานวณของ        185.5 365 547.0 50,730 , ,185.5,730 , ,365,730 , ,365,7 0, 3P P r r P rr P

และ  730 ,730,730P r แสดงในตารางไดดังตอไปนี้ 

ตารางท่ี 8.1 การคํานวณราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลองของ Vasicek  

อายุ ( t ) 
คาของ 

 , ,730tP r t  
ราคาตราสาร

หน้ีท่ีเวลา t  tr   , ,tA r t T   , ,tB r t T  

0 0.000045334 0.9997 711.8889 0.96799085 9679.9085 

185.5 0.000045004 0.9997 534.3810 0.97595338 9759.5338 

365 0.000044002 0.9998 360.4342 0.98407259 9840.7259 

547.5 0.000042004 0.9999 181.3538 0.99234609 9923.4609 

730 0.000039124 1.0000 0.0000 1 10,000 

                  
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ในการใชงานแบบจําลองผูใชพึงระวังเรื่องการกําหนดหนวยเวลาใหสอดคลองกันระหวางชวงเวลา dt  

หรือ t  และขนาดของอัตรารอยละของอัตราดอกเบี้ยตอชวงเวลา dt  หรือ t  กลาวคือ หาก

อัตราดอกเบี้ยที่ใชในการคํานวณเปนรายวัน คาพารามิเตอรอื ่น เชน ,a b  และ   ยอมตองเปน

คาพารามิเตอรของการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยเปนรายวันดวย โดยที่คา dt , t  และ T  จะมี

หนวยเปนวันดวย 

8.2 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง CIR  

สมมติวาให  tr  เปนกระบวนการสุมบาวนเนียนภายใตปริภูมิความนาจะเปน  , , P   

โดยท่ีแฟมมิลี่  t  เปนเซตของขอมูลท้ังหมดของตัวเชิงสุม tr  ท่ีข้ึนกับเวลา s  ทุกๆ s t  (เรียกวา 

การกรองมาตรฐาน: standard filtration ) และ P ตัววัดความนาจะเปนความเปนกลางตอความ

เสี่ยง ในหัวขอนี้เราจะพิจารณาแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย CIR ในรูป  

   ( ) ( )t t t tdr t a t b r dt t r dW           (8.8) 

เม่ือ    ,a t b t และ  เปนฟงกชันคาจริง โดยท่ี 22ab   และสมมติวาราคาตลาดของความเสี่ยง

อัตราดอกเบี้ย (market price of interest-rate risk) คือ  t r  สําหรับบางฟงกชัน  t ท่ีนิยาม

บนชวงเวลามีขอบเขต   0,  ใดๆ 

กําหนดให    , , ,tf r t P r t T  เปนราคาของตราสารหนี้ท่ีถูกคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย tr  ท่ี

ไดจากแบบจําลอง CIR และมีราคาไถถอนท่ีเวลา T เทากับ 1 บาท สมมติวา     ( , ), , B t T rf r t A t T e

จะไดวา  ,f r t สอดคลองกับสมการเชิงอนุพันธยอย (pde)  

     21 0
2t r rrf t a t r f t f rf           (8.9) 

โดยท่ี         t a t b t               

และ           t a t t t                         

เม่ือ  ,A t T  และ  ,B t T  เปนฟงกชันท่ีสอดคลองกับสมการ 

  0tA t AB       (8.10) 
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และ               2 21 1 0
2tB t B t B                        (8.11) 

โดยมีเง่ือนไขขอบ คือ   ( , ) 1A T T  ,   ( , ) 0B T T                              (8.12) 

ทฤษฎีบท 8.4  กําหนดให  t  ,  t   และ  t   เปนคาคงท่ี ถา  ,A t T  และ 

 ,B t T  เปนฟงกชันท่ีสอดคลองกับสมการ (8.10)-(8.12) จะไดวา 

 1)  
  

    
2 1

,
1 2

T t

T t

e
B t T

e



  








  
            

และ 2)  
  

    

22
22,

1 2

T t

T t

eA t T
e

 
 





  

 



 
 
      
 

โดยท่ี 2 22     

พิสูจน สมมติวา  t  ,  t   และ  t   เปนคาคงท่ี พิจารณาสมการ (8.10), (8.11) 

ภายใตเง่ือนไขขอบ คือ ( , ) 1A T T  , ( , ) 0B T T   จากสมการ (8.28),  2 21 1 0
2tB B B      

เพ่ือความสะดวกจะใชโปรแกรม mathemaca ชวยในการคํานวณได                     

 
  

    
2 1

,
1 2

T t

T t

e
B t T

e



  








  
 เม่ือ  2 22     

ตอไปพิจารณาสมการเชิงเสน ,    

                                                    0tA AB                    

คูณตัวประกอบรวมการอินทิเกรต 
( , ) ( , )

( )

T T

t t

B s T s B s T s

I t e e
  

 
 

จะได 

 ( , ) ( ) 0A s T I s s         

อินทิเกรตตั้งแต t  ถึง T  ได         ( , ) ( ) 0
T T

t t

A s T I s s         

จะได       1( , ) ( ) ( , )A t T I t A T T                   

แทนเง่ือนไขขอบเขต ( , ) 1A T T  และ  
  

    
2 1

,
1 2

T t

T t

e
B t T

e



  








  
 

เพ่ือความสะดวกจะใชโปรแกรม mathemaca ชวยในการคํานวณได  

 
  

    

22
( , ) 2

1 2( , ) ( )
1 2

T

t

B s T s T t

T t

eA t T I t e
e

 
  





  

   




 
 
        
 


               
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ตัวอยางท่ี 8.3 สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 2 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 10,000 บาท มีราคา

ไถถอนเทากับราคาที ่ตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลา 0, 0.5,1,1.5,2t   (ป)โดย

ประยุกตใชแบบจําลอง CIR เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลอง CIR, 0.00006912  

(ตอวัน), 0.00007202  (ตอวัน), 0.00000409   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 

วัน (0.5 ป เทากับ 182.5 วัน) โดยสมมุติวาอัตราดอกเบี ้ยตามแบบจําลอง CIR เปนดังนี้  

0 0.0045334%r  ,  182.5 0.0045004%r   365 0.0044002%r   ,  547.5 0.0042004%r  , 

730 0.0039124%r   (ตอวัน) 

 วิธีทํา จากสูตรคํานวณราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีเวลา t  ใด ๆ ภายใตแบบจําลองของ CIR 

     ,730, ,730 ,730 tB t r
tP r t A t e  

โดยท่ี  
  

    

730

730

2 1
,730

1 2

t

t

e
B t

e



  








  
 และ   

  

    

22
730 2

730

2( ,730)
1 2

t

t

eA t
e

 
 





  

 



 
 
      
 

 

เมื่อ 2 22     ในที่นี้ 0.00006912  (ตอวัน), 0.25  (ตอวัน), 0.00000409   (ตอ

ว ัน )  และ  2 20.25 0.00000409 0.2500000000672     จะแสดงค  าการค ํ านวณของ 

 0 0,730 ,,rP  182.5 ,182.5,730 ,P r  365 ,365,730 ,P r  547.5 ,365,730P r  แ ล ะ  730 ,730,730P r

แสดงในตารางไดดังตอไปนี้ 

ตารางท่ี 8.2 การคํานวณราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง CIR  

อายุ ( t ) 
คาของ 

 , ,730tP r t  
ราคาตราสาร

หน้ีท่ีเวลา t  tr   , ,tA r t T   , ,tB r t T  

0 0.000045334 0.818137780 4.000000 0.817989436 8179.89 

182.5 0.000045004 0.861192356 4.000000 0.861037342 8610.37 

365 0.000044002 0.905009987 4.000000 0.904850712 9048.51 

547.5 0.000042004 0.951846316 4.000000 0.951686404 9516.86 

730 0.000039124 1 0.000000 1.000000000 10000 

                                                  
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8.3 การกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  

สําหรับการกําหนดราคาตราสารหนี ้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek ที ่ถ ูกขยาย 

(extended Vasicek model) ในรูป 

       tdr t a t b r dt t dW          (8.13) 

สมมติวาราคาตลาดของความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย (market price of interest-rate risk) 

คือ  t r  สําหรับบางฟงกชัน  t ที่นิยามบนชวงเวลามีขอบเขต   0,  ใดๆ และ กําหนดให 

   , , ,tf r t P r t T  เปนราคาของตราสารหนี้ที่ถูกคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย tr  ที่ไดจากแบบจําลอง 

CIR และมีราคาไถถอนท่ีเวลา T เทากับ 1 บาท  พิจารณา f   ในรูป  

  ( , ), tB t T rf A t T e     (8.14) 

จะไดวา f  สอดคลองกับสมการ 

     21 0
2t r rrf t a t r f t f rf           (8.15) 

โดยท่ี                               t a t b t t t               (8.16) 

ฟงกชัน  ,A t T  และ  ,B t T  สอดคลองกับสมการ 

    2 21 0
2tA t AB t AB               (8.17) 

และ       1 0tB a t B              (8.18) 

ซ่ึงมีเง่ือนไขขอบ คือ      (0, ) (0, ) ( , ) 1A T B T A T T   และ ( , ) 0B T T           (8.19) 

ทฤษฎีบท 8.5 ภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย ตามสมการ (8.13) กําหนดให  a t ,  t  

และ  t  เปนฟงกชันใด ๆ สมมติ ( , )A t  และ ( , )B t   สําหรับทุก ๆ t T    

สอดคลองตามสมการ (8.17) - (8.19) จะได 

1)  
 

 
1 0,

,
0,

B t
B t

B t






  

และ  2)  
 
 

   
      

 

2
2

0

0, , 0, 1, exp , 0,
0, (0, ) 2 0,

tA B t A t s
A t B t B t ds

A t A t B s
  

 
                       

  

พิสูจน พิจารณาจากสมการเชิงเสน                



290                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

  1 0tB a t B           (8.20) 

หาอนุพันธยอยเทียบกับตัวแปร   ได              

  0tB a t B                      (8.21) 

คูณตลอดสมการ (8.20) ดวย B  และคูณตลอดสมการ (8.21) ดวย B  

จะไดสมการตอไปนี้ ตามลําดับ 

  0tB B a t BB B          (8.22) 

  0tT TBB a t BB         (8.23) 

 (8.22) – (8.23) จะไดวา      0t tB B BB B            (8.24) 

สมมติวาผลเฉลยของสมการเชิงอนุพันธ (8.24) อยูในรูป      

         , 0, 0,B B t t B B t        (8.25) 

โดยท่ี   0t   เปนฟงกชันท่ีข้ึนอยูกับตัวแปร t   

จากสมการ (8.25) จะได 

   0,B t B    

           0, 0, 0,tB t B t B t t B t        

   0,tB t B     

                     20, 0, 0, 0, 0, 0,tB B t t B B t B t B t t B t B                  

               0, 0, 0, 0,tBB t t B B t t B t B                       

แทนคา , ,t tB B BB B    ลงในสมการ (8.24) ได 

t tB B BB B     

                    0, 0, 0, 0, 0,t B t B t B t t B t t B                   0, 1t B t    

        0, 0, 1 0t B T t B t                                    

จะได       0, 0B    หรือ    0, 1 0t B t                     

ในกรณีท่ี  0, 0B     0,B c   (คาคงท่ี) สําหรับทุกๆ T    
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จากโดยเง ื ่ อนไขขอบ (0, ) 1B T   จะได   0, 1B    ส ํ าหร ับท ุกๆ T   ซ ึ ่ งส  งผลให  

        , 0, 0, 0B t t B B t      ซึ ่งเปนผลเฉลยชัดแจง (trivail solution) เราสนใจหาผล

เฉลยท่ีไมเปนผลเฉลยชัดแจง (non-trivail solution)  ดังนั้นสมมติวา  0, 0B    สําหรับทุก ๆ 

T   จะได    0, 1 0t B t     

โดยการแกสมการได           
 
1
0,

t
B t

 


       (8.26) 

แทนสมการ (8.26) ลงในสมการ (8.25) จะไดวา 

 
   

 
0, 0,

,
0,

B B t
B t

B t








                  

ผลท่ีตามมาคือ  
   

 
   

 
0, 0, 0, 0,

, lim
0, 0,T

B B t B T B t
B t T

B t B t




 
 

 
                      

ทฤษฎีบท 8.6  ภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย ตามสมการ (8.13)  กําหนดให  t  และ

 t  เปนฟงกชันใดๆ และ  
   

 
0, 0,

,
0,

B B t
B t

B t








 สําหรับทุกๆ t T   ซึ ่ง (0, ) 1B T 

และ ( , ) 0B T T   ถ  า   a t  เป นฟ  งก ช ันท ี ่สอดคล องก ับสมการ (8.18)  แล วจะไดว า 

 
 
 
0,
0,

B t
a t

B t





  

พิสูจน  จากสมการ     1 0tB a t B          

โดยการจัดรูป จะได    
1tB

a t
B


                        

และจาก     
   

 
0, 0,

,
0,

B B t
B t

B t








                 

หาอนุพันธยอยเทียบ t  จะไดวา 

 
         

  

2

2

0, 0, 0, 0,
,

0,
t

B t B B t B t
B t

B t




   




 
 

0,
1 ( , )

0,
B t

B t
B t




 


 

ดังนั้น   
 
 

 
 

0, 0,1 1 1 1
0, 0,

t B t B tB
a t B

B B B t B t

            
                                 
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ทฤษฎีบท 8.7 ภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย ตามสมการ (8.13) กําหนดให  t  เปน

ฟงกชันใดๆ และ  
 
 

   
      

 

2
2

0

0, , 0, 1, exp , 0,
0, (0, ) 2 0,

tA B t A t s
A t B t B t ds

A t A t B s
  

 
                       

 ,

 
   

 
0, 0,

,
0,

B B t
B t

B t








สําหรับทุกๆ t T   และ  
 
 
0,
0,

B t
a t

B t





 สมมติวา  t  เปน

ฟงกชันท่ีสอดคลองกับสมการ (8.16) และ (8.17)  จะไดวา  

             
 

2
2

0

0, 0, 0,
0,

t
s

t a t A t A t B t ds
B s



                                         (8.27) 

โดยท่ี    ˆ , ln ,A t A t   

พิสูจน จากสมการ       2 21 0
2tA t AB t AB              

โดยการจัดรูป จะได     21
2

tA
t B

AB
                          (8.28) 

กําหนดให     , ln ,A t A t  จะไดวา  t
t

A
A

A
   

จาก  
 
 

   
      

 

2
2

0

0, , 0, 1, exp , 0,
0, (0, ) 2 0,

tA B t A t s
A t B t B t ds

A t A t B s
  

 
                       

 จะได 

                
 

2
2

0

1ˆ ˆ ˆ ˆ, 0, 0, , 0, , 0,
2 0,

t s
A t A A t B t A t B t B t ds

B s


   
             

และ                , 0, , 0, 0, ,tA t A t B t A t A t B t
t

  
     


      
 

2
21 , 0,

2 0,
t

B t B t
B t



       

 

                                  
 

2

0
, 0, , 0, 0, ,

0,

t

t
s

B t B t B t B t B t B t ds
B s


  
                       

ดังนั้น  


  
  

   20, 0, 10,
2

tt A t A t BA
A t B

B B B


 
          

                          
 

2
2

0
0, 0, 0,

0,

t

t
s

B t BB t B t B ds
B s
                            

โดยการแทนคา 


tA
B

  และ      0, 0,B t a t B t   และ  

 
   

 
0, 0,

,
0,

B B t
B t

B t








        0, 0, , 0,B B t B t B t    
   
   
0, 0,

1
, 0,

B B t
B t B t







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และ  
   

 
         

  

2

2

0, 0, 0, 0,0, 0,
,

0, 0,
t

t

B t B B t B tB B t
B t

B t B t




           
 

                 
      

  
    

 2

0, 0, 0, 0, 0, ( )
1 1

0,0,

B B t B t B B t a t
B tB t

  
   


                    

จาก (8.27) ได   2
ˆ 1

2
tA

t B
B

    

  
  

  0, 0,
0, tA t A t B

A t
B B
 

            
 

2
2

0
0, 0, 0,

0,

t

t
s

B t BB t B t B ds
B s
            

  
  

       
 

0, 0, ( )0, 0,
0, 1

0,
B B t a tA t A t

A t
B B B t

              
  

         
 
 

    
 

2 2
2

0 0
0, 0, 0,

0, 0,

t t

t
s s

B t BB t ds B t B ds
B s B s
                       

  
       

 
0, 0, 0, ( )

0,
0,

A t B B t a t
A t

BB t
 

 


   

        
   

 
   

 
 

2

0

0, 0,
0, 0,

0, 0,

tB B t s
B t a t B t ds

B t B s
                      

          
    

 
 
 

2
2

0

0, 0, ( )
0, 1

0, 0,

tB B t a t s
B t ds

B t B s
                    

  

     0, 0, ( )A t A t a t           
 
 

2

0
0, 0, 0,

0,

t s
B B t a t B t ds

B s



                                  

     
 

      
 
 

2 2
2

0 0
0, 0, 0, ( ) 0,

0, 0,

t ts s
B t ds B B t a t B t ds

B s B s
 


                      

      0, ( ) 0,A t a t A t       
 

2
2

0
0,

0,

t s
B t ds

B s
                           

ทฤษฎีบท 8.8 กําหนดให tr  เปนอัตราดอกเบี้ยภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  จะไดวา 

    ( , ), , , tB t T r
tP r t T A t T e  

เม่ือ   
 

 
1 0,

,
0,

B t
B t

B t






  

และ   
 
 

   
      

 

2
2

0

0, , 0, 1, exp , 0,
0, (0, ) 2 0,

tA B t A t s
A t B t B t ds

A t A t B s
  

 
                       

  
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ตัวอยางที่ 8.4 (การกําหนดราคาพันธบัตรไมมีคูปองภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย) 

สมมติวาบริษัทจัดการกองทุนแหงหนึ่งกําลังประเมินมูลคาท่ีแทจริงของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป 

ซึ่งไมมีการจายคูปอง โดยพิจารณาความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยที่เปลี่ยนแปลงตามเวลา โดยใช

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  ท่ีมีพฤติกรรมตามตัวแบบ Vasicek ท่ีถูกขยาย โดยกําหนดเง่ือนไขของ

แบบจําลอง ดังนี ้ อัตราดอกเบี ้ยเริ ่มตน 0 0.035r = และพิจารณาระยะเวลา 10T = และ 

กําหนดคาของพารามิเตอรของแบบจําลอง ดังนี้ 0.3a = ,  0.05b = ,  0.1( ) 0.015 tt eσ −=  ให

ใชสูตรการกําหนดราคาพันธบัตร เปน ( , )( , , ) ( , ) tB t T r
tP r t T A t T e−= ⋅  โดยที ่ ( , )A t T  และ 

( , )B t T  กําหนดตามทฤษฎีบท 8.8 

     1) จงคํานวณราคาพันธบัตรไมมีคูปอง 0( ,0,10)P r  

     2) วิเคราะหวาหาก ( )tσ  มีแนวโนมเพิ่มขึ้น ราคาพันธบัตรจะมีแนวโนมอยางไร พรอม

เหตุผล 

วิธีทํา ขอ 1) จากสูตร 
31 1 0.9502(0, ) 3.1673

0.3 0.3

aTe eB T
a

− −− −
= = ≈ ≈  

เพื่อความงายและสะดวกในการวิเคราะหจะใชสูตรยอของ (0, )A T  สําหรับกรณี σ  คงท่ี โดย

การประมาณ 0.1( ) 0.015 tt eσ −=  ดวย 0.015 ดังนั้นได 
2 2

2
2(0, ) exp ( (0, ) ) (0, )

2 4
A T b B T T B T

a a
σ σ  

= − − −  
  

 

คํานวณแตละสวน 

20.015 0.000225σ σ= ⇒ = ,   
2

2
0.000225 0.00125

2 2 0.09a
σ

= =
⋅

,  

2

2 0.05 0.00125 0.04875
2

b
a
σ

− = − = ,  (0, ) 3.1673 10 6.8327B T T− = − = −  

2
2 20.000225(0, ) (3.1673) 0.00188

4 1.2
B T

a
σ

= ⋅ ≈  

[ ](0, ) exp 0.04875 ( 6.8327) 0.00188 exp( 0.3353) 0.7152A T = ⋅ − − ≈ − ≈  

คํานวณราคาพันธบัตรได เปน 

 3.1673 0.035 0.1109
0( ,0,10) 0.7152 0.7152 0.7152 0.8951 0.6398P r e e− ⋅ −= ⋅ = ⋅ ≈ ⋅ =  

ขอ 2) วิเคราะหผลกระทบของความผนัผวน ( ( )tσ ) 
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หาก ( )tσ  มีแนวโนมเพิ่มขึ้น จะสังเกตเห็นวา พจน ( , )A t T  จะลดลง เพราะมีสวนลดจาก 
2

2

4
B

a
σ และสวนของพจน ( , ) tB t T re−  ไมเปลี่ยนหาก tr  คงท่ี นั่นคือ ความผันผวนที่เพิ่มขึ้นทําให

ราคาพันธบัตรลดลง เพราะนักลงทุนตองการผลตอบแทนที่ชดเชยความไมแนนอนของอัตรา

ดอกเบี้ยในอนาคต เม่ือความเสี่ยงจากดอกเบี้ยเพ่ิม ราคาพันธบัตรจะลดลง                                               

                                

8.4 แบบจําลองโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  

เนื่องจาก แบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  เวลาตอเนื่อง  อยูในรูป 

       tdr t a t b r dt t dW        

  แบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย  เวลาไมตอเนื่อง  อยูในรูป 

   2( ) ( ) 0, ( )r t a t b r t t t           

ให ,i jr แทนอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่กําหนดขึ้นที่เวลา t i  สภาวะที่ j  สําหรับชวงเวลา 

[ , 1]i i  นิยาม ,i jR ตัวแปรเชิงสุมโดย 

1, ,
,

1, 1 ,

( ) ; 0.5

( ) ; 0.5

i j i i i j i u
i j

i j i i i j i d

r a b r r prob
R

r a b r r prob

 

 



 

                      

,  1t      (8.29) 

เปนการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยจากโหนด  ,i j  ตามรูปท่ี 8.3 

จากสมการ (8.29) จะไดวา  

1, 1, 1
,( )

2
i j i j

i i i j
r r

a b r   
     และ 1, 1, 1

2
i j i j

i
r r

   
  

สมมุติวาความนาจะเปนที่ราคาของตราสารหนี้จะเปลี่ยนแปลงขึ้น 0.5p   และกําหนดให 

ky  (ตอป) เปนอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ไมมีคูปอง (zero-counpon bond) อายุไถถอน (year 

to maturity) ที่ป k  , 1,...,k N  สามารถเขียนโครงรางตาขายตนไมทวิภาคตามแบบจําลอง 

Vasicek ท่ีถูกขยาย ไดเชนเดียวกับแบบจําลอง ho lee  โดยมีความแตกตางกันในข้ันท่ี 3  คือ สราง

สมการจากตัวแบบ Vasicek ท่ีถูกขยาย 

1, ,
,

1, 1 ,

( ) ; 0.5

( ) ; 0.5

i j i i i j i u
i j

i j i i i j i d

r a b r r prob
R

r a b r r prob

 

 



 

                      
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หรือ   1, 1, 1
,( )

2
i j i j

i i i j
r r

a b r   
     และ 1, 1, 1

2
i j i j

i
r r

   
   

และแก  สมการ เพ ื ่ อหาค  าความผ ันผวน  2N  ,  2N  ,  2 ,Na b  แทนค  ากล ับ  เพ ื ่ อหา 

1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 

ตัวอยางที่ 8.5 กําหนดอายุไถถอนและราคาปจจุบันของตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาไถถอน

เทากับราคาที่ตราไว 1000 บาท ในคอลัมนที่ 1และ 2 ตามตาราง จงจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะ

สั้นแบบจําลอง Vasicek ที่ถูกขยายและราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยโครงรางตาขายตนไม

ทวิภาค กําหนด 0.0019999862b    

อายุไถถอน k  ราคาไถถอน C  อัตราดอกเบี้ย ky   ราคาปจจุบัน 0
kB  

1 1000 0.0900 917.40 

2 1000 0.0950 834.00 

3 1000 0.1000 751.30 

4 1000 0.1050 670.70 

5 1000 0.1100 593.50 

วิธีทํา กําหนดอัตราดอกเบี้ย , 1,...,5ky k   มาใหและคํานวณราคาปจจุบันของตราสารหนี้ ใน

คอลัมนสุดทายในตารางดานบนดวยสูตร   

ต อไปเป นการจ ําลองอ ัตราดอกเบ ี ้ยด วยโครงร างตาขายต นไม ทว ิภาค N  คาบเวลา, 

1, 2,3, 4,5N   
ตามข้ันตอนตอไปนี้     0 1,000 1 , 1,...,5kk

kB y k    

ข้ันท่ี 1) เง่ือนไขเริ่มตนและเง่ือนขอบ สําหรับแตละ 1,...,5N   

 0,0 0 1,000 1 NN
NB B y    , , 1000, 0,1,...,N jB j N    

กําหนด ,i jr , , 0,1,..., 2i j N   จากโครงรางตาขายอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 2N   คาบเวลา 

ขั ้นท่ี 2) สําหรับแตละ 1,...,5N   สรางสมการจากโครงรางตาขายราคาตนไมทวิภาค N  

คาบเวลา  

   1
, , ,0 ,10.5 1i j i j N NB r B B


    
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ตารางท่ี 8.3 ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   ของราคาตราสาร

หนี้ไมมีคูปอง 

 
ข้ันท่ี 3)  สรางสมการจากตัวแบบ Vasicek ท่ีถูกขยาย 

1, ,
,

1, 1 ,

( ) ; 0.5

( ) ; 0.5

i j i i i j i u
i j

i j i i i j i d

r a b r r prob
R

r a b r r prob

 

 



 

                      

 

หรือ  1, 1, 1
,( )

2
i j i j

i i i j
r r

a b r   
     และ 1, 1, 1

2
i j i j

i
r r

   
   

ขั้นท่ี 4) แกสมการ จากขั้นที่ 1), ขั้นที่ 2) และ ขั้นที่ 3) เพื่อหาคาของ 1 1,N Na   แทนคากลับ 

เพ่ือหา 1, , 0,1,..., 1N jr j N    

ผลลัพธ คืออัตราดอกเบี้ยระยะสั้น , ; , 0,1,..., 1i jr i j N   ในโครงรางตาขาย 1N   คาบเวลา 

ในที่นี้แกระบบสมการโดยใช excel solver ผลลัพธทั้งหมดแสดงในตารางท่ี8.10 และตารางท่ี 

8.11 

 

B(0,j) B(1,j)
917.40 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j)
834.00 909.09 1000

909.10 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j)
751.30 818.94 900.84 1000

818.95 900.84 1000
900.84 1000

1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j)
670.70 731.08 804.20 892.72 1000

731.09 804.20 892.72 1000
804.20 892.72 1000

892.72 1000
1000

B(0,j) B(1,j) B(2,j) B(3,j) B(4,j) B(5,j)
593.50 646.95 711.68 790.02 884.80 1000

646.93 711.61 790.02 885.11 1000
711.61 789.88 884.80 1000

790.02 884.80 1000
885.11 1000

1000
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ตารางที่ 8.4 (ดานซายมือ) ผลลัพธโครงรางตาขายตนไมทวิภาค N  คาบเวลา, 1,2,3,4,5N   

ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  (ดานขวามือ) แสดงการสรางสมการตามข้ันท่ี2) และข้ันท่ี 3) และผล

จากการใช excel solver ในการแกระบบสมการ   

    

8.5 การกําหนดราคาตราสารหนี้มีคูปอง 

 ในหัวขอกอนหนานี้ไดกลาวถึงสูตรรูปปด (closed form) ในการกําหนดราคาตราสาร

หนี้ไมมีคูปอง ในหัวขอนี้จะกลาวถึงการกําหนดราคาตราสารหนี้มีคูปองซึงมีการจายคูปองเปนงวด ๆ 

โดยประยุกตใชสูตรรูปปดในการกําหนดราคาตราสารหนี้ไมมีคูปอง โดยมีแนวทางดังนี้  

 พิจารณาตราสารหนี้ตราสารอายุ n  งวดซ่ึงมีมีราคาท่ีตราไว F ราคาไถถอนเทากับราคา

ท่ีตราไว และการจายคูปอง kc  ปลายงวดท่ี k , 1,2,...,k n  ซ่ึงเขียนแผนภาพกระแสเงินสดได ดังนี้ 

 
รูปท่ี 8.3 กระแสเงินสดของตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปอง 

r(0,j)
0.090037061260 r(0,0) a 0.0020007718

b 0.0019999862
zeta0 0.1001761338

r(0,j) r(1,j) sig0 0.0000063870 0.00000
0.090037061260 0.100006378679 r(1,0) eq 0.0000063427

0.099993604664 r(1,1)
a 0.0001000000
b 0.0019999862

r(0,j) r(1,j) r(2,j) zeta1 0.1100856769
0.090037061260 0.100006378679 0.110075875660 r(2,0) sig1 -0.0000000006 0.00000

0.099993604664 0.110075876938 r(2,1) sig1 -0.0000000006 0.00000
0.110075878215 r(2,2) eq -0.0000000006

a 0.0000002324
r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) b 0.0019999862
0.090037061260 0.100006378679 0.110075875660 0.120172961807 r(3,0) zeta2 0.1201729787

0.099993604664 0.110075876938 0.120172945453 r(3,1) sig2 0.0000000082 0.00000
0.110075878215 0.120172961807 r(3,2) sig2 0.0000000082 0.00000

0.120172945453 r(3,3) sig2 0.0000000082 0.00000
eq 0.0000000000

r(0,j) r(1,j) r(2,j) r(3,j) r(4,j) a 0.4551333090
0.090037061260 0.100006378679 0.110075875660 0.120172961807 0.130200849186 r(4,0) b 0.0019999862

0.099993604664 0.110075876938 0.120172945453 0.129800849474 r(4,1) zeta3 0.1837853067
0.110075878215 0.120172961807 0.130200849186 r(4,2) sig3 0.0001999999 0.00020

0.120172945453 0.130200856629 r(4,3) sig3 0.0001999999 -0.00020
0.129800856918 r(4,4) sig3 0.0001999999 0.00000

sig3 0.0001999999 0.00020
eq 0.0000000391
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โดยการประยุกตใชการกําหนดราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองจะพิจารณาตราสารหนี้มีคูปองอายุ n

งวด ประกอบขึ ้นดวยตราสารหนี ้ไมมีคูปองจํานวน n  ฉบับ โดยแตละฉบับมีราคาไถถอนเปน 

1 2 1, ,..., ,n nc c c c F   ที ่ม ีอายุไถถอนปลายงวดที ่ 1,2,3,...,n  ตามลําดับ กําหนดให k kc c  

, 1, 2,..., 1k n   และ n nc c F  สําหรับตราสารหนี้ฉบับที่ k , 1, 2,...,k n  จะได ราคาของตรา

สารหนี้ไมมีคูปองฉบับท่ี k , ( ) ( , , )k k kP t c P r t k  , t k  

จะได ราคาของตราสารหนี้มีคูปอง เทากับ ผลรวมของราคาตราสารหนี้ไมมีคูปอง  

 
1 1

( ) ( ) , ,
n n

k k k
k t k t

P t P t c P r t k
   

     

โดยเฉพาะอยางยิ่ง,                 
1

(0) ,0,
n

k k
k

P P c P r k


    

เม่ือ      ,, , , kB t k r
kP r t k A t k e   โดยท่ี 

 1) ภายใตแบบจําลองของ Vasicek  

ฟงกชัน  
 1,

a T teB t T
a

 
  และ  

     
2 22

2

, 2 ,
, exp

4

B t T T t a B t T
A t T

aa

      
  

 
  

 

    2) ภายใตแบบจําลอง CIR  

ฟงกชัน  
  

    
2 1

,
1 2

T t

T t

e
B t T

e



  








  
 และ  

  

    

22
22,

1 2

T t

T t

eA t T
e

 
 





  

 



 
 
      
 

 

เม่ือ กําหนดให a ,   , ,   เปนคาคงท่ี และ 2 22     

 เพ่ือความเขาใจ ขอใหศึกษาการคํานวณราคาตราสารหนี้มีคูปองดังจากตัวอยางตอไปนี้ 

ตัวอยางที่ 8.6 สมมติตราสารหนี้อายุ 2 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจาย

คูปอง รอยละ 4.00 ตอป จายคูปองจํานวน 4 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับ

ราคาที่ตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ 

Vasicek เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00006912a   (ตอวัน), 
89.469, 44 10x   (ต อว ัน) ,  0.00000409   (ต อว ัน )  และอ ัตราดอกเบ ี ้ย  ณ ป จจ ุบัน 

0.0045334%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (1 งวด เทากับ 182.5 วัน)   
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 วิธีทํา ในที่นี้จะพิจารณาตราสารหนี้อายุ 2 ป ซึ่งจายคูปองจํานวน 4  งวด จายทุก ๆ 6 เดือน 

เทียบเคียงกับตราสารหนี้ชุดที่ประกอบดวยตราสารหนี้ไมมีคูปองจํานวน 4 ฉบับที่มีอายุคงเหลือ

เทากับ 1 งวด (ครึ่งป), 2 งวด (หนึ่งป), 3 งวด (หนึ่งปครึ่ง) และ 4 งวด (สองป) ตามลําดับ โดย

ตราสารหนี ้ชุดดังกลาวมีราคาไถถอนเทากับ 20 บาท, 20 บาท, 20 บาท และ 1020 บาท 

ตามลําดับ  

ดังนั้น  ราคาตราสารหนี้มีคูปอง = ผลรวมของราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองจํานวน 4 ฉบับ 

เนื่องจาก    
1

(0) ,0, ,0,
n

k k n
k

P P c P r k FP r n


    เม่ือ      ,, , , kB t k r
kP r t k A t k e    

โดยท่ีภายใตแบบจําลองของ Vasicek จะไดวา 

 
 1,

a T teB t T
a

 
  และ  

     
2 22

2

, 2 ,
, exp

4

B t T T t a B t T
A t T

aa

      
  

 
  

 

ตอไปจะแสดงการคํานวณคา  ,0,kP r k  , 1, 2,3,4k   สําหรับตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุคงเหลือ 

1 งวด = 6 เดือน = 182.5 วัน (0.5 ป) , 2 งวด = 365 วัน (1 ป), 3 งวด=547.5 วัน (1.5 ป) , 4 

งวด = 730 วัน (2 ป) 

ดังนั้น ราคาตราสารหนี้มีคูปอง เทากับ          

20 ( ,0,182.5) 20 ( ,0,365) 20 ( ,0,547.5) 1020 ( ,0,730)P P r P r P r P r     

เนื่องจาก     
 0.00006912

0.00006912
1, 1

T
a T t

teB t T e a
 

  
    

ไดวา     0.00006912 182.5 00,182.5 1 0.00006912 181.3538B e     

และ  
       

 

28

2

181.3538 182.5 0 0.00006912 9.46944 10 0.00000409 2
0,182.5 exp

0.00006912
A

    
 



 

               
 

2 20.00000409 181.3538
4 0.00006912


 

 

                     0.0016 0.9984e   
เพ่ือความสะดวกให   (0, ) ,0,k kP k c P r l    

จะไดวา     181.3538 0.000045334 19.80450,182.5 20 0.9984P e    

การคํานวณ    0,365 , 0,547.5P P และ  0,730P ทําไดในทํานองเดียวกันซึ่งคาท่ีไดแสดงในตาราง

ไดดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 8.5 การคํานวณราคาของตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลองของ Vasicek  

อาย ุ(t) 
คาของ 

กระแสเงินสด 
มูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสด  0,A T   0,B T  

0.5 ป 0.9984 181.3538 20 19.8045 

1.0 ป 0.9939 360.4342 20 19.5556 

1.5 ป 0.9865 537.2699 20 19.2554 

2.0 ป 0.9765 711.8889 1020 964.3856 

รวม 1023.0011 

ดังนั้น ราคาตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลองของ Vasicek เทากับ 1023.0011 บาท            

 

ตัวอยางที่ 8.7 สมมติตราสารหนี้อายุ 2 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1000 บาท และกําหนดจาย

คูปอง รอยละ 4.00 ตอป จายคูปองจํานวน 4 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับ

ราคาที่ตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  ) จงหาราคาตราสารหนี้มีคปูองโดย

ประยุกตใช แบบจําลองของ CIR เมื ่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ CIR, 

0.00006912  (ตอวัน) 89.469, 44 10   (ตอวัน), 0.00000409   (ตอวัน) และอัตรา

ดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0045334%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (1 งวด 

เทากับ 182.5 วัน)   

วิธีทํา ในที่นี้จะพิจารณาตราสารหนี้อายุ 2 ป ซึ่งจายคูปองจํานวน 4  งวด จายทุก ๆ 6 เดือน 

เทียบเคียงกับตราสารหนี้ชุดท่ีประกอบดวยตราสารหนี้ไมมีคูปองจํานวน 4 ฉบับท่ีมีอายุคงเหลือ1 

งวด = 6 เดือน = 182.5 วัน (0.5 ป) , 2 งวด = 365 วัน (1 ป), 3 งวด=547.5 วัน (1.5 ป) , 4 

งวด = 730 วัน (2 ป) 

เนื่องจาก    
1

(0) ,0, ,0,
n

k k n
k

P P c P r k FP r n


     

เม่ือ      ,, , , kB t k r
kP r t k A t k e  โดยท่ีภายใตแบบจําลอง CIR จะไดวา 

 
  

    
2 1

,
1 2

T t

T t

e
B t T

e



  








  
  

 และ  
   

    

22
22

,
1 2

T t

T t

e
A t T

e

 
 





  

 



 
 
      
 

โดยท่ี 2 22      
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ดังนั้น ราคาตราสารหนี้มีคูปอง เทากับ 

20 ( ,0,182.5) 20 ( ,0,365) 20 ( ,0,547.5) 1020 ( ,0,730)P P r P r P r P r      

ตอไปจะแสดงการคํานวณคา  ,0,kP r k  , 1,2,3,4k    

เนื่องจาก  2 20.00006912 0.00000409 0.000069362    , และ

 
  

    

0.00006936

0.000069360.00006936 0.00 )0

2

006912 .00006 6

1
,

2 9( 31

T t

T t

e
B t T

e








  
 

และ  
   

    

2

89.46944 10
0.00013848 0.00000409

0 0

2( )
2

. 0006936

0.00006936)

0.00 2013848 0. 0

2(
,

1 ( 0 006936)

T t

T t

e
A t T

e








 
 
     
 

 

ไดวา  
  

    

0.00006936

0.

182.5

1820000 6 .69 53
181.3537

2 1
0,182.5

1 (0.00013848 0.000069362 )

e
B

e


 

 
 

และ  

 
   

    

2

89.46944 10
0.00013848 0.00000409

0.00006936

2( )
182.5 2

182.5 )

0.00006936)

0.0 4

2(
0,182

00138 8 0. 3
.

2 01 00
5

069 6(

e
A

e


 
 
     
 

 

                0.99844  
จะไดวา     181.3537 0.000045334 19.80530,182.5 20 0.99844P e    

การคํานวณ    0,365 , 0,547.5P P และ  0,730P ทําไดในทํานองเดียวกันซึ่งคาท่ีไดแสดงในตาราง

ไดดังตอไปนี้ 

ตารางท่ี 8.6 การคํานวณราคาของตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลองของ CIR  

อายุ (t) 
คาของ 

กระแสเงินสด 
มูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสด  0,A T   0,B T  

0.5 ป 0.9998 181.3537 20 19.8362 

1.0 ป 0.9938 360.4341  20 19.6759 

1.5 ป 0.9862 537.2694 20 19.5188 

2.0 ป 0.9757 711.8878 1020 987.6073 

รวม 1046.6382 
 

ดังนั้น ราคาตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลองของ CIR เทากับ 1046.6382 บาท             
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8.6 ออปชันบนตราสารหนี้ 

ออปชันเปนตราสารสิทธิอนุพันธที่ใหสิทธิซื้อหรือสิทธิขายแกผู ถือตราสาร นับไดวาเปน

เครื่องมือทางการเงินท่ีสําคัญและเปนท่ีนิยมประเภทหนึ่งของนักลงทุนไมวาจะถือตราสารเพ่ือการเก็ง

กําไร (speculating)  การคากําไร (arbitraging) หรือการปองกันความเสี่ยง (hedging)  โดยในบท

กอนหนานี้ (บทท่ี 1 และบทท่ี 4) เราไดกลาวถึงการกําหนดราคาออปชันบนพ้ืนฐานแบบจําลองตนไม

ทวิภาค และแบบจําลองราคาเวลาตอเนื่อง และไดกลาวถึงสูตรรูปปด (closed form) ซ่ึงไดแก สูตร

ของคอกซ-โรสส-โรบินสไตน และสูตรของแบล็ก-โชลส เปนตน ซึ่งเปนลักษณะที่พึงประสงคอีกขอ

หนึ่งของแบบจําลอง คือ การใหสูตรสําเร็จสําหรับการกําหนดราคาอนุพันธ ในหัวขอนี้เราจะกลาวถึง

การกําหนดราคาออปชันแบบยุโรปซึ่งมีตราสารหนี้เปนสินทรัพยอางอิง โดยประยุกตใชแบบจําลอง

อัตราดอกเบี้ยของ Vasicek โดยสูตรการคํานวณมีรูปแบบที่ไมซับซอนมากนักจึงทําใหสะดวกและ

เหมาะสําหรับการนําไปใชในการกําหนดและวิเคราะหราคาออปชันและนี่เปนเหตุผลหนึ่งทําให

แบบจําลองของ Vasicek เปนท่ีนิยมใชในการวิเคราะหออปชันท้ังทางทฤษฎีและทางปฏิบัต ิ

8.6.1 ออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง 

จากผลการวิจัยของ jamshidian ในป ค.ศ.1989 กลาวถึงการประยุกตใชแบบจําลอง 

Vasicek ในการกําหนดราคาของออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง (zero-coupon bond)  

กําหนดให  , ,P r t T เปนราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งจายคืนเงินตนเทากับ 1 บาท (ราคา

ไถถอน) ที่เวลา T  (เวลาไถถอน) กําหนดให  1 t  และ  2 t  คือคาความผันผวน ณ เวลา t  ของ

ราคาตราสารหนี ้ไมมีคูปอง 2 ฉบับ ที ่ครบกําหนดไถถอน ณ เวลา 1T  และ 2T  โดยที ่ 1 2T T  

ตามลําดับ คาความผันผวน  1 t  และ  2 t   ณ เวลา t  ของราคาตราสารหนี้ไมมีคูปอง 2 ฉบับ 

สามารถกําหนดไดโดย 

     1 1,t t B t T  ,       2 2,t t B t T   

กําหนดให    เปนสัมประสิทธิ์สหสัมพันธแบบเพียรสันระหวางราคาตราสารหนี้ทั้งสอง ณ 

เวลา   คาความแปรปรวนของราคา P  เขียนแทนดวย 2
P นิยามโดย 
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         2 22
1 1 2 22

T

P

t

d                  

ถากําหนดให  t   คงท่ี จะได 

   1 1,t B t T  ,     2 2,t B t T   

เม่ือแทน    1 1,t B t T  ,     2 2,t B t T   โดยท่ี  
1( )

1
1,

a T teB t T
a

 
 และ 

 
2( )

2
1,

a TeB T
a




 

  ที่ไดจากแบบจําลองของ Vasicek ในกรณีที่ พารามิเตอร ,a  คงท่ี และ

สมมติวา   1t   นั่นคือ ราคาตราสารหนี้ท้ังสองเคลื่อนไหวไปในทางทิศเดียวกัน  จะได  

   
2

22 2
2 1, ,

T

P

t

B T B T d         

เนื่องจาก  
   

 
0, 0,

,
0,

B T B t
B t T

B t t



 

 จะได 

   
 

   
 

2
2

2 12 2 0, 0, 0, 0,
0, 0,

T

P
t

B T B B T B
d

B B
 

  
   

          
  

               
 

2
2

2 12 0, 0,
0,

T

t

B T B T
d

B
 

 

       
  

                  
 

2
2

22
2 1

10, 0,
0,

T

t
B T B T d

B
 

 

 
         

          

จากแบบจําลองของ Vasicek สําหรับกรณีที่ พารามิเตอร ,a  คงที่  
( )1,

a T teB t T
a

 
  และ 

  10,
ateB t

a


   จะได   0, atB t t e   และ  

   
2 1 1 2

2 1
1 10, 0,

aT aT aT aTe e e eB T B T
a a a

     
     

จะได     2
1 2

2 22 2
2

T
aT aT a

P
t

e e e d
a


      

2

1 2
2 22

2 2

Ta
aT aT

t

ee e
aa

  
 
      

 

                   
1 2

1 2 2 2

2( )2 22 2 2 ( )2
3

11
22

a T T
aT aT aT a T tat ee e e e e

a aa
   

   
          

               

กําหนดให  2
2

2 ( )2
2( , ) 1

2
a T tv t T e

a
     จะได  
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2 1
2( )

2 2
2

1( , )
a T T

P
ev t T

a


      
   

2 1( )

2
1( , )

a T T

P
ev t T

a


      
 

ทฤษฎีบท 8.9 กําหนดให  1, ,P r t T และ  2, ,P r t T  เปนราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งมีราคาท่ี

ตราไว เทากับ 1 บาทและเวลาไถถอน 1T และ 2T  ตามลําดับ โดยท่ี 1 2T T  คาเบี ่ยงเบน

มาตรฐานของ P  ราคา  2, ,P r t T  ท่ีเวลา t  คํานวณไดดังนี้  

2 1( )

2
1( , )

a T T

P
ev t T

a


      
    (8.30) 

เม่ือ  2
2

2 ( )2
2( , ) 1

2
a T tv t T e

a
      

พิจารณาออปชันแบบยุโรปบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง (European option on a discount 

bond) ซึ่งมีราคาที่ตราไว F และเวลาไถถอน cT  คอลออปชันมีราคาใชสิทธิ X  ที่เวลาใชสิทธิ T  

(exercise date)  จะไดวาราคาคอลออปชัน ( EC ) และพุทออปชัน ( EP ) แบบยุโรปบนตราสารหนี้ท่ี 

ณ เวลา t  ใด ๆ โดยท่ี ct T T   เปนไปตามทฤษฎีบทตอไปนี้ 

ทฤษฎีบท 8.10 ราคาออปชันแบบยุโรปบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง ที่มีราคาไถถอนเทากับราคาท่ี

ตราไว F  คํานวณไดดังสูตรตอไปนี้ 

       ( ) , , , ,E
c pC t FP r t T N z XP r t T N z             (8.31) 

           ( ) , , , ,E
p cP t XP r t T N z FP r t T N z                  (8.32) 

โดยท่ี    
 

, ,1 ln
, , 2

c P

P

FP r t T
z

XP r t T



                

        
( ) 1( , )

ca T T

P c
ev t T

a


      
 เม่ือ  

2
2 ( )2 ( , ) 1

2
ca T t

cv t T e
a

                  (8.33) 

และ  N   เปนฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปนสะสมของการแจกแจงแบบปกติ 
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ตัวอยางท่ี 8.8  สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 2 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 10,000 บาท มีราคา

ไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จงคํานวณคอลออปชันบนตราสารหนี้ที่เวลา 0, 0.5,1t   (ป)  โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เมื่อกําหนดราคาใชสิทธิเทากับ 9500 บาท ที่ปลายปที่ 1 

และก ําหนดค าพาราม ิ เตอร  ในแบบจ ําลองของ Vas icek ,  0.00006912a   (ต อว ัน ) , 

0.00007202b   (ตอวัน), 0.00000409   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (0.5 ป 

เทากับ 182.5 วัน) สมมุติวาอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลองของ Vasicek เปนดังนี้ 

 
วิธีทํา จากโจทยกําหนดให 10,000F  , 9,500X  , 365T   (1 ป), 730cT   (2 ป) 

0.00006912a  และ 0.00000409   จากสูตร(8.32) และ (8.33) จะได     

     
2

2 0.00006912 (730 ) 2 0.00006912 (730 )2 0.00000409( ,730) 1 0.000000121 1
2(0.00006912)

t tv t e e        

และ  
0.00006912(730 365) 1( ,730) 369.6432214 ( ,730)

0.00006912P
ev t v t

      
 

และ           ( ) , , , ,E
c pC t FP r t T N z XP r t T N z     

เม่ือ  ( ) ( )N x P Z x   ราคาของพุท ( )EP t   0, 0.5,1t   (ป) แสดงในตารางตอไปนี้  

 ตารางที ่ 8.7 การคํานวณราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลองของ 

Vasicek 

 

         

r B(t,730) A(t,730) P(t,730) F*P(r,t,730) B(t,182.5) A(t,182.5) P(t,182.5)
0 0.000045334 711.8888673 0.999740161 0.967990851 9679.908515 180.3665184 1.001614397 0.993457853

182.5 0.000040334 537.2698768 0.999708068 0.978277196 9782.771962 180.3665501 0.737311978 0.731967568

365 0.000042834 360.434221 0.99980423 0.984486957 9844.869574 180.3664551 0.542752852 0.538575799

547.5 0.000039004 181.3537608 0.999934237 0.992886137 9928.861372

730 0.000041205 0 1 1 10000

X1*P(t,182.5) v^2(t,730) sigP z N(z) N(z-sigP) C(t)
0 9195.913089 0.0000000116 0.060137827 0.882997883 0.81138129 0.79470621 546.0474

182.5 9293.633364 0.0000000088 0.052405544 1.004978877 0.84254649 0.82959685 532.4712

365 9352.626095 0.0000000060 0.043056824 1.212821434 0.88740095 0.87895215 515.8358

t

t
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8.6.2 ความเสมอภาคระหวางราคาพุทและคอล  

 ในหัวขอนี้จะพิจารณาถึงความสัมพันธระหวางราคาพุทและคอลออปชันแบบยุโรปท่ีเรียกวา 

สมการความเสมอภาคระหวางพุทและคอล (European put-call parity)  

สมมติใหคอลออปชันและพุทออปชันมีเวลาครบกําหนดหรือเวลาใช T  ออปชันมีราคาใช

สิทธิเทากันที่ X  บาทและกําหนดตราสารหนี้ถึงไมมีคูปอง เปนสินทรัพยอางอิงที่อายุมีกําหนดไถ

ถอนคืนท่ีเวลา cT  โดยท่ี cT T  ท่ีมีราคาท่ีตราไว F และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว  

 กําหนดให  , , cFP r t T  เปนราคาตลาด ณ เวลา t  ใด ๆ ของตราสารหนี้ไมมีคูปองซ่ึงมีราคา

ท่ีตราไว เทากับ F  บาทและเวลาไถถอน cT  กําหนดให  EC t และ  EP t  เปนราคา ณ เวลา t ใด ๆ 

ของคอลออปชันและพุทออปชัน ตามลําดับ พิจารณากระแสเงินท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต ณ เวลาท่ี cT  

ของพอรตการลงทุน 2 พอรต คือ a และ b ท่ีมีโครงสราง ท่ีเวลา t  ดังตอไปนี้ 

 1) พอรตการลงทุน a ประกอบดวยสถานะซื้อคอลออปชันจํานวน 1 หนวย และสถานะซ้ือ

ตราสารหนี้ท่ีครบกําหนดไถถอนคืน ณ เวลา T  จํานวนเงิน  , ,XP r t T  บาท   

ดังนั้น เงินลงทุนท่ีเวลา t  ของพอรตการลงทุน a เทากับ  ( ) , ,EC t XP r t T  บาท  

 2) พอรตการลงทุน b ประกอบดวยสถานะซื้อในพุทออปชันจํานวน 1 หนวย ซึ่งมีราคาใช

สิทธิ X บาท และสถานะซื้อตราสารหนี้ที่หมดอายุ ณ เวลา cT  ซึ่งราคาของตราสารหนี้ ณ เวลา t  

เทากับ  , , cFP r t T  

ดังนั้น เงินลงทุนท่ีเวลา t  ของพอรตการลงทุน b เทากับ  ( ) , ,E
cP t FP r t T  บาท  

 ตอไปพิจารณามูลคาของพอรตการลงทุน a และ b ท่ีเวลา t T  

สําหรับพอรตการลงทุน a ประกอบดวยตราสารหนี้ท่ีมีราคาเทากับ  , , cFP r T T  บาท ทําให

ผลประโยชนของคอลออปชันเทากับ   max , , ,0cFP r T T X  บาท และตราสารหนี้มีมูลคา เทากับ 

 , ,XP r T T X บาท ดังนั้นผลประโยชนท้ังหมดของพอรการลงทุน a เทากับ 

     max , , ,0 max , , ,c cFP r T T X X FP r T T X      (8.34) 
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 ส ําหร ับพอร ตการลงท ุน b ประกอบด วยพ ุทออปช ันซ ึ ่ งม ีผลประโยชน  เท า กับ 

  max , , ,0cX FP r T T  และตราสารหนี้ซึ่งมีมูลคาเทากับ  , , cFP r T T  บาท ดังนั้นผลประโยชน

ท้ังหมดของพอรการลงทุน a เทากับ 

       max , , ,0 , , max , , ,c c cX FP r T T FP r T T FP r T T X     (8.35) 

 จากสมการ (8.34) และ (8.35)  จะเห็นวา ณ เวลา T  มูลคาของพอรตการลงทุน a และ b 

มีคาเทากันภายใตสภาวการณใด ๆ และเนื่องจากพอรตการลงทุน a และ b เปนประกอบดวย

สินทรัพยที่เทียบเคียงกันไดในทางการเงิน (equivalent assets) โดยหลักการปราศจากการคากาํไร

จึงทําใหมูลคาของพอรตการลงทุน a และ b จะตองเทากันในทุก ๆ จุดของเวลา t , ct T T     

นั่นคือ      ( ) , , ( ) , ,E E
cC t XP r t T P t FP r t T              (8.36) 

เราเรียกสมการ (8.36) วา “ความเสมอภาคระหวางพุทและคอล (put-call parity)” 

ทฤษฎีบท 8.11  (ความเสมอภาคระหวางพุทและคอล:put-call parity)  กําหนดให  , , cFP r t T  

สําหรับตราสารหนี้ไมมีคูปอง มีราคาท่ีตราไวเทากับ F  บาทแลมราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว 

คอลออปชันและพุทออปชันมีเวลาครบกําหนด cT T  และราคาใชสิทธิเทากับ X บาท จะไดวา 

   ( ) , , ( ) , ,E E
cC t XP r t T P t FP r t T    

ตัวอยางที ่ 8.9 จากตัวอยางที ่ 8.8 จงคํานวณพุทออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองที ่ เวลา 

0, 0.5,1t   (ป)  โดยประยุกตใชสมการความเสมอภาคระหวางพุทและคอล 

วิธีทํา จากราคาของคอลในตารางท่ี 8.14 และสมการความเสมอภาคระหวางพุทและคอล 

       ( ) , , ( ) , ,E E
cC t XP r t T P t FP r t T    

ตารางท่ี 8.8 แสดงราคาของพุทออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลองของ Vasicek 

 

                  

C(t) P(t)
0 546.0474 62.0520

182.5 532.4712 43.3326

365 515.8358 23.5924

t
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8.6.3 ออปชันบนตราสารหนี้มีคูปอง 

 ในหัวขอกอนหนานี้ เราไดกลาวถึงการกําหนดราคาออปชันแบบยุโรปซึ่งอางอิงกับตราสาร

หนี้ไมมีคูปอง นอกจากนี้ยังไดกลาวถึงสมการความเสมอภาคระหวางพุทและคอล (put-call parity) 

ตามทฤษฎีบท 8.11 ตอมาเนื ่องจากในตลาดตราสารหนี ้ ตราสารหนี ้ที ่เปนหุ นกู ซึ ่งออกโดย

ภาคเอกชนออกซื้อขายจํานวนมากซึ่งสวนใหญเปนซื้อตราสารหนี้มีคูปอง ดังนั้นการศึกษาการ

กําหนดราคาตราสารหนี้มีคูปองจึงเปนหัวขอท่ีนาสนใจและจําเปน  

 ในป ค.ศ. 1989 Jamshidian ไดเสนอวิธีการกําหนดราคาออปชันของตราสารหนี้ซึ่งมีการ

จายคูปองเปนงวดโดยประยุกตใชสูตรการกําหนดราคาออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง โดยมี

หลักการดังตอไปนี้ 

พิจารณาคอลออปชันแบบยุโรปที่มีตราสารหนี้มีคูปองเปนสินทรัพยอางอิง กําหนดราคาใช

สิทธิ X  บาทและครบกําหนดไถถอน ของสัญญา ณ เวลา T  สมมติตราสารหนี้อางอิงมีการจาย

คูปอง ic  บาท ณ เวลา  , 1iT T i n    กําหนดตราสารหนี้ฉบับนี้มีราคาท่ีตราไวเทากับ F  บาท

และราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว โดยจะการประยุกตใชการกําหนดราคาของตราสารหนี้ไมมี

คูปองโดยพิจารณาตราสารหนี้มีคูปองอายุ n งวด ประกอบขึ้นดวยตราสารหนี้ไมมีคูปองจํานวน n  

ฉบับ โดยแตละฉบับมีราคาไถถอนเปน 1 2 1, ,..., ,n nc c c c F  ที่มีอายุไถถอนปลายงวดที่ 1 2, ,..., nT T T  

ตามลําดับ กําหนดให , 1, 2,..., 1i ic c i n    และ n nc c F  และ iX  เปนราคาใชสิทธิของคอ

ลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองที่ราคาไถถอน ic  ที่เวลา iT   และสมมติวา ir r  , 1, 2,...,i n  

จะไดราคาของตราสารหนี้มีคูปอง ท่ีเวลา it T  , 1,2,...,i n  เทากับ 

 
1

( ) , ,
n

i i
i

P t c P r t T


   

สมมติวา *r  เปนอัตราดอกเบี้ยซึ่งผลตอบแทนจากการถือครองตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอน 

เทากับผลตอบแทนจากการใชสิทธิจากคอลออปชัน  

 
1 1

*, ,
n n

i i i
i i

c P r T T X X
 

    
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เมื ่อ  *, ,i i iX c P r T T   โดยผู ถือครองคอลออปชันจะใชสิทธิตามสัญญาคอลออปชันเมื ่ออัตรา

ดอกเบี้ยตลาดที่เวลา t ,   *r t r และผลประโยชนของคอลออปชันบนตราสารหนี้มีคูปองที่มีเวลา

ครบกําหนด iT T  เทากับ 

 
1

max 0, , ,
n

i i
i

c P r T T X


         
      (8.37) 

สมการ (8.37) จะแสดงใหเห็นวา ผลประโยชนจากการที่ กระแสเงินที่เกิดขึ ้นจากการ

ตัดสินใจของผู ถ ือคอลออปชันที ่จะใชสิทธิซื ้อตราสารหนี ้อางอิงที ่ราคาใชสิทธิ จะไดร ับเงิน

ผลประโยชน เทากับ   
1

, ,
n

i i
i

c P r T T X


   บาท เทากับราคาตลาดของตราสารหนี้หักราคาใชสิทธิ 

แตหากเลือกไมใชสิทธิเงินผลประโยชนจะเทากับศูนย จากสมการ (8.37) จะได 

      
1 1 1

max 0, , , max 0, , , *, ,
n n n

i i i i i i
i i i

c P r T T X c P r T T c P r T T
  

                             
      

                                     
1 1

max 0, , ,
n n

i i i
i i

c P r T T X
 

          
   

       
1

max 0, , ,
n

i i i
i

c P r T T X


                              (8.38) 

สมการ (8.38) ผลประโยชนของคอลออปชันบนตราสารหนี้มีคูปอง เทากับผลรวมของ

ผลประโยชนของคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีประกอบกันเปนตราสารหนี้มีคูปอง 

จากทฤษฎีบท 8.10 ราคาออปชันแบบยุโรปบนตราสารหนี้ไมมีคูปอง ที่มีราคาไถถอน ic  ท่ี

เวลา iT  และราคาใชสิทธิ iX  ท่ีเวลาใชสิทธิ iT T  , 1,2,...,i n  คํานวณไดดังนี้ 

       ( ) , , , ,
i

E
i i i i i i PC t c P r t T N z X P r t T N z                (8.39) 

โดยท่ี    
 

, ,1 ln
, , 2

i

i

Pi i
i

P i

c P r t T
z

X P r t T



 



              

        
( ) 1( , )

i

i

a T T

P i
ev t T

a


      
 เม่ือ  

2
2 ( )2 ( , ) 1

2
ia T t

iv t T e
a

                     (8.40) 

และ  N  เปนฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปนสะสมของการแจกแจงแบบปกติ 
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ดังนั้น ราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้มีคูปอง เทากับ ผลรวมราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมี

คูปองซ่ึงประกอบกันเปนตราสารหนี้มีคูปอง นั่นคือ 

1

( ) ( )
n

E E
i

i

C t C t


  

ทฤษฎีบท 8.12  ราคาออปชันแบบยุโรปบนตราสารหนี้มีคูปองราคาใชสิทธิ iX  ที่เวลาใชสิทธิ 

iT T  , 1,2,...,i n   เทากับ ผลรวมราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองซึ่งประกอบกัน

เปนตราสารหนี้มีคูปอง  

นั่นคือ                   
1

( ) ( )
n

E E
i

i

C t C t


  และ 
1

( ) ( )
n

E E
i

i

P t P t


       

เม่ือ           ( ) , , , ,
i

E
i i i i i i PC t c P r t T N z X P r t T N z     และ     

                ( ) , , , ,
i

E
i i i P i i iP t X P r t T N z c P r t T N z      

โดยท่ี    
 

, ,1 ln
, , 2

i

i

Pi i
i

P i

c P r t T
b

X P r t T



 



              

        
( ) 1( , )

i

i

a T T

P i
ev t T

a


       
 เม่ือ  

2
2 ( )2 ( , ) 1

2
ia T t

iv t T e
a

                   

และ  N  เปนฟงกชันการแจกแจงความนาจะเปนสะสมของการแจกแจงแบบปกติ 

ตัวอยางที่ 8.10  สมมติตราสารหนี้อายุ 2 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจาย

คูปอง รอยละ 4.00 ตอป จายคูปองจํานวน 4 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับ

ราคาที่ตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ 

Vasicek เมื่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00006912a   (ตอวัน), 
89.469, 44 10x   (ต อว ัน) ,  0.00000409   (ต อว ัน )  และอ ัตราดอกเบ ี ้ ย  ณ ป จจ ุบัน 

0.0045334%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (1 งวด เทากับ 182.5 วัน)  จง

คํานวณราคาพรีเมียมของคอลและพุทออปชันบนตราสารหนี้ท่ีมีคูปอง ที่มีเวลาใชสิทฺธิตามสัญญา
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ท่ีปลายเดือนท่ี 3 (นับจากวันออกตราสาร)  โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek  เม่ือกําหนด

อัตราดอกเบี้ย * 0.0045334%r r  (ตอวัน) ซึ่งเปนอัตราผลตอบแทนจากการถือครองตราสาร

หนี้จนครบกําหนดไถถอน และสมมติวาอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Vasicek ที่เวลาตาง ๆ 

เปนไปตามตาราง   

t  tr  

0 0.000045334 

45.625 0.000040334 

91.25 0.000042834 

136.875 0.000039004 

182.5 0.000041205 

365 0.000045334 

547.5 0.000045334 

730 0.000045334 

 

วิธีทํา ขอมูลจากโจทยท่ีกําหนดใหไดวาในการกําหนดราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ท่ีมีคูปองจะ

เทากับผลรวมราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองจํานวน 4 ฉบับซึ่งประกอบกันเปนตรา

สารหนี้มีคูปองนั้น ซึ่งในที่นี้เงินคูปองแตละงวดจะถูกพิจารณาเปนเงินไถถอนของตราสารหนี้ไมมี

คูปองดังนี้ 1 2 3
0.04(1000) 20

2
c c c      และ 4 20 1000 1020c     โดยผูถือครองคอลออป

ชันจะใชสิทธิตามสัญญาคอลออปชัน  *, ,i i iX c P r T T   เมื ่ออัตราดอกเบี ้ยตลาดที ่เวลา t , 

  *r t r จากโจทย 365 91.25
4

T     วัน (0.25 ป), 1 182.5T  วัน  (0.5 ป) , 2 365T   วัน (1 

ป) , 3 547.5T  วัน  (1.5 ป) , 4 730T   วัน (2 ป), 0.00006912a  และ 0.00000409    จะ

คํานวณ ( ) , 1,..., 4E
iC t i   โดยใชสูตร(8.39) และ (8.40)  ในที่นี้จะแสดงคาที่คํานวณไดในตาราง

ขางลางนี้ เริ่มจากคํานวณ   

   1 1 1
*, , 20 0.0045334%,91.25,182.5X c P r T T P   

   2 2 2
*, , 20 0.0045334%,91.25,365X c P r T T P    

   3 3 3
*, , 20 0.0045334%, 91.25,547.5X c P r T T P   

   4 4 4
*, , 1020 0.0045334%,91.25,730X c P r T T P   
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เมื ่อ  *, , , 1, 2,3, 4kP r T T k   คํานวณไดจากแบบจําลอง Vasicek,      ,, , , tB t T r
tP r t T A t T e  

เม่ือ   
 1,

a T teB t T
a

 
 และ      

 2 22

2

,
, exp ,

42
B t T

A t T b B t T T t
aa

              
 

คา , 1,..., 4kX k  แสดงดังตารางตอไปนี้ 

 
โดยการแทนคาจะได 

     
2

2 0.00006912 (182.5 ) 2 0.00006912 (182.5 )2
1

0.00000409( , ) 1 0.000000121 1
2(0.00006912)

t tv t T e e        

 
1

0.00006912(182.5 91.25)

1
1( , ) 91.53837195 ( ,182.5)

0.00006912P
ev t T v t

      
  

 
 

1

1

1 1
1

1

, ,1 ln
, , 2

P

P

c P r t T
b

P r t T X



 



 

       11 1 1 1 1 1 1( ) , , , ,E
PC t c P r t T N z X P r t T N z                 

เม่ือ  ( ) ( )N x P Z x   ราคาของคอล ( )E
iC t  และราคาของพุทออปชัน E

tP ,

0,30.42, 60.83, 91.25t    วัน  แสดงในตารางตอไปนี้ โดยราคาราคาของพุทออปชัน E
tP  นั้นจะ

ใชสมการความเสมอภาคของพุทและคอลชวยในการคํานวณ 

   ( ) , , ( ) , ,E E
cC t XP r t T P t FP r t T    

ตารางที่ 8.9 แสดงการคํานวณราคาของพุทออปชันบนตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลองของ 

Vasicek 

 

91.25 182.5 20 0.000045334 90.9628 1.0000 0.9959 19.9173
91.25 365 20 0.000045334 271.1764 0.9999 0.9877 19.7531
91.25 547.5 20 0.000045334 449.1309 0.9997 0.9796 19.5919
91.25 730 1020 0.000045334 624.8547 0.9997 0.9718 991.2165

T kT *r ( , )kB T T ( , )kA T T ( *, , )kP r T Tkc kX

และ
r B(t,182.5) A(t,182.5) P(t,182.5) F1*P(r,t,182.5) B(t,91.25) A(t,91.25) P(t,91.25)

0 0.000045334 181.3537608 0.999934237 0.991746988 19.83493977 89.96915641 1.001661747 0.997584628

45.625 0.000040334 136.2295636 0.999960615 0.994481216 19.88962432 89.96913019 0.927809461 0.924448713

91.25 0.000042834 90.96283805 0.999981427 0.996092778 19.92185556 89.96910951 0.859402278 0.856096741

136.875 0.000039004 45.55313407 0.999995088 0.99821992 19.9643984

182.5 0.000041205 0 1 1 20

X1*P(t,91.25 v^2(t,182.5) sigP z N(z) N(z-sigP) C1(t) P1(t)
0 19.75294778 0.0000000030 0.005026023 0.826679965 0.79579076 0.79436306 0.0934497457 0.011457758

45.625 19.80740628 0.0000000023 0.004359507 0.952351886 0.82954072 0.82843333 0.0901377559 0.007919718

91.25 19.83950429 0.0000000015 0.003565125 1.163672318 0.87772158 0.87699742 0.0866486055 0.004297333

t

t

1 ( )EC t 1 ( )EP t
1 ( )EC t 1 ( )EP t
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     

และ
r B(t,365) A(t,365) P(t,365) F1*P(r,t,365) B(t,91.25) A(t,91.25) P(t,91.25)

0 0.000045334 360.434221 0.99980423 0.98360025 19.672005 89.96928561 1.001661529 0.997584404

45.625 0.000040334 315.8756633 0.999837326 0.987179673 19.74359347 89.96925272 0.927809269 0.924448517

91.25 0.000042834 271.176364 0.999871045 0.988324167 19.76648333 89.96921921 0.859402118 0.856096578

136.875 0.000039004 226.3358785 0.999903862 0.991115555 19.8223111

182.5 0.000041205 181.3537608 0.999934237 0.992489896 19.84979792

365 0.000045334 0 1 1 20

X2*P(t,91.25) v^2(t,365) sigP z N(z) N(z-sigP) C2(t) P2(t)
0 19.42914167 0.0000000060 0.021324742 0.593200345 0.72347646 0.71629687 0.3151990936 0.072335764

45.625 19.49984634 0.0000000052 0.019978699 0.631775175 0.73623310 0.72966379 0.3075552870 0.063808152

91.25 19.52245361 0.0000000045 0.018525671 0.679817357 0.75168994 0.74578736 0.2986675030 0.054637778

t

t

2 ( )EC t 2 ( )EP t

และ
r B(t,547.5) A(t,365) P(t,365) F1*P(r,t,365) B(t,91.25) A(t,91.25) P(t,91.25)

0 0.000045334 537.2698768 0.999708068 0.975652729 19.51305457 89.96938117 1.001661367 0.997584239

45.625 0.000040334 493.2698683 0.999723711 0.980030217 19.60060435 89.96936562 0.927809092 0.924448337

91.25 0.000042834 449.1308824 0.999745933 0.980696573 19.61393145 89.96934354 0.859401938 0.856096394

136.875 0.000039004 404.8524801 0.999773267 0.984109975 19.6821995

182.5 0.000041205 360.434221 0.99980423 0.985065166 19.70130332

365 0.000045334 181.3537608 0.999934237 0.991746988 19.83493977

547.5 0.000045334 0 1

X3*P(t,91.25) v^2(t,547.5) sigP z N(z) N(z-sigP) C3(t) P3(t)
0 19.11491095 0.0000000088 0.043532988 0.49531539 0.68981125 0.67428713 0.5713861191 0.173242493

45.625 19.20067436 0.0000000081 0.04174464 0.514708143 0.69662151 0.68188039 0.5616392315 0.161709243

91.25 19.21372954 0.0000000074 0.039864068 0.537064371 0.70438842 0.69047610 0.5492053138 0.149003400

t

t

3 ( )EC t 3 ( )EP t

และ
r B(t,730) A(t,730) P(t,730) F1*P(r,t,730) B(t,91.25) A(t,91.25) P(t,91.25)

0 0.000045334 711.8888673 0.999740161 0.967990851 987.3506685 89.96934928 1.001661421 0.997584294

45.625 0.000040334 668.4404065 0.999715085 0.973121989 992.5844284 89.9693742 0.927809078 0.924448323

91.25 0.000042834 624.8547104 0.999702322 0.973300166 992.7661693 89.96938688 0.859401875 0.85609633

136.875 0.000039004 581.1313454 0.999700459 0.977295679 996.8415924

182.5 0.000041205 537.2698768 0.999708068 0.977819507 997.3758969

365 0.000045334 360.434221 0.99980423 0.98360025 1003.272255

547.5 0.000045334 181.3537608 0.999934237 0.991746988 1011.581928

730 0.000045334 0 1 1 1020

X4*P(t,91.25) v^2(t,730) sigP z N(z) N(z-sigP) C4(t) P4(t)
0 959.4885459 0.0000000116 0.070383923 0.441888331 0.67071499 0.64486906 43.48641614 15.6242935

45.625 964.5746139 0.0000000109 0.068254729 0.453510553 0.67490943 0.64997606 42.95418413 14.9443696

91.25 964.7512263 0.0000000102 0.066042802 0.466450705 0.67955354 0.65557195 42.17392190 14.1589788

t

t

4 ( )EC t 4 ( )EP t

t

0 44.46645110 15.88132956

45.625 43.91351640 15.17780679

91.25 43.10844332 14.36691739

( )EP t( )EC t
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บทสรุปทายบทท่ี 8 

บทท่ี 8 ไดสรุปความรูสําคัญเก่ียวกับการกําหนดราคาตราสารหนี้และออปชันบนตราสารหนี้

โดยอิงจากแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยในลักษณะตาง ๆ ซ่ึงเปนหัวใจสําคัญในการวิเคราะหและบริหาร

ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงิน แนวคิดหลักในบทนี้ครอบคลุมการใชแบบจําลอง 

Vasicek (1977), CIR (1985), และ Vasicek ท่ีถูกขยาย เพ่ือนําไปใชในการคํานวณราคาของตราสาร

หนี้ทั้งแบบไมมีคูปองและแบบมีคูปอง โดยอาศัยโครงสรางของสมการเชิงอนุพันธสุม (stochastic 

differential equations) และการประยุกตใชทฤษฎีบทพ้ืนฐานของแคลคูลัสสโตแคสติก 

จุดเดนของแบบจําลองที่ศึกษาในบทนี้ คือความสามารถในการอธิบายพลวัตของอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นและการหาคาปจจุบันของกระแสเงินสดในอนาคตของตราสารหนี้ ผานสูตรรูปปดท่ี

สามารถนําไปประยุกตใชไดในสถานการณจริง โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อจําเปนตองประเมินมูลคาของ

ตราสารหนี้ที่มีการจายคูปองอยางสมํ่าเสมอ หรือตราสารอนุพันธที่อางอิงตราสารหนี้เปนสินทรัพย

ตนทาง 

ในสวนของออปชันบนตราสารหนี้ บทนี้ไดนําเสนอแนวทางของ Jamshidian (1989) ซ่ึง

แสดงใหเห็นวาราคาของออปชันบนตราสารหนี้มีคูปองสามารถประเมินไดผานการแยกเปนออปชัน

บนตราสารหนี้ไมมีคูปองแตละงวด พรอมกับการใชสูตร put-call parity ในการตรวจสอบความ

สอดคลองของราคาภายใตเง่ือนไขปราศจากการคากําไร 

โดยสรุป บทนี้ไมเพียงใหภาพรวมเชิงทฤษฎีของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยและการกําหนด

ราคาออปชันเทานั้น แตยังแสดงใหเห็นถึงการประยุกตใชงานจริงในการกําหนดราคาและการบริหาร

ความเสี่ยงของสินทรัพยในตลาดตราสารหนี้และตลาดอนุพนัธไดอยางเปนระบบและแมนยํา ซึ่งเปน

องคความรูพื้นฐานที่จําเปนตอผูที่ทํางานดานการเงิน การลงทุน และการบริหารความเสี่ยงในโลก

การเงินยุคใหม 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 8 

1) สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 2 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท มีราคาไถถอนเทากับ

ราคาท่ีตราไว จงคํานวณราคาตราสารหนี้ท่ีเวลา 0, 0.25,0.50,0.75, 1.00,1.25,1.50,1.75, 2t   (ป)โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เมื ่อกําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 

0.00007512a   (ตอวัน), 0.00006675b   (ตอวัน), 0.00000449   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป 

เทากับ 365 วัน  โดยสมมุติวาอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลองของ Vasicek เปนดังนี้  
อายุไถถอน t (วัน) อัตราดอกเบี้ย tr   (ตอวัน) 

0 0.00006003 

91.25 0.00005468 

182.5 0.00006749 

273.75 0.00006770 

365 0.00006562 

456.25 0.00005232 

547.5 0.00006423 

638.75 0.00006277 

730 0.00006109 

2) สมมติตราสารหนี้อายุ 5 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

6.00 ตอป จายคูปองจํานวน 20 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00006212a   (ตอวัน), 8.249, 5 22 10x   

(ตอวัน), 0.00000519   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0035234%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน  

3) นําเขาขอมูลอัตราดอกเบี้ย (รายวัน) ของพันธบัตรรัฐบาล  จงสรางแบบจําลอง CIR กรณีท่ี 0 

,   0a t   และ  t   ตามสมการ  t tdr t dt dW    จากขอมูลอัตราอัตราดอกเบี้ยยอนหลัง

ของของพันธบัตรดังกลาว 

4) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

5.00 ตอป จายคูปองจํานวน 12 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ CIR เมื่อกําหนดให
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คาพารามิเตอรในแบบจําลองของ CIR, 0.00006402  (ตอวัน) 8.425, 8 24 10    (ตอวัน), 

0.00000422   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0038234%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 

ป เทากับ 365 วัน   

5) กําหนดอายุไถถอน และราคาปจจุบันของตราสารหนี้ไมมีคูปองซ่ึงมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตรา

ไว 1000 บาท ในคอลัมนที ่ 1และ 2 ตามตาราง จงจําลองอัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้นแบบจําลอง 

Vasicek ที่ถูกขยายและราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยโครงรางตาขายตนไมทวิภาค กําหนด 

0.0019999862b    

อายุไถถอน k  ราคาปจจุบัน 0
kB  ราคาไถถอน C  

1 900.20 1000 

2 844.00 1000 

3 761.20 1000 

4 680.70 1000 

5 623.50 1000 

6 560.23 1000 

7 521.20 1000 

6) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาท่ีตราไวเทากับ 1000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 4.00 

ตอป จายคูปองจํานวน 12 งวด จายทุก ๆ 3 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว จงคํานวณ

ราคาตราสารหนี้ที่เวลาเริ่มตน ( 0t  ) จงหาราคาตราสารหนี้มีคูปองโดยประยุกตใชแบบจําลองของ 

CIR  เม ื ่ อก ํ าหนดใหค  าพาราม ิ เตอร  ในแบบจ ําลองของ CIR,  0.00005012  (ต อว ัน ) 
8.265, 8 43 10    (ต  อว ัน ) ,  0.00000612   (ต  อว ัน )  และอ ัตราดอกเบ ี ้ ย  ณ ป  จจ ุบัน 

0.0035032%r   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน  

7) สมมุติตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ 4 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 10,000 บาท มีราคาไถถอนเทากับ

ราคาที ่ตราไว กําหนดราคาใชสิทธิเทากับ 9800 บาท ของออปชันที ่ปลายปที ่ 2 และกําหนด

คาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00005812a   (ตอวัน), 0.00006212b   (ตอวัน), 

0.00000438   (ตอวัน) และกําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน สมมุติว าอัตราดอกเบี ้ยตาม

แบบจําลองของ Vasicek เปนดังนี้ 
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อายุไถถอน t (วัน) อัตราดอกเบี้ย tr   (ตอวัน) 

0 0.00006883 

182.5 0.00005671 

365 0.00005430 

547.5 0.00006805 

730 0.00005976 

912.5 0.00005992 

1095 0.00006465 

1277.5 0.00006436 

1460 0.00006577 

 

 8.1) จงคํานวณพุทออปชันบนตราสารหนี้ที ่เวลา 0, 0.5,1,1.5,2t   (ป) โดยประยุกตใช

แบบจําลองของ Vasicek 

 8.2) จงใชสมการความเสมอภาคระหวางคอลออปชันและพุทออปชัน ในการคํานวณคาของ

คอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองดังกลาว 

 9) สมมติตราสารหนี้อายุ 3 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

6.00 ตอป จายคูปองจํานวน 6 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00005712a   (ตอวัน), 8.429, 8 34 10x   

(ตอวัน), 0.00000395   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0042334%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน (1 งวด เทากับ 182.5 วัน)  จงคํานวณราคาพรีเมียมของคอลออป

ชันบนตราสารหนี้ท่ีมีคูปอง ที่มีเวลาใชสิทฺธิตามสัญญาที่ปลายปที่ 1 (นับจากวันออกตราสาร)  โดย

ประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek  เมื่อกําหนดอัตราดอกเบี้ย * 0.0045334%r r  (ตอวัน) ซ่ึง

เปนอัตราผลตอบแทนจากการถือครองตราสารหนี้จนครบกําหนดไถถอน  

10) สมมติตราสารหนี้อายุ 4 ป มีราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และกําหนดจายคูปอง รอยละ 

4.20 ตอป จายคูปองจํานวน 8 งวด จายทุก ๆ 6 เดือน โดยมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จง

คํานวณราคาตราสารหนี ้ที ่เวลาเริ ่มตน ( 0t  )โดยประยุกตใชแบบจําลองของ Vasicek เม่ือ

กําหนดใหคาพารามิเตอรในแบบจําลองของ Vasicek, 0.00007112a   (ตอวัน), 8.266, 8 41 10x   
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(ตอวัน), 0.00000512   (ตอวัน) และอัตราดอกเบี้ย ณ ปจจุบัน 0.0039314%r   (ตอวัน) และ

กําหนดให 1 ป เทากับ 365 วัน 

11) (วิเคราะหอิทธิพลของพารามิเตอรแบบจําลอง Vasicek ตอราคาตราสารหนี้ไมมีคูปอง) พิจารณา

ตราสารหนี้ไมมีคูปอง (Zero-Coupon Bond) ที่มีราคาไถถอน (Face Value) เทากับ 1,000 บาท 

ณ เวลา 2T =  ป อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  เปนไปตามแบบจําลอง Vasicek 

 ( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

โดยท่ี 0.15a = , 0.05b = , 0.01σ =  และ 0 0.04r =  

11.1) จงคํานวณราคาตราสารหนี ้ไมมีคูปอง (0, )P T  ณ เวลาเริ ่มตนโดยใชสูตรของ

แบบจําลอง Vasicek 

0(0, )(0, ) (0, ) B T rP T A T e−= ⋅     

 ( )
2 2 2 2

2
1 / 2 (0, )(0, ) , (0, ) exp (0, )

4

aTe a b B TB T A T B T T
a a a

σ σ−   − − = = − −  
   

 

     11.2) วิเคราะหวา หากคาพารามิเตอร σ  เพิ่มขึ้นเปน 0.02 ขณะที่พารามิเตอรอื่นคงเดิม 

จะสงผลตอราคาของตราสารหนี้อยางไร พรอมแสดงเหตุผล 

12) (การประเมินราคาตราสารหนี้สําหรับการวางแผนลงทุนในตลาดตราสารหนี้) ผูลงทุนตองการ

ประเมินราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปอง ซึ่งจะครบกําหนดไถถอนในอีก 3 ปขางหนา และมีราคาไถ

ถอน 10,000 บาท สมมุติวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  มีพลวัตตามแบบจําลอง Vasicek 

0.12(0.06 ) 0.015t t tdr r dt dW= − +  โดย 0 0.05r =  

12.1) จงคํานวณราคาของตราสารหนี้ดังกลาวในวันนี้โดยใชสูตรแบบจําลอง Vasicek 

     12.2) หากอัตราดอกเบี ้ยปจจุบัน 0r  เพิ่มขึ้นเปน 0.07 โดยพารามิเตอรอื ่นคงเดิม จง

คํานวณราคาใหมของตราสารหนี้ และวิเคราะหวาความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย

มีผลตอมูลคาของตราสารหนี้อยางไร 
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13) (การคํานวณราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองดวยแบบจําลอง CIR) พิจารณาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่มี

มูลคาไถถอนเทากับ 1,000 บาท ที ่เวลา 2T =  ป อัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้น tr  มีพลวัตตาม

แบบจําลอง CIR ดังนี้ 

( )t t t tdr a b r dt r dWσ= − +  

กําหนดให 0.2a = , 0.06b = , 0.04σ = , และ 0 0.05r =  

     13.1) จงคํานวณราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปอง (0, )P T  ณ เวลา 0t =  โดยใชสูตรรูปปด

ของแบบจําลอง CIR 

0(0, )(0, ) (0, ) B T rP T A T e−= ⋅
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     2 22aγ σ= +  

     13.2) วิเคราะหวาหาก σ  เพิ่มขึ้นจาก 0.04 เปน 0.06 โดยพารามิเตอรอื่นคงที่ จะสงผล

ตอราคาตราสารหนี้อยางไร และเพราะเหตุใด 

14) (การวิเคราะหเชิงกลยุทธสําหรับนักลงทุนสถาบัน) สมมติวาสถาบันการเงินแหงหนึ่งกําลัง

พิจารณาซื้อพันธบัตรรัฐบาลแบบไมมีคูปอง อายุ 3 ป มูลคาไถถอน 10,000 บาท โดยใชอัตรา

ดอกเบี้ยระยะสั้นท่ีมีการเปลี่ยนแปลงตามแบบจําลอง CIR 

0.25(0.05 ) 0.03t t t tdr r dt r dW= − +  เมื่อกําหนดให 0 0.045r =  

    14.1) จงคํานวณราคาของตราสารหนี้ ณ เวลา 0t =  

     14.2) หากสถาบันการเงินคาดวาแนวโนมดอกเบี้ยระยะสั้นจะปรับตัวสูงขึ้นในอีก 3 เดือน

ขางหนา ควรซื้อพันธบัตรในเวลานี้หรือรอไปกอน วิเคราะหเชิงกลยุทธโดยพิจารณาผลกระทบตอ

ราคา และพิจารณาความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย 



322                                                                              อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

15) (การคํานวณราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองภายใตแบบจําลอง Vasicek ที่ถูกขยาย) พิจารณาตรา

สารหนี้ไมมีคูปองที่มีราคาไถถอน (face value) เทากับ 1,000 บาท และจะครบกําหนดในอีก 

3T =  ป อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( )r t  มีพฤติกรรมตามแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย ดังนี้ 

( ) ( )[ ( ) ( )] ( ) ( )dr t a t b t r t dt t dW tσ= − +  

โ ด ย ท่ี  ( ) 0.1 0.02 , ( ) 0.05 0.01 , ( ) 0.01 0.005a t t b t t t tσ= + = + = +  แ ล ะ ก ํ า ห น ด ใ ห  

(0) 0.04r =  

    15.1) สมมุติใหใชคาเฉลี่ยของพารามิเตอร ( ), ( ), ( )a t b t tσ  ตลอดชวง $[0, T]$ แทนคาคงท่ีเพ่ือ

คํานวณราคาโดยใชสูตรของ Vasicek แบบเดิม แลวจงคํานวณราคาของตราสารหนี้ (0, )P T  ณ 

เวลา 0t =  

    15.2) วิเคราะหความเหมาะสมของการประมาณคาเฉลี่ยพารามิเตอรแทนการใชฟงกชันท่ี

เปลี่ยนแปลงตามเวลา และอธิบายสถานการณที่ควรเลือกใชแบบจําลอง Vasicek ที่ถูกขยายแทน

แบบจําลอง Vasicek ดั้งเดิม 

16) (การวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงพารามิเตอรในแบบจําลอง Vasicek ที่ถูกขยาย)

นักวิเคราะหตลาดตราสารหนี้ตองการประเมินราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีครบกําหนดในอีก 2T =  

ป โดยอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( )r t  เคลื่อนไหวตามแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย 

( ) ( )[ ( ) ( )] ( )dr t a t b t r t dt dW tσ= − +  

โดย ( ) 0.15, ( ) 0.06 0.01 , 0.02, (0) 0.045a t b t t rσ= = + = =  

16.1) สมมติให ( )b t  คงที่เปนคาเฉลี่ยบนชวง [0, ]T  แลวจงคํานวณราคาตราสารหนี้ 

(0, )P T  ดวยสูตรของ Vasicek แบบเดิม 

     16.2) หากคาดวาในอนาคต ( )b t  จะเพิ่มขึ้นเร็วกวาที่คาด (เชน จาก 0.01t  เปน 0.02t ) 

จงวิเคราะหผลกระทบตอราคาตราสารหนี้ และอธิบายแนวทางในการปรับกลยุทธลงทุนของผูถือ

ครองพันธบัตรในสภาวะดังกลาว 
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17) (การสรางโครงรางตาขายตนไมทวิภาคจากขอมูลตลาดตราสารหนี้) ตารางตอไปนี้แสดงขอมูล

ราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุไถถอน 1 ถึง 5 ป ซ่ึงมีราคาไถถอนเทากับ 1,000 บาท ณ วันปจจุบัน 

อายุไถถอน (ป) ราคาปจจุบัน (บาท) 

1 950 

2 895 

3 840 

4 785 

5 730 

17.1) จงสรางโครงรางตาขายตนไมทวิภาคสําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในชวงเวลา 5 ป 

โดยใชโครงสรางของแบบจําลอง Vasicek ท่ีถูกขยาย และสมมุติให 1t∆ =  ป 

17.2) ใชโครงสรางตนไมท่ีไดเพ่ือประมาณราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองท่ีครบกําหนดในป

ท่ี 3 และแสดงข้ันตอนการคํานวณอยางชัดเจน 

18) (การวิเคราะหความไวของราคาในโครงรางตนไมแบบ Vasicek ที่ถูกขยาย) สมมุติวามีตราสาร

หนี้ไมมีคูปองท่ีครบกําหนดในอีก 3 ปขางหนา และมีราคาไถถอน 1,000 บาท ราคาปจจุบันของตรา

สารหนี้คือ 880 บาท สมมุติใหใชโครงรางตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา ภายใตแบบจําลอง Vasicek ท่ี

ถูกขยาย    ( )( ( ) ) ( )t t tdr a t b t r dt t dWσ= − +  

โดยใหพารามิเตอรมีคาเฉลี่ยดังนี้ ( ) 0.12, ( ) 0.05 0.01 , ( ) 0.015a t b t t tσ= = + =  

     18.1) จงสรางโครงรางตนไมทวิภาค 3 คาบเวลา สําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และ

คํานวณราคาตราสารหนี้ ณ เวลาตาง ๆ ในโครงสรางตนไม 

18.2) จงวิเคราะหผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงในคา ( )b t  จาก 0.05 0.01t+  เปน 

0.06 0.015t+  ท่ีมีตอราคาตราสารหนี้ และอธิบายเชิงกลยุทธสําหรับนักลงทุน 
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19) (การประเมินราคาตราสารหนี้มีคูปองดวยแบบจําลอง Vasicek) สมมุติตราสารหนี้มีอายุ 3 ป มี

ราคาท่ีตราไวเทากับ 1,000 บาท จายคูปองรอยละ 5.00 ตอป โดยจายคูปองทุก 6 เดือนเปนจํานวน 

6 งวด อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  มีพฤติกรรมตามแบบจําลอง Vasicek 

( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

โดย 0.1a = , 0.06b = , 0.015σ =  และ 0 0.045r =  

19.1) จงคํานวณราคาตราสารหนี้มีคูปอง ณ เวลา 0t =  โดยใชสูตรรูปปดของแบบจําลอง 

Vasicek สําหรับราคาของตราสารหนี้ไมมีคูปองในแตละงวดท่ีจายคูปอง 

     19.2) วิเคราะหวาหากอัตราดอกเบี้ยปจจุบัน 0r  เพิ่มขึ้นเปน 0.055 จะสงผลตอราคาของ

ตราสารหนี้มีคูปองอยางไร พรอมอธิบายเชิงการบริหารความเสี่ยงของนักลงทุน 

20) (การใชแบบจําลอง CIR เพ่ือประเมินราคาตราสารหนี้ท่ีมีคูปองแบบจายรายไตรมาส) สมมุติตรา

สารหนี้มีอายุ 2 ป มีราคาที่ตราไว 10,000 บาท จายคูปองรอยละ 4.00 ตอป โดยจายคูปองทุก 3 

เดือนเปนจํานวน 8 งวด อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  มีพลวัตตามแบบจําลอง CIR 

( )t t t tdr a b r dt r dWσ= − +  

โดย 0.25a = , 0.05b = , 0.02σ = , และ 0 0.045r =  

   20.1) คํานวณราคาตราสารหนี้มีคูปอง ณ เวลา 0t =  โดยพิจารณาเปนผลรวมของราคาตราสาร

หนี้ไมมีคูปอง 8 ฉบับท่ีครบกําหนดในแตละงวด 

    20.2) หากสภาวะตลาดแสดงสัญญาณวาอัตราดอกเบี ้ยในอนาคตมีแนวโนมผันผวนสูงข้ึน 

นักวิเคราะหควรประเมินกลยุทธลงทุนอยางไรในตราสารหนี้ประเภทนี้ พรอมทั้งอธิบายแนวทาง

บริหารความเสี่ยงท่ีเหมาะสม 

21) (การกําหนดราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ไมมีคูปองโดยใชแบบจําลอง Vasicek) สมมุติตรา

สารหนี้ไมมีคูปองมีราคาท่ีตราไว 1,000 บาท จะครบกําหนดในอีก 2T =  ป คอลออปชันแบบยุโรป

ใหสิทธิในการซ้ือพันธบัตรนี้ในอีก 1 ปขางหนาท่ีราคาใชสิทธิ 950 บาท 

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  มีพลวัตตามแบบจําลอง Vasicek 
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( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

โดย 0.15a = , 0.06b = , 0.02σ = , และ 0 0.05r =  

    21.1) ใชสูตรของ Jamshidian (1989) เพื่อคํานวณราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้นี้ ณ เวลา 

0t =  

    21.2) วิเคราะหวาหากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 0r  ลดลงเหลือ 0.03 จะสงผลตอราคาของคอ

ลออปชันอยางไร พรอมอธิบายแนวทางการปองกันความเสี่ยง (hedging) สําหรับผูขายออปชัน 

22) (การประยุกตใชสมการความเสมอภาคระหวางพุทและคอลออปชันบนตราสารหนี้) พิจารณาตรา

สารหนี้ไมมีคูปองที่มีราคาไถถอน 1,000 บาท จะครบกําหนดในอีก 2 ป ปจจุบันราคาตราสารหนี้นี้

เทากับ 920 บาท มีคอลออปชันและพุทออปชันแบบยุโรป ซ่ึงสามารถใชสิทธิในอีก 1 ปขางหนาดวย

ราคาใชสิทธิ 950 บาท 

22.1) สมมุติวาราคาคอลออปชันในตลาดเทากับ 48 บาท จงใชสมการความเสมอภาค

ระหวางพุทและคอล (put-call parity) เพ่ือคํานวณราคาพุทออปชัน 

     22.2) หากราคาพุทออปชันในตลาดเทากับ 60 บาท แสดงวาเกิดความไมสอดคลองกับ

สมการความเสมอภาค จงเสนอแผนการทํากําไรจากอารบิทราจ (arbitrage strategy) และอธิบาย

กลไกการดําเนินกลยุทธนั้น 

23) (การบริหารความเสี่ยงของพอรตพันธบัตร) ผูจัดการกองทุนตองการประเมินความเสี่ยงของ

พอรตพันธบัตรรัฐบาลท่ีถืออยู โดยสนใจวิเคราะหความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ย ระหวางเวลา 0 

ถึง 1 ป เพื ่อใชเปนขอมูลนําเขาในการวิเคราะหความเสี ่ยงของราคา (เชน Duration และ 

Convexity) สมมุติวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในระบบเศรษฐกิจเปนไปตามแบบจําลอง Vasicek โดย

มีพารามิเตอรดังนี้ 0 0.03, 0.05, 0.5, 0.02r b a σ= = = =    

    23.1) คํานวณ [ ]tr  และ Var[ ]tr  เม่ือ 1t =  

    23.2) คํานวณ 
1

0 sr ds 
  ∫  และ 

1

0
Var sr ds 

  ∫  
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     23.3) วิเคราะหผลลัพธในเชิงเศรษฐศาสตรการเงิน วาความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยมีผลตอ

ความเสี่ยงของพอรตพันธบัตรในชวงเวลา 1 ป อยางไร 

  24) (การกําหนดราคาสัญญาออปชันพันธบัตร) สมมติบริษัทหลักทรัพยแหงหนึ่งตองการประเมิน

ราคาของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป โดยใชแนวทางแบบ No-arbitrage ซึ ่งอาศัยแบบจําลอง

พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในอนาคต และสมมุติวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น tr  มีพฤติกรรม

เปนไปตาม Vasicek Model โดยท่ี 0 0.03, 0.05, 0.5, 0.02r b a σ= = = =  

    24.1) คํานวณคาคาดหวังของอัตราดอกเบี้ยในปท่ี 5 

    24.2) คํานวณ 
5

0
Var sr ds 

  ∫  

    24.3) วิเคราะหวาคาความแปรปรวนดังกลาวมีผลตอความนาจะเปนท่ีราคาพันธบัตรจะตํ่ากวามูล

คาท่ีตราไวในระยะเวลา 5 ป อยางไร 
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บทที่ 9 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 

เนื้อหาประกอบดวย 

9.1 พ้ืนฐานอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  

9.2 ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย 

9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย xIBOR 

9.4 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR 

9.5 คาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยท่ีมีการปรับแตงความนูน 

9.6 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 

บทนํา 

 สัญญาสวอป หรือ สัญญาแลกเปลี ่ยน (swap contact) เปนสัญญาในการแลกเปลี ่ยน

สินทรัพยหรือตัวแปรทางการเงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตระหวางคูสัญญาซึ่งเปนสินทรัพยหรือตัวแปร

ทางการเงิน เชน เงินตราตางประเทศหรืออัตราดอกเบี้ย เครดิต หลักทรัพย เปนตน สัญญาสวอป ถือ

เปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง ผูบริหารความเสี่ยงควรใหความสําคัญอยางยิ่ง สวอปถูก

นํามาใชในการบริหารความเสี่ยงในดานตาง ๆ ที่จะเกิดในอนาคต เชนความผันผวนจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ ความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ย หรือความผันผวนของกระแส

เงินสดเกิดขึ้นในอนาคต ความผันผวนเหลานี้ อาจมีผลจากความผันผวนทางเศรษฐกิจของประเทศ

นั้น ๆ หรือของประเทศคูคา หรือ ของประเทศท่ีใชเปนประเทศอางอิงเงินตรา ตลอดจนความผันผวน

ของภาวะเศรษฐกิจโลก สัญญาสวอปที่เปนที่รูจักกันแพรหลาย ไดแก สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 

(interest rate swap) สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (currency. swap). สัญญาสวอปของการ

ผิดนัดชําระหนี้ของบริษัท (credit default. swap) สัญญาสวอปหลักทรัพย (equity. swap) 

 ในบทนี้จะกลาวถึงสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ซึ ่งเปนสัญญาทางการเงินประเภทหนึ่งท่ี

คูสัญญาตกลงที่จะแลกเปลี่ยนภาระการชําระดอกเบี้ยใหแกกันและกันภายในระยะเวลาที่กําหนดไว 
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เพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โดยจํานวนเงินคาดอกเบี้ยที่ตองชําระ

ขึ้นอยูกับจํานวนเงินตนอางอิงตามที ่ระบุไวในสัญญา การแลกเปลี่ยนเปนสวนที่เกี ่ยวกับภาระ

ดอกเบี้ยเทานั้น ไมมีการแลกเปลี่ยนเงินตนกัน คูสัญญาซึ่งเขาทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไม

จําตองมีการทําสัญญาเงินกูระหวางกัน แตเม่ือเขาทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยแลว (interest 

rate swap) คูสัญญาทั้งสองฝายมีภาระผูกพันที่จะตองชําระเงินภายใตระยะเวลาและเงื ่อนไขท่ี

กําหนดไวในสัญญาแลกเปลี่ยน เงินผลตางท่ีเกิดจากการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย  

หมายเหตุ จํานวนเงินตนอางอิง หมายถึง เงินตนซึ่งมิใชจํานวนเงินที่แลกเปลี่ยนกันจริงเมื่อเริ ่มทํา

สัญญาแลกเปลี่ยน เพียงแตใชอางอิงเพื่อคํานวณหาจํานวนเงินจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว และสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ท่ีจะกลาวถึงในบทนี้เปนสัญญาสวอปท่ีมีรูปแบบไม

ซับซอนซ่ึงเรียกวา “plain vanilla swap”     

9.1 พ้ืนฐานอัตราดอกเบ้ียลอยตัว  

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงความรูพื้นฐานอัตราดอกเบี้ยลอยตัว อัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่นิยมใช

อางอิงกัน โดยเริ่มตนจากการแนะนําความรูเรื่องของวิธีการนับจํานวนวันลงทุน  

9.1.1 วิธีการนับจํานวนวัน 

 การนับจาํนวนวันลงทุนหรืออายุของสัญญา สําหรับหนวยเวลาเปนป สามารถคํานวณไดจาก 

t 
จํานวนวันท่ีลงทุน

จํานวนวันตอป
     (9.1) 

โดยวิธีการนับจํานวนวัน สามารถทําไดหลายวิธี คือ 

 1) การนับจาํนวนวันแทจริง (นับวันแนนอน) 

 วิธีนี้ จํานวนวันลงทุน นับเปนจํานวนวันแนนอนจากวันเริ่มตนถึงวันสุดทาย และกําหนด

จํานวนวันตอปจะเทากับ 365 วัน หรือ 366 วัน  

 2) การนับจาํนวนวันสามัญ(นับวันโดยประมาณ) 
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 วิธีนี้กําหนดวาแตละเดือนมี 30 วัน ดังนั้นจํานวนวันตอป เทากับ 360 วัน และจํานวนวัน

ลงทุนเขียนเปนสูตรคํานวณไดดังนี้ 

0 0 0360( ) 30( ) ( )T T TY Y M M D D         (9.2) 

โดยที่ 0D , 0M  และ 0Y   แทน วัน เดือน และ ป ของวันเริ ่มตนลงทุน และ TD , TM  และ TY  

แทน วัน เดือน และ ป ของวันสุดทายของการลงทุน  

หมายเหตุ สําหรับวันที่ 28 กุมภาพันธ (ปที่มี 365 วัน) , 29 กุมภาพันธ (ปที่มี 366 วัน) และวันท่ี 

31 ของเดือนท่ีลงทายดวยคม เม่ือแทนในสูตร (9.2) ใหแทน ดวยวันท่ี 30 สวนวันอ่ืนแทนตามปกติ  

 3) การนับวันดวยวิธี กฎของธนาคาร (banker’s rule) 

 วิธีนี้กําหนดวันตอป เทากับ 360 วัน แตนับจํานวนวันลงทุนเปนจํานวนวันแนนอน ดังนั้น

เม่ือเปรียบเทียบวิธีการนับจํานวนวันระหวางในการคํานวณดอกเบี้ยโดยวิธีนับวันแนนอน และกฎ

ของธนาคาร นักลงทุนหรือผูฝากเงินยอมพอใจกฎของธนาคารมากกวาเพราะวากฎของธนาคารให

ดอกเบี้ยมากกวา 

ตัวอยางที่ 9.1 จงนับวันลงทุนของโครงการลงทุนหนึ่งซึ่งเริ่มลงทุนวันที่ 12 กุมภาพันธ 2563 

และวันสิ้นสุดโครงการวันท่ี  23 สิงหาคม 2566 โดย 

 1) นับจํานวนวันแทจริง และ เวลาลงทุนในหนวยป   

 2) นับจํานวนวันสามัญ 

   วิธีทํา 1) นับจํานวนวันแทจริง 

จํานวนวันท้ังหมด = (366-11-31)+365+365+(365-8-30-31-30-31)=1,289 วัน 

สมมติ 1 ป =365 วัน ดังนั้นเวลาลงทุนในหนวยป เทากับ 1,289 3.5315
365

  ป 

 2) นับจํานวนวันสามัญ 

จาก จํานวนวันลงทุน 0 0 0360( ) 30( ) ( )T T TY Y M M D D        

จะได จํานวนวันลงทุน 360(2566 2563) 30(8 2) (23 12) 1,271        วัน 

1 ป =360 วัน ดังนั้นเวลาลงทุนในหนวยป เทากับ  1,271 3.5306
360

  ป         

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9.1.2 อัตราดอกเบ้ียลอยตัว xIBOR 

 อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวที ่น ิยมใชในการทําธ ุรกรรมมีหลายอัตราอางอิง เช น LIBOR   

(London Interbank Offered Rate), EURIBOR  (European Banking Federation),  CIBOR 

(Nasdaq OMX), BIBOR (Bangkok Interbank Offered Rate) แ ล ะ  THOR (Thai Overnight 

Repurchase Rate) เปนตน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยแตละชนิดก็มีวิธีการคํานวณที่แตกตางกัน เพื่อความ

สะดวกในตํารานี้หากไมระบุวาเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวชนิดใด จะระบุเปนอัตราดอกเบี้ย xIBOR  

กําหนดใหอัตราดอกเบี้ย xIBOR จายทันที ณ เวลา t  (spot xIBOR rate) ระยะเวลา   (หนวย ป) 

จายระหวางเวลา t  ถึง t  แทนดวยสัญลักษณ ( , )tL t t  โดย ( , )t tL t t     เมื่อ t คิดทบตน

ตอเนื่องสําหรับชวงเวลา t  ถึง t   และสําหรับเวลาในอนาคต T t เราไดวา ( , )TL T T   เปน

ตัวแปรสุม (random variable) ดังนั้นหากที่เวลา t  เรากูยืมเงินจํานวน N บาท ที่เวลา t  เรา

จะตองจายเงินคืนท้ังหมด  1 ( , )tN L t t   บาท จะเห็นวาการคิดดอกเบี้ยในลักษณะนี้เปนการคิด

ดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

หมายเหตุ 1) อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวที ่น ิยมใชอางอิงกันมากที ่ส ุด คือ อัตราดอกเบี ้ย LIBOR  

.(London Interbank Offered Rate) สําหรับประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2564 ธนาคารกลางแหง

ประเทศไทยไดประกาศยกเลิกการใชอัตราดอกเบี้ย LIBOR   เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยใหใช

อัตราดอกเบี ้ยอางอิง THOR หรืออัตราดอกเบี ้ยอางอิงธุรกรรมซื ้อขามคืน (Thai Overnight 

Repurchase Rate: THOR) ซึ่งคํานวณจากธุรกรรมซื้อพันธบัตรภาคเอกชนระยะขามคืนระหวางคู

คาที่เปนธนาคาร เพื่อเปนการสงเสริมและผลักดันใหเกิดการใชอัตราดอกเบี้ยอางอิง THOR ในตํารา

เลมนี้จะใชอัตราดอกเบี้ย THOR เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยอัตราดอกเบี้ย THOR เพียงในนามตอ

ปคิดทบตนทุก m เดือน จะเขียนแทนดวยสัญลักษณ m-THOR 

 2) อัตราดอกเบี้ย THOR + spread คือ อัตราดอกเบี้ย THOR ที่บวกดวยสวนตางอัตรา

ดอกเบี้ยที่เรียกวาอัตรา spread (%) โดยที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยจะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร

หรือผูใหกูบวกเพิ่มเติมเขาไปกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพื่อเปนสวนชดเชยความเสี่ยงจากความผัน

ผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยของแตละธนาคารจะขึ้นอยูกับกลไกตลาดเงินและการแขงขัน
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ระหวางธนาคาร โดยมักอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของภาครัฐ และมีสวนตางแตกตางกันไป

เพ่ือผลประโยชนสูงสุดของธนาคาร  

 3) อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทยนั้นมีท้ังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภทตางๆ และอัตรา

ดอกเบี้ย เงินกูอีกหลายประเภท ซึ่งสามารถจําแนกตามระยะเวลาของการฝากหรือการกูเชน อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประเภท1 เดือน, 3 เดือน หรือ 2 ป เปนตน สําหรับอัตราดอกเบี้ย ที่เราคุนเคย 

ไดแก อัตราดอกเบี้ย MLR, MOR และ MRR นอกจากนี้ยังมีอัตราดอกเบี้ยการกูยืมเงินกันระหวาง

สถาบันการเงิน เขน  อัตราดอกเบี้ย REPO, BIBOR หรือ อัตราดอกเบี้ย THBFIX ซึ่ง จะมีระะยะ

เวลาสั้นสุดตั้งแตอัตราดอกเบี้ยขามคืน (หรือ overnight rate) อัตรา 1 วัน, 7 วัน,14 วัน, 1 เดือน 

ไปจนถึง 1 ป 

ตาราง 9.2 อัตราดอกเบี้ยอางอิง m-THOR  (หนวย : รอยละตอป)   

 
ท่ีมา: ขอมูลวันท่ี 14 กรกฏาคม พ.ศ.2564 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (THAIBMA) 

ตาราง 9.3 อัตราดอกเบี้ยอางอิง THOR average (หนวย : รอยละตอป)   

 
ท่ีมา: ขอมูลวันท่ี 12 พฤษภาคม พ.ศ.2564 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (THAIBMA) 
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9.2 ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ียฟอรเวิรด  

 สําหรับ 1 2T T  พิจารณาสัญญาฟอรเวิรด หรือ สัญญาลวงหนา (forward contact) อายุ 

1T  ปบนตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ  ไถถอน 2T  ป ( 2T -zero coupon bond: 2T -zcb) กําหนดให 

 2,Z t T  เปนราคาที่เวลา t  ของตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุไถถอน 1 บาทที่เวลา 2T  และ 2  เปน

อัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ 2T -zcb สําหรับ 20 t T   จะได  

  2 2( )
2, T tZ t T e        (9.3) 

กําหนดให 2( , )P t T  เปนราคาตราสารหนี้ที่เวลา t  ที่มีราคาไถถอน X ซึ่งเทากับราคาที่ตราไว ( 2T -

zcb- X ) จะได 

2 2( , ) ( , )P t T XZ t T       (9.4) 

กําหนดให 1 2( , , )F t T T เปนราคาฟอรเวิรด (forward price) บนตราสารหนี้ดังกลาว ตกลงกันที่เวลา

t ท่ีจะซ้ือ 2T -zcb ท่ีเวลา 1T  พิจารณาพอรตการลงทุน a และ b ท่ีเวลา t  ดังนี้ 

พอรต a ประกอบดวย 2T -zcb   

พอรต b ประกอบดวยสัญญาลวงหนาอายุ 1T  บน 2T -zcb ซึ่งมีราคาใชสิทธ์ิ (delivery price) K ท่ีเวลา 1T  

เนื่องจากมูลคาไถถอนที่เวลา 2T  ของทั้งพอรต a และ พอรต b เทากันคือ 1 บาทโดยหลักการ

ปราศจากการคากําไร (no arbitrage principal: NAP) จะไดวา มูลคาปจจุบันที่เวลา t  ของทั้ง 2 

พอรตตองเทากัน คือ 

   2 1, ,Z t T KZ t T      (9.5) 

เนื่องจากราคาลวงหนาบนตราสารหนี้ 1 2( , , )F t T T คือราคาใชสิทธิ์ K ดังนั้น 

 2 2
2 2 1 1

1 1

( )
( ) ( )2

1 2 ( )
1

( , )( , , )
( , )

T t
T t T t

T t
Z t T eF t T T K e
Z t T e


 



 
   

 
       (9.6) 

เมื่อ 1 เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ 2T -zcb สําหรับ 10 t T   และราคาลวงหนา

บนตราสารหนี้ 2T -zcb- X  เทากับ 1 2( , , )XF t T T  
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รูปท่ี 9.1 ราคาตราสารหนี้ 2T -zcb ณ วันออกสัญญา 0t   และราคาท่ีเวลา t  ใด ๆ ตามลําดับ  

กําหนดให 1,2f เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องซึ่ง 1,2 2 1( )
1 2( , , ) f T TF t T T e   จากสมการ 

(9.6) ไดวา 

 1,2 2 1 2 2 1 1( ) ( ) ( )
1 2( , , ) f T T T t T tF t T T e e          

โดยการแกสมการสําหรับ 1,2f , ได   2 2 1 1
1,2

2 1

( ) ( )T t T tf t
T T

   



             

เรียก  1,2f t วา “อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด หรือ อัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward interest rate)” 

สําหรับชวงเวลา 1T  ถึง 2T  ทําสัญญา ณ เวลา t  

 
รูปท่ี 9.2 อัตราดอกเบี้ยของ zcb และ อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด 1,2f  

เพ่ือความสะดวก กําหนดให 1T T  และ 2T T    และแทน  1,2f t  ดวย  ,T Tf t  จะได 

    2 1
,

( ) ( )
T T

T t T tf 
  


   

       (9.7) 

ตัวอยางที่ 9.2 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 12 เดือน (12m-zcb) มีราคาที่ตราไว 1,000 

บาท ซื้อขายในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที ่ตราไว สมมติอัตรา

ดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังบนชวง [0,9/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,1] 

 1) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดบน 12m-zcb ณ ปลายเดือนที่ 3 และ

เวลาใชสิทธิปลายเดือนท่ี 9 
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 2) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด สําหรับชวงเดือนท่ี 9 ถึง เดือนท่ี 12   

วิธีทํา 1) จากโจทยให 1 9 /12T  , 2 12 /12 1T   และ 3 /12t   จากสวนลด 5% ราคาของ

12m-zcb ณ เทากับ  0.95 1,000 950 บาท ให  เปนอัตราดอกเบี ้ยคิดทบตนตอเนื่องของ

12m-zcb บนชวง [0,1] ป จะได  

    *1
2 20, 950 1,000 0, 1,000P T Z T e   

1000ln 0.051293
950


     

 

เปนอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังบนชวง [0,9/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,1]  ดังนั้น รา

คาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดดังกลาว เทากับ 

 0.051293(1 9/12)
1 2

(3 /12,1)1,000 ( , , ) 1,000 1,000
(3 /12,9 /12)
ZF t T T e

Z
       

 

                      0.987259 987.2591,000    

 2) ให 1,2f  เปนอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด จะได    

1,2 (1 9/12)
1 2

987.259( , , ) 0.987259
1,000

fF t T T e       1,2
12ln 0.987259 0.05129145

3
f        


 

9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ียและฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ีย xIBOR  

 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี ้ย หรือ สัญญาอัตราดอกเบี ้ยลวงหนา (forward rate 

agreements: FRAs)  เปนสัญญาฟอรเวิรดหรือสัญญาลวงหนา (forward contract) ที่อางอิงกับ

อัตราดอกเบี้ย สวนใหญจะซื้อขายในตลาดระหวางสถาบันการเงินและธนาคารอื่น ๆ (interbank) 

โดยคูสัญญาที่ทําสัญญา FRA นั้น ตกลงกันจะชําระสวนตางที่อาจจะเกิดขึ้นจากการที่ดอกเบี้ยใน

อนาคตมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีกําหนดไวในสัญญา โดยถาอัตราดอกเบี้ยท่ี

ใชอางอิง xIBOR สูงขึ้นเกินกวาอัตราที่ตกลงกันไว (อัตราใชสิทธิ K  :strike rate or FRA rate ) ณ 

วันใชสิทธิ ผูขาย FRA จะตองจายภาระดอกเบี้ยสวนที่เกินนี้ใหกับผูซื้อ FRA แตในทางกลับกันถา

อัตราดอกเบี้ยลดลงกวาอัตราดอกเบี้ยท่ีตกลงกันไวตอนแรก ผูซ้ือจะตองจายภาระดอกเบี้ยสวนตางนี้

ใหกับผูขาย FRA อัตราดอกเบี้ยอางอิงที่นิยมที่สุดสําหรับใชกับ FRA ก็คือ อัตราดอกเบี้ย LIBOR   
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ประเภท 3 เดือน สําหรับสัญญาฟอรเวิรดที่ตกลงทําสัญญาที่เวลา t T  โดยมีเงินตนอางอิง N

(notional principle) และ ( , )TL T T  เปนอัตราดอกเบี ้ย xIBOR จ ายทันที ณ เวลา T  จ าย

ระหวางเวลา T  ถึง T   เพ่ือความเขาใจท่ีมากข้ึนขอใหศึกษาจากตัวอยางตอไปนี้ 

ตัวอยางที่ 9.3 บริษัท a กูเงิน 10 ลานบาท กับธนาคารแหงหนึ่งโดยธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR+1% ตอปโดยมีกําหนดจายดอกเบี้ยทุกป (ทุก 12 เดือน) ตอมาบริษัท a ประเมิน

จากสภาพเศรษฐกิจที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย THOR มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ 9 % ตอป 

เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยงดังกลาว บริษัท a จึงตัดสินใจทําสัญญา FRA กับธนาคาร b และ

สามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญาไดเทากับ 8 % ตอป ที่เงินตน 10 ลานบาท กําหนดให

บริษัท a มีสถานะเปนผูซื้อ FRA และธนาคาร b เปนผูขาย FRA  โดยมีการชําระสวนตางของ

ดอกเบี้ยทุก ๆป จงพิจารณาวาสัญญาดังกลาวจะชวยปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยหรือไม อยางไร ในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 1) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวข้ึนสูงข้ึนไปอยูท่ี 10.5 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

 2) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 6.5 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

วิธีทํา  1) ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย THOR มีการปรับตัวขึ้นสูงขึ้นไปอยูที่ 10.5 % ตอปในอีก 12 

เดือนขางหนา บริษัท a จะภาระในการจายอัตราดอกเบี้ยเงินกู เทากับ 10.5 %+1%=11.5% ตอ

ป ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยประมาณการที่เทากับ 9% ตอป อยางไรก็ตามบริษัท a ไดทําสัญญาไว

กับธนาคาร b ท่ีอัตราดอกเบี้ย 8% ตอป ในกรณีนี้บริษัท a จะไดรับอัตราดอกเบี้ยสวนตางเทากับ 

10.5%-8%=2.5% ต  อป   น ั ่ นค ื อ  บร ิษ ั ท  aได  ร ั บดอก เบ ี ้ ย จ าก  ธนาคาร  b เท  า กับ

2.5% 10,000,000 250,000   บาท 

 2) ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 6.5 % ตอปตอปในอีก 12 เดือน

ขางหนา บริษัท a จะภาระในการจายอัตราดอกเบี้ยเงินกู เทากับ 6.5 %+1%=7.5% ตอป ซ่ึงตํ่า

กวาอัตราดอกเบี้ยประมาณการที่เทากับ 9% ตอป อยางไรก็ตามบริษัท a ไดทําสัญญาไวกับ

ธนาคาร b ที่อัตราดอกเบี้ย 8% ตอป ในกรณีนี้บริษัท a ตองชําระอัตราดอกเบี้ยสวนตางเทากับ 
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8%-7.5%=0.5% ตอป ใหกับธนาคาร b นั ่นคือ บริษัท a จายเงินดอกเบี ้ยใหกับธนาคาร b 

เทากับ 0.5% 10,000,000 50,000   บาท       

 
รูปท่ี 9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยระหวางบริษัท a (ผูซ้ือ FRA) และ ธนาคาร b (ผูขาย 

FRA) 

จากแผนภาพจะเห็นวาบริษัท a สามารถปรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR+1% ตอป มาเปน

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 8% ตอปได เพ่ือเปนการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

ในตลาด ซึ่งจะเห็นวาหากบริษัท a คาดการณถูกตองวาอัตราดอกเบี้ยตลาดจะปรับตัวสูงขึ้นจริง

เปน 10.5 % บริษัท a จะประหยัดเงินเพื่อจายเปนคาดอกเบี ้ยไดมากถึง 250,000 บาท แต

อยางไรก็ตามหากบริษัท a คาดการณเหตุการณผิดอัตราดอกเบี้ยตลาดปรับตัวลดลงเปน 6.5% 

บริษัท a ก็จะตองจายเงินเพ่ิมเปนคาดอกเบี้ย 50,000 บาท             


 

 จากตัวอยางจะเห็นวาสัญญา FRA ประกอบดวย ผูซื ้อ FRA ซึ่งจะเปนฝงที ่ถือดอกเบี้ย

ลอยตัวอยูและมีความประสงคจะซื้ออัตราดอกเบี้ยคงท่ี K  กับผูขาย FRA ซึ่งจะเปนฝงที่จะขาย

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี K  โดยผลประโยชนของทั ้ง 2 ฝายจะขึ้นอยูกับระดับการเปลี่ยนของอัตรา

ดอกเบี้ยจายทันที  ,TL T T  ซ่ึงสรุปไดดังนี้ 

 สําหรับผูซ้ือ FRA  
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   จาย (pay)   NK     ท่ีเวลาT   

   รับ (receive)   ,TNL T T   ท่ีเวลาT   

ดังนั้น ผลประโยชน (payoff) สําหรับผูซ้ือ FRA ท่ีเวลา T   เทากับ    ,TN L T T K    

นั่นคือ ผลประโยชน สําหรับผูซ้ือ FRA ท่ีเวลา T  ซ่ึงจะแทนดวย , buyer
TPof  

  
 
,

1 ,
Tbuyer

T
T

N L T T K
Pof

L T T
 

 

 


 
    (9.8) 

จากสมการประโยชนสําหรับผูซื ้อ FRA จะเห็นวา ณ วันใชสิทธิ หากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   

สูงขึ้นเกินกวา อัตราใชสิทธิ K  ผูซื้อ FRA จะไดรับเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนที่เกินจากผูขาย 

FRA  แตในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T  ลดลงกวาอัตราใชสิทธิ K  ผูซื้อจะตอง

จายเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนตางนี้ใหกับผูขาย FRA 

 สําหรับผูขาย FRA  

   รับ     NK     ท่ีเวลาT   

   จาย     ,TNL T T   ท่ีเวลาT   

ดังนั้น ผลประโยชน สําหรับผูขาย FRA ท่ีเวลา T   เทากับ   ,TN K L T T    

นั่นคือ ผลประโยชน สําหรับผูขาย FRA ท่ีเวลา T   ซ่ึงจะแทนดวย , seller
TPof   

  
 

,
1 ,

Tseller
T

T

N K L T T
Pof

L T T
 

 

 


 
    (9.9) 

จากสมการผลประโยชนสําหรับผูขาย FRA จะเห็นวา ณ วันใชสิทธิ หากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   

สูงข้ึนเกินกวา อัตราใชสิทธิ K  ผูขาย FRA จะไดจายเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนท่ีเกินใหกับผูซ้ือ 

FRA  แตในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   ลดลงกวาอัตราใชสิทธิ K  ผูขายจะ

ไดรับเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนตางนี้ใหกับผูซ้ือ FRA 

 จากธุรกรรมของคูสัญญาของ FRA จะเห็นวาเปนธุรกรรมระหวางอัตราดอกเบี้ย 2 ฝง คือ 

ฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี (fixed leg) และ ฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (floating leg) ถาพิจารณามูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดในแตละฝง จะไดวา มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีเวลา t ของฝงอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี (fixed leg) แทนดวยสัญลักษณ ( )FRA
fixedPV t , 
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        ( )FRA
fixedPV t  ( )( , )

1 1
T tKN KNZ t T e

K K
 

 
   

 
        (9.10) 

ในทํานองเดียวกัน มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เวลา t  ของฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (floating 

leg) แทนดวยสัญลักษณ ( )FRA
floatingPV t ,    

    ( )( ) ( , )
1 1

FRA T t
floating

L s N L s N
PV t Z t T e

L L
 

 
  

   
 

  (9.11) 

เมื่อ s เปนอัตรา spread (%), N แทนเงินตนอางอิง (notional principle ) และ  ,TL L T T    

อัตราดอกเบี้ย xIBOR จายทันที (อัตราดอกเบี้ยตลาด) สําหรับชวงเวลา T  ถึง T  โดยเฉพาะอยาง

ยิ่ง ถา  เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ T -zcb สําหรับ 0 t T   

( )FRA
fixedPV t  ( )

1
T t KNe

K
 


  


 และ  ( )( )

1
FRA T t
floating

L s N
PV t e

L
 


  

 


    (9.12) 

 สําหรับการซื้อขาย FRA กําหนดอัตราใชสิทธิ (อัตราดอกเบี้ยคงท่ี) ( , , )FRAK F t T T    

เม ื ่ อ  ( , , )FRAF t T T  เป  นอ ั ตราท ี ่ ท ํ า ให    FRA
tPV  (หร ื อ  npv ) เท  าก ั บ  0  ก ํ าหนดให  

( , , )FRAF t T T   แทนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด (fixed rate) ที่เวลา t  สําหรับชวงเวลา T  

ถึง T   ซ่ึงเปนคาของอัตราใชสิทธิ์ K ซ่ึงสัญญา FRA มีมูลคาเปนศูนยท่ีเวลา t T   

ทฤษฎีบท 9.1  สําหรับทุก ๆ เวลา t T   อัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด  

   
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T
Z t T




 
 

 


   (9.13) 

เม่ือ  ,Z t T เปนราคาท่ีเวลา t ของตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุไถถอน 1 บาทท่ีเวลา T  

พิสูจน พิจารณาพอรตการลงทุนที่ประกอบดวย T -zcb ในสถานะลอง (long position) ซึ่งมีราคา

ไถถอน 1 บาท ที่เวลาT และ T  - zcb ในสถานะชอรต(short position) ซึ่งมีมูลคาชําระคืน 

1 K บาทท่ีเวลา T    

 ท่ีเวลา T  มูลคาของพอรตเทากับ  

          1 , 1 ,T TL T T K L T T K                (9.14) 

ซ่ึงเปนผลประโยชนของ FRA ดังนั้นมูลคาของ FRA ท่ีเวลา t  จะแทนดวย ( , )KV t T , 

     ( , ) , 1 ,KV t T Z t T K Z t T            (9.15) 
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เนื่องจาก ( , )tZ T T  เปนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรดท่ีเวลา t  สําหรับชวงเวลา T  ถึง T   

 ซ่ึงเปนคาของอัตราใชสิทธิ์ K ซ่ึงสัญญา FRA มีมูลคาเปนศูนย  

ดังนั้น      , 1 , 0Z t T K Z t T       

นั่นคือ       
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T K
Z t T




 
 

  


     


 

 จาก (9.11) โดยการแทน t T และ  , 1Z T T   จะได 

 
 

1 ,
( , , ) ( , )

,
FRA

T

Z T T
F T T T L T T

Z T T


 
 
 

   


   (9.16) 

นั่นคือ               1,
1 ( , )T

Z T T
L T T


 

 
 

                   (9.17) 

 
รูปท่ี 9.4 ตัวประกอบสวนลดในเทอมของ zcb และ อัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด 

หมายเหตุ ความแตกตางระหวาง  ,tL t t   และ ( , , )FRAF t T T   คือ  ,tL t t   เปนอัตรา

ดอกเบี้ย xIBOR จายทันที ณ เวลา t  จายระหวางเวลา t  ถึง t   แต ( , , )FRAF t T T  อัตรา

ดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด ณ เวลาทําสัญญา t  สําหรับชวงเวลา T  ถึง T   

ตัวอยางที่ 9.4 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 6 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขาย

ในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว  

 1) จงคํานวณราคาตั๋วเงินคลังท่ีเวลา 3t  เดือน เม่ืออัตราดอกเบี้ยจายทันที xIBOR จาย

ทันที ณ เวลาปลายเดือนที่ 3 ( 3 /12t  นับจากวันออกตราสาร) เทากับ 1.5 % ตอป (อัตรา

ดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว) 

 2) จากขอ 1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี ่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาทันทีเดือนที่ 3 

สําหรับการกูยืมในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 4 ถึงเดือนท่ี 6    
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วิธีทํา 1) ในท่ีนี้โจทยกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

   3/12 0.253 /12,3 /12 3 /12 0.25, 0.5 0.015L L     

จะได       1 1
0.25(0.25,0.5) 1 , 1 0.25 0.25,0.5tZ L t t L 

 
      

                                                    11 0.25(0.015) 0.9962640    

ดังนั้นราคาตั๋วเงินคลังท่ีเวลา 3t  เดือน เทากับ

  01,000 (0.25,0.5) 1,00 0.99626400 996.264Z    

            2) หาอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาเดือนท่ี 3 สําหรับการกูยืมในชวงเวลา

ระหวางเดือนท่ี 4 ถึงเดือนท่ี 6 ซ่ึงคือ 

(3 /12,4 /12,4 /12 2 /12) (0.25,0.3333,0.5)FRA FRAF F    

สมมติให   เปนอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่องสําหรับชวงปลายเดือนท่ี 3 ถึงปลายเดือนท่ี 6 

เนื่องจาก  0.5 0.25(0.25,0.5) 0.9962640Z e          0.014971985  

 ดังนั้น    0.014971985 (0.3333 0.25) 0.9987540.25,0.3333Z e    

เนื่องจาก    
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T
Z t T




 
 

 


 

ดังนั้น    
   

0.25,0.3333 0.25,0.5
(0.25,0.3333,0.5)

0.1667 0.25,0.5
FRA Z Z

F
Z


  

                                     
 

0.9962640
0.1

19
667 0.9962

.
64

9
0

0 9 8754 0.014 9
             

 กําหนดให  ,TL T T  เปนอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที (spot xIBOR rate) 

ระหวางเวลา T  ถึงT   ซ่ึง  ,TL T T   เปนตัวแปรเชิงสุม จะไดวา 

 
   

 
* , ,

, ( , , )
,

T FRA
t T

Z t T Z t T
E L T T F t T T

Z t T
 

 
 

        
  (9.18) 

เม่ือ  *T
t TE X  แทนคาคาดหวังแปรผันตามเวลา t ของตัวแปรเชิงสุม TX   

ภายใตการปราศจากการคากําไร ดังนั้น มูลคาปจจุบันของ  * ,T
t TE L T T     ที่เวลาทําสัญญา t  

เทากับ      

   *, ,T
t TZ t T E L T T        , ( , , )FRAZ t T F t T T           (9.19)     
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รูปท่ี 9.5 มูลคาปจจุบันของการจายดวยอัตรา xIBOR ท่ีเวลา t  

 มูลคาปจจุบันของอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที  ,TL T T   ณ เวลา t  ประมาณดวย  

   *, ,T
t TZ t T E L T T        , ( , , )FRAZ t T F t T T            

                                        
   

 
, ,

,
,

Z t T Z t T
Z t T

Z t T



 

         
 

                                          , ,Z t T Z t T 


 
           (9.20) 

ตัวอยางที่ 9.5 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 6 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขาย

ในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จงคํานวณมูลคาปจจุบันของ

การจายดวยอัตราดอกเบี ้ย xIBOR  ,TL T T   ที ่ปลายเดือนที่ 5 โดยที ่ xIBOR  เปนอัตรา

ดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือน  

วิธีทํา จากโจทย 3 0.25
12

    ป, 6 0.5
12

T   ป)  เนื่องจาก ราคาซื้อของตั๋วเงินคลังเทากับ 

(1 0.05)(1,000) 995  บาท และ  

  มูลคาปจจุบันของราคาซ้ือ  มูลคาปจจุบันของราคาไถถอน 

                                    (0.5)995 1,000 (0,0.5) 1,000P e    

จะได 20.995 0.990025e      

คาปจจุบันของการจายดวยอัตรา xIBOR ท่ีปลายเดือนท่ี 5 ( ) 1T t ee


 


  

      
  

              
0.25

(0.5 0.25 5/12) 0.990025 10.990025
0.25


 

      
 

              0.01000417=1.000417 %     ตอป        

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9.4 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ีย xIBOR  

 หัวขอ 9.4 จะกลาวถึงสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินท่ี

ชวยใหนักลงทุนสามารถปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาด โดยจะมีการวิเคราะหโครงสรางและการใชงานของสัญญาฟวเจอรสนี้ในเชิงลึก   

9.4.1 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ีย  

 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย (bond futures or interest rate futures: IRF) คือ สัญญา

ลวงหนาระหวางผูซ้ือกับผูขายในการซ้ือขายหรือแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดซ่ึงอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นและระยะยาว โดยกําหนดราคาและขนาดของสัญญาไวตั้งแตวันนี้ และสัญญากันวาจะทํา

การสงมอบกระแสเงินสดอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยกันในอนาคต ในตลาดท่ีจัดตั้งข้ึนอยางเปนทางการ

ซึ่งในที่นี้ คือ ตลาดอนุพันธ โดยกําหนดใหใชวิธีการชําระราคากันเปนเงินสดเทานั้นโดยคํานวณจาก

สวนตางของราคาตลาด ณ วันท่ีสงมอบกับราคาท่ีตกลงกันไวตั้งแตแรก อัตราดอกเบี้ยอางอิง xIBOR 

สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่ซื้อขายในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนชิคาโก (Chicago Mercantile 

Exchange: CME) และ ตลาดแลกเปลี่ยนออปชันและฟวเจอรสระหวางประเทศลอนดอน (London 

International Financial Futures And Options Exchange: LIFFE) ไดแก ฟวเจอรสยูโรดอลลาร 

(Eurodollar: ED) และ ฟวเจอรสยูไรบอร (EURIBOR: ER) ตามลําดับ  ตัวอยางสัญญาฟวเจอรอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศไทย เชน สัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเชน อางอิงกับ 6 

เดือน THBFIX และ 3 เดือน-BIBOR สัญญาฟวเจอรสท่ีอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวเชน อางอิง

กับพันธบัตรรัฐบาลที่กําหนดมาตรฐานไวใหมีอายุ 5 ปและจายคูปองที่ 5% เปนตน โดยประโยชน

ของสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย ไดแก  

 1) ใชในการเก็งกําไรจากแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยได และ 

 2) ใชในการบริหารความเสี่ยงของพอรตการลงทุนได เปนตน 
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9.4.2 ฟวเจอรสตลาดเงิน (money market future) 

 บทบาทที่สําคัญประการหนึ่งของอัตราดอกเบี้ย xIBOR คือใชในการสรางเครื่องมือทาง

การเงินที่เรียกวา ฟวเจอรสตลาดเงิน (money market future) สัญญาซื้อขายแลกเปลี่ยนที่สําคัญ 

ไดแก Eurodollar (ED) และ EURIBOR  (ER) ซึ ่งซื ้อขายในตลาดอนุพันธ Chicago Mercantile 

Exchange (CME) และตลาดซื ้อขายลวงหนา London International Financial Futures And 

Options Exchange (LIFFE) ตามลําดับ  

 การซื้อขายสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินอัตราดอกเบี้ยจะมีลักษณะคลายกับการซื้อขาย FRA  

พิจารณาฟวเจอรสตลาดเงินบนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ท่ีชําระราคาและสงมอบเวลา T (settlement 

date) และเวลาครบกําหนด T   (maturity date) ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินที่เวลา t  

(อัตราคงท่ี) ส ําหรับชวงเวลา T ถึง T   แทนดวย  , ,FUTp t T   (ตอหนวยเง ินตนอางอิง 

โดยท่ัวไปมักจะกําหนดเงินตนอางอิง เทากับ 1,000,000 USD (EUR, THB หรือ YJP))   

กําหนดโดย 

         , , 100 1 ,FUT
Tp t T L T T             (9.21) 

และผลประโยชน (payoff) ของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินท่ีเวลา T  , 

ผลประโยชนของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินท่ีเวลา T       , , 100 1 ,FUT
Tp t T L T T        

เม่ือ  ,TL T T  เปนอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที (spot xIBOR rate) ระหวางเวลา T  

ถึง T   และนิยามอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย (corresponding future implied rate) จาก

ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน เขียนแทนดวยสัญลักษณ ( , , )FUTF t T T   โดย 

 ( , , ) 1 0.01 ( , , )FUT FUTF t T T p t T       (9.22) 

หมายเหตุ โดยปกติการซื้อขายฟวเจอรสในตลาดอนุพันธจะมีการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิโดยให

สะทอนราคาตลาดที่เปนธรรมที่เรียกวา mark-to-market ซึ่งเปนวิธีการประเมินมูลคาทรัพยสินท่ี

กองทุนถืออยูไมวาจะเปน หุน หุนกู พันธบัตร อนุพันธ ฯลฯ ใหเปนมูลคาตามตลาดหรือราคาตลาด
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ปจจุบัน หรือราคาลาสุด ท่ีเกิดการซ้ือขายจริงๆในวันนั้นๆ หรือวันกอนกอนหนา (หากวันนั้นไมมีการ

ซ้ือขาย)  การ mark-to-market เพ่ือคํานวณกําไรขาดทุน แบงได 2 ประเภท 

 1) daily mark-to-market เปนการประเมินมูลคากําไรขาดทุนจากการมีสถานะคงคางใน

สัญญาฟวเจอรส โดยจะทําทุกสิ้นวัน 

 2) real time mark-to-market เปนการประเมินมูลคากําไรขาดทุนจากการมีสถานะคงคาง

ในสัญญาฟวเจอรส โดยจะทําในระหวางวัน โดยการ mark to market ซ่ึงเปนการประกาศราคาเพ่ือ

คํานวณกําไรขาดทุน ณ สิ้นวัน (settlement price) 

ตัวอยางที่ 9.6 สมมติอัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   จายทันที (spot LIBOR   rate) ระหวางเดือน

ที่ 6 ถึง เดือนที่ 9 เทากับ 1.25% ตอป จงหาราคาของฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยฟว

เจอรสตามนัยบนอัตราดอกเบี ้ย 3m-LIBOR   และ สําหรับชวงเวลาเดือนที่ 6 ถึง เดือนที่ 9 

(สัญญาฟวเจอรสตลาดเงินบนอัตราดอกเบี้ย  3m-LIBOR   เรียกวา Eurodollar futures)  

วิธีทํา  ในท่ีนี้ 6 0.5
12

T   , 3 0.25
12

   , 9 0.75
12

T     (เดือนท่ี 9) 

ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน ( , , )FUTp t T 

    0.5100 1 0.5,0.75 100 1 0.0125 98.75L      

และ อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย  ( , , ) 1 0.01 98.75 0.0125 1.25%FUTF t T T                


 

9.5 คาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการปรับแตงความนูน  

 หัวขอ 9.5 จะกลาวถึงคาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่มีการ

ปรับแตงความนูน ซ่ึงเปนการประเมินและวิเคราะหผลกระทบของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยท่ีมี

การเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงิน โดยมีการใชเทคนิคการปรับแตงความนูนเพื่อเพิ่มความแมนยําใน

การคาดการณ 
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9.5.1 คาความผันผวนตามนัย  

 จากสมการของแบล็กโชลสราคาคอลออปชันท่ีเวลา t  บน T zcb  อยูในรูป 

   1 2, ( ) , ( )K tC t T S d KZ t T d      (9.23) 

โดยที่ 
 

2

1

ln
2

tS r T t
K

d
T t





           



 และ  2 1d d T t   ,  ฟงกชันการแจกแจงปกติสะสม, 

tS เปนราคาของ T zcb ที่เวลา t , K  เปนราคาใชสิทธิ, r  เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องตอป 

และ T t  เปนอายุคงเหลือของตราสารหนี้ (หนวยป) ซึ ่งคือ ระยะเวลาที่เหลืออยูจนถึงวันครบ

กําหนดไถถอนของตราสารหนี้มักมีหนวยเปนจํานวนป (
365

T t  เมื่อ กําหนดให 1ป มี 365 วัน), 

เปนความผันผวน โดยเรียกคาความผันผวนนี้วา คาความผันผวนตามนัย (implied volatility) โดย

การแทน    , ,tS F t T Z t T  เม่ือ  ,F t T  เปนราคาฟวเจอรส (future price) ในสมการ (9.23)  

จะได 

      1 2, , , ( ) ( )KC t T Z t T F t T d K d       (9.24) 

โดยท่ี  

 
 

2

1

,
ln

2
F t T

T t
K

d
T t





              



 และ  

 
 

2

2

,
ln

2
F t T

T t
K

d
T t





              



 

 พิจารณาคาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง (at-the-money) ซึ ่งจะเขียนแทนดวย 

 ,ATM ATM t T   นั ่นคือ พิจาณาในกรณีท่ี  ,K F t T  (ราคาฟวเจอรส=ราคาใชสิทธิ) จาก 

(9.24) ได 

     , , ,
2 2

ATM ATMT t T tC t T Z t T F t T  
 
                              

     

        , , 2 1
2

ATM T tZ t T F t T 


               
                (9.25) 

โดยแทน   ( ), r T tZ t T e   และแกสมการ (9.25) เพ่ือหาคา ATM  ได  

    
  ( ), ( , )2,

2 ( , )

r T t

ATM
C t T e F t T

t T
F t TT t

 
        

  (9.24) 
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เมื่อ 1   ในป ค.ศ. 1988 Curtis และ Carriker ไดเสนอการประมาณคาความผันผวนตามนัย

ดวยคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง (at-the-money)  ,ATM t T   

นั่นคือ คาความผันผวนตามนัย  ,t T   ประมาณไดดวย  

     
 

, ,2
2 ,

r T tC t T e F t T
F t TT t

 
         

   (9.25) 

ตอมาในป ค.ศ.1996 Corrado และ Miller ไดทําการปรับปรุงสูตรการประมาณคาความผันผวนตาม

นัยในรูปสมการกําลังสอง (quadratic formula) ของสภาวการณที่ใกลสภาวะคุมทุนแฝง (near-

the-money ) โดย 

 
 

 
2

22 4,
t t

Yt T C Y C Y
T t S X






            
  (9.26) 

เมื่อ 
2

t tS X
Y


 ,  ( )r T t

tX Ke   และ    , r T t
tS F t T e   นอกจากนี้ยังสามารถประมาณ 2  

ดวยความแปรปรวน  
 2

2 1

1

n

i
i

x x
s

n








จากกลุมตัวอยางของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม X  ของ

ตราสารหนี้ไมมีคูปอง ดังท่ีไดกลาวไวแลวในบทท่ี 3   

นั่นคือ          
 

12

2

2

1

n

i
i

N x

s

x

N
n

 

       





          (9.27) 

เมื่อ n  เปนขนาดของกลุมตัวอยาง, iS  เปนราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่เวลาที่ i  ( 0,1,2,...,i n  ),

1
ln i

i
i

S
x

S 
 อัตราผลตอบแทนลอการิทึมของตราสารหนี้ไมมีคูปอง ( 1,2,...,i n ), x  เปนคาเฉลี่ย

ของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมของตราสารหนี้ไมมีคูปอง และ N  เปนจํานวนจุดเวลาที่แบงใน 1 

คาบเวลา (ในท่ีนี้จํานวนจุดเวลา ใน 1 ปกําหนดใหเทา 250 วันทําการใน 1 ป )    

ตัวอยางที่ 9.7 สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb  ฉบับหนึ่งเทากับ 975 บาทและปจจุบัน

ราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 6.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 983 บาท โดยมีไถ

ถอนเทากับราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 90 
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วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องเทากับ 3.5% ตอป จงประมาณคาความผันผวนตามนัย 

 ดวย 

  1) คาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง   ,ATM t T   2) สูตรในรูปสมการกําลังสองของ 

Corrado 

วิธีทํา ในท่ีนี้โจทยกําหนดให 690
365

0.246T t    ป , 0.035r  , ( , ) 6.5C t T  , 

( ) 0.035(0.2466)( , ) 975 983.4508r T t
tF t T S e e    บาท 

1) ประมาณคาความผันผวนตามนัยด วยคาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง  

 ,ATM t T   

จาก   
  ( ), ( , )2,

2 ( , )

r T t

ATM
C t T e F t T

t T
F t TT t

 
        

  โดยท่ี    , r T t
tS F t T e   และ 1 

,  ฟงกชันการแจกแจงปกติสะสม จะได 
0.035(0.2466)2 6.5 9 %83.4508

2(9
0

83.4508
6

)0
.

.2
3

466
.033653 3 53e

 
 

    
 

(ใช ฟงกชัน norm.s.inv () ใน excel ชวยคํานวณคา) 

2) ประมาณคาความผันผวนตามนัยดวยสูตรในรูปสมการกําลังสองของ Corrado 

 
 

2
22 4

t t

YC Y C Y
T t S X






            
   

เม่ือ 
2

t tS X
Y


 ,  ( )r T t

tX Ke   และ    , r T t
tS F t T e    

โดยการแทนคาได 975tS  ,  0.035(0.2466)983 974.5531tX e  ,  1949.5531t tS X  , 

5975 97 1 04.553
2 2

.223t tS X
Y

 
   , 56.5 0.2 6235 6.27C Y    , 

2 20.2235 ) 0.0635794 4(Y
 

   ได 

    
 

 26.2765 6.2765 0.063579 0 %2
0.

.03249 3.249
1949.55312466



       

        

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9.5.2 ราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการปรับแตงความนูน 

 เมื่ออัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสหรืออัตราดอกเบี้ยตามนัย ( , , )FUTF t T T  ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูง

กวาอัตราคุมทุน (break-even rate ) เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด FRA  จะกอใหเกิดสถา

การณที ่ทําเกิดพฤติกรรมทางการเงินที ่ทําใหเกิดการตัดสินใจอยางไมสมเหตุสมผล เรียกวา 

พฤติกรรมความเอนเอียงทางการเงิน (financial bias) นั่นคือ พฤติกรรมความเอนเอียงทางการเงิน 

จะเกิดข้ึนเม่ือ 

( , , ) ( , , )FRA FUTF t T T F t T T       (9.23) 

เพื่อเปนการกําจัดความลําเอียงที่เกิดขึ้นจะตองทําการปรับแตงหรือปรับลดอัตราดอกเบี้ยตามนัย 

( , , )FUTF t T T   ดวยผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตามนัยกับอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด   

( , , ) ( , , )FUT FRAF t T T F t T T       (9.28) 

ซึ่งเรียกวา การปรับแตงความนูน (adjustment convexity)  ในทางปฏิบัติอาจจะประมาณคา

ปรับแตงความนูนอยางงาย ( simple adjustment convexity) ดวย  21
2

T T    นั่นคือ 

คาปรับแตงความนูน  21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T             (9.29) 

เมื ่อ   เปนคาความผันผวนตามนัยตอป (per-annum implied volatility) ของอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นสามารถประมาณ 
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
 เปนคาความ

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมจากกลุมตัวอยาง X  ของตราสารหนี้ไมมีคูปองดังที่ได

กลาวไวแลวในหัวขอกอนหนานี้  

ดังนั้น     21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T                         (9.30) 

ตัวอยางที่ 9.8 สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb  ฉบับหนึ่งเทากับ 975 บาทและปจจุบัน

ราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 6.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 983 บาท โดยมีไถ
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ถอนเทากับราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 90 

วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องเทากับ 3.5% ตอป  

จงหา    1) จงประมาณคาปรับแตงความนูน โดยใชคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง   

 2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส ( , , )FUTF t T T    เม่ือ 830
365

0.0 22    

วิธีทํา 1) จากขอ 9.7) 0.033653ATM   ได   

คาปรับแตงความนูน   22 0.033653 0.0001648
1

1 1 6 6 30( )
2 2 2 12 365

T T 
              

 

       2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส  21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T           

  เนื่องจาก    
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 
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ดังนั้น 0.035050391 0.0001648 0.0352152( , , )FUTF t T T              


 

9.6 สัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

    สวอปอัตราดอกเบี้ย (interest rate swap) เปนสัญญาสวอปที่มีการซื้อขายมากที่สุดใน

โลกเปนการแลกเปลี่ยนการจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี (fixed rate ) และลอยตัว (variable rate  or 

floating rate) ระหวางคูสัญญา โดยจะเรียกผูจายดอกเบี้ยคงท่ีวา “ผูซื้อสัญญาสวอป” และ เรียกผู

จายอัตราดอกเบี้ยลอยตัววา “ผูขายสัญญาสวอป” คูสัญญาจะทําการเจรจาตอรอง (otc) กันเพ่ือ

แลกเปลี่ยนกระแสเงินสดจากการคิดดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวภายใตขอตกลง

ที่กําหนดรวมกัน โดยอาจจะมีตัวกลาง (financial intermediary :fi) หรือไมมีตัวกลางก็ได การมี

ตัวกลางจะชวยอํานวยความสะดวกในการทําสัญญาใหกับคู สัญญา ทําใหเกิดสภาพคลองการ

แลกเปลี่ยนและชวยรับความเสี่ยงจากการบิดพลิ้วและการไมปฎิบัติตามสัญญาของคูสัญญา แตก็จะ

ทําใหคูสัญญาท้ังสองฝายมีตนทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน  
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9.6.1 ประโยชนของสัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

   เราสามารถใชสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยในการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราดอกเบี้ยและลดตนทุนทางการเงิน โดยพิจารณาจากแนวโนมอัตราดอกเบี้ย กลาวคือ หากอัตรา

ดอกเบี้ยเปนแนวโนมคงที่หรือลดลง อาจพิจารณาชําระอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เพื่อสามารถลดภาระ

ดอกเบี้ย แตหากอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนเปนขาขึ้น อาจพิจารณาชําระอัตราดอกเบี้ยคงท่ี เพื่อการ

บริหารตนทุนทางการเงิน การไดเปรียบเสียเปรียบของคูสัญญาเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง

แสดงไดในตารางท่ี 9.4 และแสดงการเคลื่อนไหวดังรูปท่ี 9.5 

ตารางท่ี 9.4 การไดเปรียบเสียเปรียบของคูสัญญาเม่ืออัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง 

คูสัญญา การเปลีย่นแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด 

ลดลง เพ่ิมข้ึน 

ผูจายอัตราดอกเบ้ียคงท่ี ขาดทุน กําไร 

ผูจายอัตราดอกเบ้ียลอยตัว กําไร ขาดทุน 

 

รูปท่ี 9.6 เปรียบเทียบการไดเปรียบเสียเปรียบระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัว

จากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 
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(a) กรณีไมมีตัวกลาง 

 
(b) กรณีมีตัวกลาง 

รูปท่ี 9.7 อัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดตามสัญญาสวอป กําหนดเครื่องหมาย + แทนอัตราดอกเบี้ยจาย 

เครื่องหมาย -แทนอัตราดอกเบี้ยรับ และหัวลูกศรแสดงทิศเขาและออกของกระแสเงินสด 

 สมมติจากรูปท่ี 9.7 (a) สัญญาสวอประหวางบริษัท a และบริษัท b เริ่มตนดวย 

 1) ระบุความตองการของแตละบริษัท  

     บริษัท a : ตองการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี  

     บริษัท b : ตองการไดรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 2) กําหนดเงินตนท่ีใชในการคํานวณกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในอนาคตตามตองการซ่ึงเรียกวา 

“เงินตนอางอิง หรือ เงินตนสัญกรณ (notation principal)” โดยจํานวนเงินตนอางอิง หมายถึง เงิน

ตนซึ่งมิใชจํานวนเงินที่แลกเปลี่ยนกันจริงเมื่อเริ่มทําสัญญาสวอป เพียงแตใชอางอิงเพื่อคํานวณหา

จํานวนเงินในกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เทานั้น   

 3) ขอตกลงการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระหวางกัน  

 - บริษัท a ตกลงจะจายกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวกับบริษัท b เพ่ือแลกกับการ

ไดรับกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 
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 - บริษัท b ตกลงจะจายกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีกับบริษัท a เพื่อแลกกับการ

ไดรับกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 4) การชําระสวนตางกระแสเงินสดระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีซ่ึงกําหนดไวในสัญญากับอัตรา

ดอกเบี้ยแบบลอยตัวที่เกิด ณ ตนงวดคูณดวยจํานวนเงินตนอางอิงที่กําหนดในสัญญา และจาย

กระแสเงินสดตามระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา เชน สัญญาสวอปที่มีอายุ 3 ป และมีการชําระราคา

ทุก 6 เดือน หมายความวา ผูซื ้อสัญญาตกลงจะชําระสวนตางของกระแสเงินสดระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว ทุกๆ สิ้นเดือนที่ 6 โดยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ณ ปลาย

งวดท่ี i  ซ่ึงจะถูกกําหนดใหเทากับอัตราดอกเบี้ยปลายงวดท่ี 1i    

หมายเหตุ การทําสัญญาสวอปโดยมีตัวกลางทางการเงิน จะมีการกําหนดผลประโยชนใหกับตัวกลาง

ในหนวยของ “จุดพื้นฐาน” หรือ “basis points” เขียนยอเปน bps หรือ “bips”ซึ่งเปนหนวยวัด

ทั่วไปสําหรับอัตราดอกเบี้ยและเปอรเซ็นตทางการเงินอื่น ๆ โดย 1 bps เทากับ 0. 01% = 0.0001 

และใชเพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเปอรเซ็นตในตราสารทางการเงิน เชน กําหนดผลประโยชน

ใหกับตัวกลาง 3 bps จะเทากับกับหนดผลประโยชนให 0. 03% หรือ อัตรา 0.0003 เปนตน 

.6.2 การคํานวณผลของอัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป 

 การคํานวณผลของอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอปของแตละบริษัททําไดโดย 

อัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอปของแตละบริษัท เทากับ ผลรวมของอัตราดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ย

จายของแตละบริษัทนั้น ซ่ึงสามารถเขียนสรุปไดดัง ตารางตอไปนี้ 

ตารางท่ี 9.5 อัตราดอกเบี้ยจากการใชสัญญาสวอป 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย a  % xIBOR + b % 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป xIBOR + x % c  % 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป c % - (xIBOR + x %) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) xIBOR + ( x c )% - (xIBOR + ( x c )%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป xIBOR + ( a x c  )% ( b c x  ) % 
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 พิจารณากระแสเงินสดในฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR ที่มีเงินตนอางอิง N  และจาย

กระแสเง ินสด , 1, 2,...,iC i n ปลายงวด ตามอ ัตราดอกเบ ี ้ ยตลาด xIBOR ณ ต นงวด (

0 1 2 1, , ,..., nL L L L   )  นั่นคือ  1i iC L N , 1, 2,...,i n  กระแสเงินสดจาย , 1, 2,...,iC i n  แสดงไดดัง

แผนภาพตอไปนี้ 

 
รูปท่ี 9.8 กระแสเงินสดท่ีคํานวณดวยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR 

ตัวอยางท่ี 9.9 (การใชสัญญาสวอปเพื่อแปลงอัตราดอกเบี้ยจากหนี้สิน) สมมติวาบริษัท a.และ

บริษัท b.มีภาระหนี้สินที่ตองชําระเจาหนี้ของตน โดยที่บริษัท a.มีภาระที่จะตองชําระหนี้ที่ตอง

จายอัตราดอกเบี้ย.5 % ตอป.สวนบริษัท.b.มีภาระการชําระหนี้ที่ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

THOR.+2 % ตอปตอมาทั้งสองบริษัทตองการแปลงการจายหนี ้สินของตนเอง โดยบริษัท a 

ตองการแปลงหนี้สินเปนจากการคิดดอกเบี้ยคงที่เปนแบบลอยตัว ในขณะที่บริษัท b ตองการ

แปลงหนี้สินเปนแบบคงที ่ ทั ้งสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ยอายุ 1 ป เพ่ือ

แลกเปลี่ยนกระแสเงินสด ตามขอตกลง ดังนี้ 

ขอตกลงตามสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป  

 1) บริษัท a ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +1.5% ตอป ใหกับบริษัท b เพ่ือแลก

กับการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.5 % ตอป     

 2) บริษัท b ตองจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.5 % ตอป เพ่ือแลกกับการไดรับอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR +1.5% ตอป 

 3) กําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท และกําหนดการจายแลกเปลี่ยน

กระแสเงินสดทุก ๆ 3 เดือน จายปลายงวดจายงวดแรกวันท่ี 1/8/63  

 จากขอมูลความตองการของบริษัท a และ b และขอตกลงสามารถแสดงดังตารางตอไป  
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ตารางท่ี 9.6 อัตราดอกเบี้ยจากการใชสัญญาสวอปในตัวอยางท่ี 9.9 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย 5 % THOR +2% 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป THOR +1.5% 5.5 % 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป -5.5 % - (THOR + 1.5%) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) THOR - 4% - (THOR - 4%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1% 6 % 

และกระแสเงินสดของบริษัท a เปนไปตามตารางท่ี 9.7 

ตารางที่ 9.7 อัตราดอกเบี้ย 3m-THOR  (สมมติขึ้นเพื่อใชในการคํานวณอางอิงอัตราดอกเบี้ย 

3m-THOR ตั้งแต เดือน 17 เมษายน พ.ศ. 2563 – 12 พฤษภาคม พ.ศ. 2564) และตัวอยางการ

คํานวณกระแสเงินสดของบริษัท a (plain vanilla swap) 

   ดอกเบ้ียคํานวณจากเงินตนอางอิง 1,000,000 บาท 

วันท่ี THOR  

(% ตอป) 

THOR+1.5

% 

(% ตอป) 

 จายตามสวอป 

(THOR+1.5%)

/4 

ตองวด 

รับตามสวอป 

1.375%  

(5.5 %/4) 

ตองวด 

ตามภาระหน้ี 

1.25 %  

(5%/4)  

ตองวด 

หลังใชสัญญา 

สวอป 

(THOR+1%)/

4 

ตองวด 

1/5/63 0.93844 2.43844 - - - - 

1/8/63 0.58732 2.08732 609,610.00 1,375,000.00 1,250,000.00 484,610.00 

1/11/6

3 

0.49190 1.99190 521,830.00 1,375,000.00 1,250,000.00 396,830.00 

1/2/64 0.49239 1.99239 497,975.00 1,375,000.00 1,250,000.00 372,975.00 

1/5/64 0.49286 1.99286 498,097.50 1,375,000.00 1,250,000.00 373,097.50 

*เพ่ือความสะดวกเขียน THOR แทน 3m-THOR 
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9.6.3 ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบจากสัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย 

 เครดิตทางการเงิน คือ ความนาเชื่อถือทางการเงินที่สงผลดีในดานการขอกูสินเชื่อตางๆ 

หรือการทําธุรกิจ ตลอดจนธุรกรรมทางการเงินทั่วไป หากผูกู มีเครดิตที่ดี ธนาคารหรือสถาบัน

การเงินตางๆ ก็จะจะพิจารณาวาผูกูยืมมีความนาเชื่อถือ มีความเสี่ยงนอยหรือไมมีความเสี่ยงในการ

ผิดนัดชําระหนี้ ทําใหการขอสินเชื่อ หรือบริการตางๆ ทางการเงินจากสถาบันทางการเงินนั้นงายกวา

ผูกูที่มีเครดิตในระดับที่ตํ่ากวาหรือมีประวัติทางการเงินไมดีนัก ดังนั้นเครดิตเปนสิ่งที่มีความสําคัญ

มากสําหรับการกูยืม ระดับอัตราดอกเบี้ยเงินกูจึงมักถูกกําหนดตามระดับเครดิต กลาวคือผูกูที ่มี

เครดิตดีมักจะไดรับอัตราดอกเบี้ยในระดับท่ีตํ่ากวาผูกูท่ีมีเครดิตตํ่ากวา อยางไรก็ตามในบางครั้งหาก

เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวระหวางผูกู 2 ฝายใดๆ การกําหนด

อัตราดอกเบี้ยซึ่งถูกใชเปนราคาของเงินกูตามเครดิตของผูกูนั้น ๆ อาจเปนระดับอัตราดอกเบี้ยที่ไม

สมดุลกันก็ได ความไมสมดุลของอัตราดอกเบี้ยตามระดับเครดิตดังกลาวกอใหเกิดความไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบ (comparative advantage argument) ของดอกเบี้ยของท้ัง 2 ฝายได ความไดเปรียบ

เชิงเปรียบเทียบจากสัญญาสวอป สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยสามารถใชไดเมื่อคูสัญญามีขอไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการ

กูยืมในตลาดอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ในขณะที่อีกฝายมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการกูยืมใน

ตลาดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว คูสัญญาจะไดประโยชนรวมกันคือการทําใหตนทุนการกูยืมของทั้ง 2 

ฝายลดตํ่าลง ผลประโยชนสุทธิ (net gain) ที่เกิดขึ้นจากความสมดุลของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดข้ึน

ระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและดอกเบี้ยลอยตัว โดยท่ี 

ผลประโยชนสุทธิท่ีเกิดข้ึนกับท้ัง 2 ฝาย = a b     (9.31) 

เม่ือ a  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยคงท่ี และ b  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 เราสามารถทําความเขาใจเกี่ยวกับความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ยไดโดย

พิจารณาจากตัวอยางตอไปนี้ 
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ตัวอยางที่ 9.10 ( ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ย ) สมมติวา ณ ปจจุบัน 

บริษัท a.และบริษัท b.สามารถกูเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยกูยืม ตามตารางตอไปนี้  

ตารางท่ี 9.8 อัตราดอกเบี้ย (สมมต)ิ ท่ีบริษัท a.และบริษัท b ไดรับจากการกูยืม  

รายการอัตราเบ้ียเงินกู บริษัท a บริษัท b สวนตางอัตรา

ดอกเบ้ีย 

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 6.9 %  6.5 % 0.4 

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว THOR + 2 % THOR + 1.2 % 0.8 

จากตารางท่ี 9.8 คํานวณสวนตางของอัตราดอกเบี้ยแตละประเภทของแตละบริษัท พบวา 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยคงท่ีของท้ัง 2 บริษัท = rate (a) – rate (b)=6.9 % - 6.5 % = 0.4 % 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของท้ัง 2 บริษัท = rate (a) – rate (b) 

                                                            = (THOR+2 %) – (THOR + 1.2 %) = 0.8 % 

จะเห็นวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของอัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 ประเภทของ 2 บริษัทนั้นไมเทากัน 

เหตุการณในลักษณะเชนนี ้อาจกลาวไดวาการกําหนดราคาหรืออัตราดอกเบี้ยระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ีกับดอกเบี้ยของท้ัง 2 บริษัทเกิดความไมสมดุลกันตามระดับคะแนนเครดิตท่ีแตกตาง

กันสงผลใหเกิดความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของดอกเบี้ยแตละประเภท ซ่ึงสามารถพิจารณาได 

ดังนี้  

 หากพิจารณาวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่ของทั้ง 2 บริษัทอยูในระดับที่สมดุล คือ 

ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของทั้ง 2 ฝายแลว นั่นแสดงวา อัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท b ตํ่าเกินไป ถาเปน

เชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท b ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบมากกวา อัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a  ดังนั้น บริษัท b.สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยลอยตัวไดตํ่ากวาโดย

เปรียบเทียบ   
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 ในทางกลับกันหากพิจารณาวา การกําหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของทั้ง 2 บริษัทอยูใน

ระดับท่ีสมเหตุสมผล คือ ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของท้ัง 2 ฝายแลว 

นั่นแสดงวาอัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท b สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท a ตํ่า

เกินไป ถาเปนเชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท a ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ

มากกวา อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท b  ดังนั้น บริษัท b.สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยคงที่ไดตํ่า

กวาโดยเปรียบเทียบ 

 
รูปท่ี 9.9 (a) ในกรณีท่ีสมมติวาอัตราดอกเบี้ยคงท่ีของท้ัง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของ

บริษัท b ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบกวา อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a  (b) ในกรณีท่ีสมมติวา

อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวของทั ้ง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี ้ยคงที ่ของบริษัท a ไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบกวา อัตราดอกเบี้ยคงท่ีของบริษัท b 

 สมมติวาบริษัท a.มีภาระหนี้ท่ีตองชําระจากการกูเงินดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ี แตตองการ

จะเปลี่ยนเปนอัตราเบี้ยแบบลอยตัว ในขณะท่ีบริษัท b.มีภาระหนี้ท่ีตองชําระจากการกูยืมเงินดวย

อัตราดอกเบี้ยลอยตัวแตตองการจะเปลี่ยนเปนอัตราเบี้ยแบบคงที่ ทั้งสองบริษัทจึงตกลงกันทํา

สัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ยโดยมีตัวกลางทางการเงิน และตัวกลางกําหนดคาธรรมเนียม 3 

bsp=0.03% โดยเรียกเก็บจากท้ังสองฝาย ฝายละ 1.5 bps=0.015% โดยสัญญาสวอปมีขอตกลง 

ดังนี้ 

 1. บริษัท a ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.5% (+ คาธรรมเนียม 

0.015%) โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเทากับ 6.6%   

 2. บริษัท b.ตกลงจายอัตราดอกเบี ้ยคงที ่ 6.6% (+ คาธรรมเนียม 0.015%) โดย

แลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.5% 
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 กระแสเงินของธุรกรรมท้ังหมดสามารถแสดงไดตามแผนภาพในรูปท่ี 9.10 

 
รูปท่ี 9.10 อัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดจากการทําสัญญาสวอป 

 จากแผนภาพสามารถสรุปผลลัพธของการทําธุรกรรมไดดัง  ตารางท่ี 9.9 

ตารางท่ี 9.9 ผลสรุปการทําธุรกรรมจากการใชขอไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย 6.9 % THOR +1.2 % 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป THOR +1.515% 6.615% 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป -6.6% - (THOR + 1.5%) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) THOR – 5.185% - (THOR – 5.115%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1.815% 6.315% 

อัตราดอกเบ้ียเดิม THOR +2% 6.5% 

อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185% 0.185% 

 จากตารางท่ี.9.9.จะเห็นไดวา การใชสัญญาสวอปทําใหท้ัง 2 ฝายไดกูยืมเงินตามประเภท

อัตราดอกเบี้ยที่ตองการดวยตนทุนการกูยืมโดยรวมที่ลดลง ถึงแมวาทั้งสองฝายจะตองจาย

คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมใหตัวกลาง ฝายละ 1.5 bps ก็ตาม โดยท่ี 

 บริษัท a มีอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1.815% ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ย

เดิม THOR +2% ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185% และ 

 บริษัท b มีอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอป 6.315% ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเดิม 6.5% 

ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185%              
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9.6.4 มูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยเปนสัญญาแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดที่ตกลงกันไวตามระยะเวลา

ท่ีระบุไว , 1,...,iT i n ,  โดย 0T  และ nT  เปนจุดเวลาเริ่มตนและจุดเวลาสิ้นสุดของสัญญา ตามลําดับ 

กระแสเงินสดเหลานี้คํานวณจากเงินตนอางอิง N  โดยปกติแลวความถี่ในการแลกเปลี่ยนกระแสเงิน

สดของฝ งอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว (floating leg) และฝ งอัตราดอกเบี ้ยคงท่ี (fixed leg) K  ไม

จําเปนตองเหมือนกัน แตสําหรับสัญญาสวอปแบบวะนิลลา (vanilla) หรือ สวอปมาตรฐาน 

(standard swap) จะกําหนดความถี ่ในการแลกเปลี ่ยนกระแสเงินสดของทั ้งสองฝ งเหมือนกัน 

ก ําหนดให 1i i iT T     ส ําหร ับบางคาคงที ่  , 0,1,..., 1i i n    ในทางปฏิบ ัต ิระยะเวลา 

, 0,1,..., 1i i n    อาจแตกตางกันเล็กนอย (เชนระยะเวลา 91/365 และ 92/365 ซึ่งทั้งสองคามี

คาประมาณ 0.25) ดังนั้นเพื่อความสะดวกในที่นี้จะกําหนดให , 0,1,..., 1i i n     กําหนดให

 1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT ถึง iT  และ K  เปนอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี สําหรับชวงเวลา 0T ถึง nT  การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของทั้งสองฝงดังนี้ และแสดง

ไดดังแผนภาพในรูปท่ี  

 ฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

   จาย     NK     ท่ีเวลา iT , 1,...,i n   

   รับ     
1 1,

iT i iNL T T
   ท่ีเวลา iT  1,...,i n  

 ฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว    

   รับ     NK     ท่ีเวลา iT , 1,...,i n   

   จาย     
1 1,

iT i iNL T T
   ท่ีเวลา iT  1,...,i n  

 
รูปท่ี 9.11การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของท้ังสองฝงในสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย  
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9.6.4.1 มูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ีย (swap value) 

 จากการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของท้ังสองฝงในสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ตามแผนภาพ

ในรูป 9.11 มูลคาของสวอปในฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ีคือมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจายฝงอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี จะมูลคาปจจุบันดังกลาวดวยแทนดวยสัญลักษณ  fixed
KV t , 

     0
1

, ,
n

fixed
K i t n

i

V t NKZ t T NK P T T 


     (9.32) 

เมื่อ    0
1

, ,
n

t n i
i

P T T Z t T


 สวนมูลคาของสวอปในฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวคือมูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสดจายฝ งอัตราดอกเบี ้ยลอยตัวจะมูลคาปจจุบันดังกลาวดวยแทนดวยสัญลักษณ 

 floating
KV t , 

           
1 1 0

1 1

, , , , ,
i

n n
floating

K T i i i n
i i

V t NL Z t T N Z t T Z t T N Z t T Z t T
 

 

                 (9.33) 

จะเห็นวาปจจุบันของกระแสเงินสดจายฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  floating
KV t  เปนผลตางของราคา

ของ 0T zcb- N  และ nT  zcb- N  ท่ีเวลา t  

บทนิยาม 9.2 กําหนดให  1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT

ถึง iT  และ K  เปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี สําหรับชวงเวลา 0T ถึง nT  มูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย 

(swap value)  SW
KV t  สําหรับ 0t T  นิยามโดย 

     SW floating fixed
K K KV t V t V t      (9.34) 

บทนิยาม 9.3 กําหนดให  1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT

ถึง iT  และ    0
1

, ,
n

t n i
i

p T T Z t T


 อัตราดอกเบี้ยสวอปลวงหนา (forward swap rate)  0,t ny T T  

สําหรับ 0t T  

 
 

 

   
 

1
01

0
0

1

, , ,
,

,,

i

n

T i
ni

t n n
t n

i
i

L Z t T Z t T Z t T
y T T

P T TZ t T











 



      (9.35) 

โดยบทนิยาม 9.1 และบทนิยาม 9.3 , 
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           0 0, , ,SW floating fixed
K K K n t nV t V t V t N Z t T Z t T NK p T T        

            
 

 0
0

0

, ,
,

,
n

t n
t n

Z t T Z t T
K N p T T

p T T




             
    0 0, ,t n t ny T T K N p T T   

นั่นคือ     

      0 0, ,SW
K t n t nV t y T T K N p T T             (9.36) 

ตัวอยางที่ 9.11 สมมติวาบริษัท a.และบริษัท b.มีภาระหนี้สินที่ตองชําระเจาหนี้ของตน โดยท่ี

บริษัท a.มีภาระที่จะตองชําระหนี้ที่ตองจายอัตราดอกเบี้ย.4 % ตอป.สวนบริษัท.b.มีภาระการ

ชําระหนี้ท่ีตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR.+2 % ตอปตอมาท้ังสองบริษัทตองการแปลงการ

จายหนี้สินของตนเอง โดยบริษัท a ตองการแปลงหนี้สินเปนจากการคิดดอกเบี้ยคงที่เปนแบบ

ลอยตัว ในขณะที่บริษัท b ตองการแปลงหนี้สินเปนแบบคงที่ ทั้งสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอป

อัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป เพ่ือแลกเปลี่ยนกระแสเงินสด ตามขอตกลง ดังนี้ 

ขอตกลงตามสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป  

 1) บริษัท a ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +2% ตอป ใหกับบริษัท b เพื่อแลก

กับการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 4 % ตอป     

 2) บริษัท b ตองจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ 4% ตอป เพื่อแลกกับการไดรับอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR +2% ตอป 

      3) กําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท และกําหนดการจายแลกเปลี่ยน 

กระแสเงินสดทุก ๆ 3 เดือน จายปลายงวดจายงวดแรกวันท่ี 1/8/63 โดยอัตราดอกเบี้ย THOR  

(%ตอป) ท่ีเวลาตาง ๆ เปนไป ตามตารางตอไปนี้ 

วันท่ี THOR (% ตอป) 

1/5/63 2.93844 

1/8/63 2.58732 

1/11/63 2.49190 

1/2/64 2.49239 

1/5/64 2.49286 
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ก) จงเขียนตารางแสดงกระแสเงินสดของบริษัท a และบริษัท b 

ข) จงหามูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย 

เม่ือกําหนดอัตราดอกเบี้ยคิดลดเทากับ 4.2% ตอปคิดทบตนทุก 3 เดือน  

วิธีทํา กระแสเงินสดของบริษัท a เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

จากท่ีโจทยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตอ 3 เดือน= 
(4) 0.042 0.0105
4 4

i
   

ดังนั้นตัวประกอบสวนลด 
1(4)

11 1.0105 0.989609104
4

iv



        

 

และจากโจทยคํานวณกระแสเงินสดจากการคิดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +2% ตอป และ

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 4 % ตอป เม่ือกําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท ดังตาราง

ดานลางในคอลัมนที่ 4 และ 5 ตามลําดับ และมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของฝงดอกเบี้ย

ลอยตัวและฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี แสดงในคอลัมน 6 และ 7  ตามลําดับ 

 2 3 41,234,610.00 +1,146,830.00 +1,122,975.00 +1,123,097.50vfloating
KV v v v  

                    4,510,373.36  

 2 3 41,000,000 +1,000,000 +1,000,000 +1,000,000fixed
KV v v v v  

                 3,897,165.15  
มูลคาของสวอป  4,510,373.36 3,897,165.15SW floating fixed

K K KV V V     

                            613,208.21  
วันที่ THOR  

(% ตอป) 

THOR+2% 

(% ตอป) 

 กระแสเงินสดฝง 

อัตราดอกเบี้ย 

ลอยตัว 

(THOR+2%)/4 

ตองวด 

กระแสเงินสดฝง 

อัตราดอกเบี้ยคงที่  

1% (4%/4) 

ตองวด 

 มูลคาปจจุบัน 

ฝงดอกเบี้ยลอยตัว 

 

มูลคาปจจุบัน 

ฝงดอกเบี้ยคงที่ 

1/5/63 2.93844 4.93844 - -     

1/8/63 2.58732 4.58732 1,234,610.00 1,000,000.00 1,221,781.30 989,609.10 

1/11/6

3 

2.49190 4.49190 
1,146,830.00 1,000,000.00 1,123,120.64 979,326.18 

1/2/64 2.49239 4.49239 1,122,975.00 1,000,000.00 1,088,331.34 969,150.10 

1/5/64 2.49286 4.49286 1,123,097.50 1,000,000.00 1,077,140.09 959,079.77 

 
ผลรวม 4,510,373.36 3,897,165.15 

มูลคาของสวอป 613,208.21   
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9.6.4.2 ความสัมพันธของมูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ียกับราคาตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปอง 

 ให N เปนเงินตนอางอิง สําหรับตราสารหนี้ที่มีการจายคูปองคงท่ี (fixed rate bond) อายุ 

n ป ( 0 1  ) โดยมีราคาที่ตราไว N บาท อัตราคูปอง K  ตอป จายทุก ๆ  ป จายคูปอง

ท้ังหมด n  ครั้ง จายครั้งละ c N  บาท สมมติราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว ราคาตราสารหนี้ท่ีมี

การจายคูปองคงท่ี ( )fixed
KB t , 

   0( ) , ,fixed
K t n t nB t K NP T T NZ t T      (9.37) 

และสําหรับตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปองลอยตัว (floating rate bond) อายุ n ป ( 0 1  ) โดย

มีราคาที่ตราไว N บาท อัตราคูปองเทากับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR  
1 1 1,

i iT T i iL L T T
    ตอป 

จายทุก ๆ  ป จายคูปองทั้งหมด n  ครั้ง จายครั้งที่ i เทากับ 
1iTL N


 บาท สมมติราคาไถถอน

เทากับราคาท่ีตราไว ราคาตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปองลอยตัว ( )floatingB t , 

          
1 0

1

( ) , , , ,
i

n
floating

T i n n
i

B t NL Z t T N Z t T Z t T NZ t T




                  (9.38) 

พิจารณาผลตางของราคาตราสารหนี้จายคูปองลอยตัวกับราคาตราสารหนี้จายคูปองคงท่ี 

           0 0( ) ( ) , , , , ,floating fixed
K n n t n nB t B t N Z t T Z t T NZ t T K NP T T NZ t T         

                               0 0, , ,n t nN Z t T Z t T K NP T T          

                      floating fixed SW
K K KV t V t V t    

นั่นคือ       ( ) ( )SW floating fixed
K KV t B t B t                      

(9.39) 

 
รูปท่ี 9.12 เปรียบเทียบกระแสเงินสดระหวางตราสารหนี้จายคูปองลอยตัวกับตราสารหนี้ 

จายคูปองคงท่ี 
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บทสรุปทายบทท่ี 9  

 ในบทที ่ 9 นี้ไดกลาวถึง สัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ย (Interest Rate Swap) ซึ ่งเปน

ขอตกลงระหวางคูสัญญาในการแลกเปลี่ยนภาระดอกเบี้ย โดยใชอัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวท่ีคํานวณจากจํานวนเงินตนอางอิง แมจะไมมีการแลกเปลี่ยนเงินตนจริง สัญญานี้ถือ

เปนเครื่องมือสําคัญในการบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต และมีการ

ใชงานอยางแพรหลายในตลาดการเงิน 

 ใน พ้ืนฐานอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ไดอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยท่ีสัมพันธ

กับปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และใชเปนพ้ืนฐานในการคํานวณฟอรเวิรดอัตรา

ดอกเบี้ย ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย อธิบายการ

กําหนดราคาของตราสารในอนาคตโดยใชอัตราผลตอบแทนท่ีสัมพันธกับระยะเวลาของตราสารหนี้ 

สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย xIBOR กลาวถึงการคํานวณราคา

สําหรับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดยใชตัวแปรอางอิง เชน LIBOR หรือ SOFR ซึ่งมีความสําคัญใน

การกําหนดเงื่อนไขสัญญาสวอป ขณะท่ี สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR ชวยเสริมการบริ

หารความเสี่ยงและการเก็งกําไรในตลาดอนุพันธของอัตราดอกเบี้ย 

 ในหัวขอ คาความผันผวนตามนัย ไดอธิบายการใชคาความผันผวนโดยนัย (implied 

volatility) ในการกําหนดราคาสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย โดยรวมถึงการปรับแตงความโคง 

(convexity adjustment) เพ่ือใหราคาสะทอนโครงสรางตลาดอยางถูกตอง 

 หัวขอสุดทายกลาวเกี่ยวกับ สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย เจาะลึกถึง plain vanilla swap 

ซ่ึงเปนรูปแบบสวอปพ้ืนฐานท่ีไมซับซอน โดยอาศัยกระแสเงินสดของอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและลอยตัวท่ี

แตกตางกัน คูสัญญาจะปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญาเพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราดอกเบี้ยในตลาดจริง 

 โดยสรุป บทนี้ไดนําเสนอทฤษฎีสําคัญ เชน การกําหนดราคาฟอรเวิรดและฟวเจอรส การ

ประเมินคาความผันผวน และการใชอัตราดอกเบี้ยอางอิง เพื่อแสดงใหเห็นถึงบทบาทของสัญญาส

วอปอัตราดอกเบี้ยในฐานะเครื่องมือทางการเงินที่มีประสิทธิภาพในตลาดที่มีความซับซอนและ

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 9 

1) จงนับวันลงทุนของโครงการลงทุนหนึ่งซึ่งเริ่มลงทุนวันที่ 8 มีนาคม 2560 และวันสิ้นสุดโครงการ

วันท่ี 31 สิงหาคม 2565 โดย 

 1.1) นับจํานวนวันแทจริง และ เวลาลงทุนในหนวยป   

 1.2) นับจํานวนวันสามัญ 

2) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 24 เดือน (12m-zcb) มีราคาที่ตราไว 1,000 บาท ซื้อขายใน

ราคาสวนลด 4.5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว สมมติอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง

บนชวง [0,15/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,2] 

 2.1) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดบน 24m-zcb ณ ปลายเดือนที่ 6 และ

เวลาใชสิทธิปลายเดือนท่ี 12 

 2.2) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด สําหรับชวงเดือนท่ี 12 ถึง เดือนท่ี 15 

3) บริษัท a กู  เง ิน 20 ลานบาท กับธนาคารแหงหนึ ่งโดยธนาคารคิดอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว 

THOR+2% ตอปโดยมีกําหนดจายดอกเบี้ยทุกป (ทุก 12 เดือน) ตอมาบริษัท a ประเมินจากสภาพ

เศรษฐกิจที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย THOR มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ 10 % ตอป เพื่อเปนการ

ปองกันความเสี่ยงดังกลาว บริษัท a จึงตัดสินใจทําสัญญา FRA กับธนาคาร b และสามารถกําหนด

อัตราดอกเบี้ยในสัญญาไดเทากับ 8.5 % ตอป ที่เงินตน 20 ลานบาท กําหนดใหบริษัท a มีสถานะ

เปนผูซื ้อ FRA และธนาคาร b เปนผูขาย FRA  โดยมีการชําระสวนตางของดอกเบี้ยทุก ๆป จง

พิจารณาวาสัญญาดังกลาวจะชวยปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยหรือไม 

อยางไร ในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 3.1) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวข้ึนสูงข้ึนไปอยูท่ี 11 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

 3.2) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 7 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

4) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 9 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขายในราคาสวนลด 

7% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว  

 4.1) จงคํานวณราคาตั๋วเงินคลังที่เวลา  เดือน เมื่ออัตราดอกเบี้ยจายทันที xIBOR จายทันที 

ณ เวลาปลายเดือนท่ี 6 ( นับจากวันออกตราสาร) เทากับ 2.5 % ตอป (อัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว) 
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 4.2) จากขอ 4.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดที่ทําสัญญาทันทีเดือนที่ 6 

สําหรับการกูยืมในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 6 ถึงเดือนท่ี 9   

5) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 12 เดือน มีราคาท่ีตราไว 1,000  บาท ซ้ือขายในราคาสวนลด 

6% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จงคํานวณมูลคาปจจุบันของการจายดวยอัตรา 

xIBOR,  ,TL T T   ท่ีปลายเดือนท่ี 6 โดยท่ี xIBOR เปนอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 6 เดือน 

6) สมมติอัตราผลตอบแทนของ 1y-zcb และ 2y-zcb เทากับ 1.5% และ 3% ตามลําดับ 

 6.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาทันทีเดือนท่ี 12 สําหรับการกูยืม

ในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 12 ถึงเดือนท่ี 24 (หา  1,1 1 1f  ) 

  6.2) ถาอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดที่ทําสัญญาทันทีเดือนที่ 24 สําหรับการกูยืมใน

ชวงเวลาระหวางเดือนที่ 24 ถึงเดือนที่ 36 เทากับ 3.5% (กําหนด  2,2 1 2 3.5%f   ) จงหาอัตรา

ผลตอบแทนของ 3y-zcb  

7) สมมติอัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   จายทันที (spot LIBOR   rate) ระหวางเดือนที่ 9 ถึง เดือนท่ี 

12 เทากับ 2.25% ตอป จงหาราคาของฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัยบน

อัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   และ สําหรับชวงเวลาเดือนที่ 9 ถึง เดือนที่ 12 (สัญญาฟวเจอรสตลาด

เงินบนอัตราดอกเบี้ย  3m-LIBOR   เรียกวา Eurodollar futures)  

8) สมมติวาราคาปจจุบันของ 3M zcb ฉบับหนึ่งเทากับ 970 บาทและปจจุบันราคาคอลออปชัน

บนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 7.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 978 บาท โดยมีไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว

เทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 60 วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบ

ตนตอเนื่องเทากับ 2.5% ตอป จงประมาณคาความผันผวนตามนัย  ดวย 

           8.1) คาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง  ,ATM t T   

           8.2) สูตรในรูปสมการกําลังสองของ Corrodo 

9) สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb ฉบับหนึ่งเทากับ 965 บาทและปจจุบันราคาคอลออปชัน

บนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 8.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 989 บาท โดยมีไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว

เทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 120 วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบ

ตนตอเนื่องเทากับ 4.5% ตอป  
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จงหา     9.1) จงประมาณคาปรับแตงความนูน โดยใชคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง   

  9.2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส ( , , )FUTF t T T    เม่ือ 60
365

   

10) สมมติวาบริษัท A และบริษัท B มีภาระหนี้สินท่ีตองชําระแกเจาหนี้ของตน ดังนี้ 

• บริษัท A มีภาระชําระหนี้โดยจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.4% ตอป 

• บริษัท B มีภาระชําระหนี้โดยจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.5% ตอป 

ตอมาท้ังสองบริษัทตองการ แปลงประเภทของภาระดอกเบี้ย ท่ีตองจาย 

• บริษัท A ตองการเปลี่ยนจากการจายดอกเบี้ยคงท่ีเปน อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

• บริษัท B ตองการเปลี่ยนจากการจายดอกเบี้ยลอยตัวเปน อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

ท้ังสองฝายจึงตกลงทํา สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป โดยมีขอตกลงดังนี้ 

1) บริษัท A ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.6% ตอป ใหกับบริษัท B เพื่อแลกกับ

การไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป 

2) บริษัท B ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป ใหกับบริษัท A เพื่อแลกกับการไดรับ

อัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.6% ตอป 

3) กําหนด เงินตนอางอิง (notional principal) เทากับ 100,000,000 บาท 

4) มีการจายและรับดอกเบี้ย ทุก 3 เดือน (quarterly) โดย จายปลายงวด 

5) งวดแรกจายวันท่ี 1 กรกฎาคม 2567 

โดยอัตราดอกเบี้ย THOR (% ตอป) ท่ีเวลาตาง ๆ เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

วันท่ี THOR (% ตอป) 

1/4/67 1.93844 

1/7/67 1.58732 

1/10/67 1.49190 

1/1/68 1.49239 

1/4/68 1.49286 

กําหนดใช อัตราดอกเบี้ยคิดลด 4.2% ตอป (คิดทบตนทุก 3 เดือน) สําหรับการคํานวณมูลคาปจจุบัน 

จงตอบคําถามตอไปนี้ (อธิบายอยางละเอียด) 

 10.1) จงคํานวณกระแสเงินสด ของบริษัท A ในแตละงวดจากการจายดอกเบี ้ยลอยตัว 

(THOR + 1.6%) และรับดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป โดยคํานวณตามเงินตนอางอิง 100 ลานบาท 
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 10.2) จงหามูลคาปจจุบัน (Present Value) ของกระแสเงินสดแตละงวด โดยใชอัตราคิดลด 

4.2% ตอป (ทบตนทุก 3 เดือน) และหาผลรวมของมูลคาปจจุบันของฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวและฝง

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

 10.3) จงคํานวณมูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย (Swap Value) ณ วันเริ่มตนสัญญา 

10.4) วิเคราะหวา บริษัท A ไดรับหรือสูญเสียจากการทําสัญญาสวอปครั้งนี้เทาใด 

 

11) สมมติวา ณ ปจจุบัน บริษัท a.และบริษัท b.สามารถกูเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยกูยืม ตามตาราง

ตอไปนี้  

รายการอัตราเบ้ียเงินกู บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 7.2  %  6 % 

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว LIBOR   + 1.8% LIBOR  +1 % 

จงตอบคําถามตอไปนี้ (อธิบายอยางละเอียด) 

 11.1) อัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของทั้ง 2 บริษัทอยูในสภาวะสมดุล

หรือไมเพราะเหตุใด  

 11.2) โดยใชหลักการของความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ บริษัทใดไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ

ในอัตราดอกเบี้ยคงท่ี และบริษัทใดไดเชิงเปรียบเทียบในอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 11.3) สมมติวาในปจจุบัน บริษัท a.กูยืมเงินดวยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว และบริษัท b กูยืม

เงินดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและหากบริษัท a.ตองการเปลี่ยนจากการกูยืมเงินดวยอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัวไปเปนอัตราดอกเบี้ยแบบคงท่ี ในขณะที่บริษัท b.ตองการเปลี่ยนจากการกูยืมเงินดวยอัตรา

ดอกเบี้ยคงที่ไปเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยทําสัญญาสวอปเพื่อทําใหทั้ง 2 บริษัทไดรับอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีตํ่าลง  โดยสัญญาสวอปมีขอตกลง ดังนี้ 

 1) บริษัท a ตกลงจายอัตราดอกเบี ้ยคงท่ี เทากับ [6 % + คาธรรมเนียมของธนาคาร 

0.015%]  โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ LIBOR  +0.8%          

 2) บริษัท b.ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว [LIBOR +0.8%+ คาธรรมเนียมของธนาคาร 

0.015%] โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเทากับ 6 % 

คําถาม 11.3.1 ) จงเขียนแผนภาพแสดงการไหลของกระแสเงินของธุรกรรมท้ังหมด 

 11.3.2) จงคํานวณอัตราอัตราดอกเบี้ยที่เปนผลหลังจากใชสัญญาสวอปของทั้ง 2 บริษัท 

และท้ัง 2 บริษัท ไดรับอัตราดอกเบี้ยถูกลงเทาไร 
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12) สมมติวา อัตราสวอปฟอรเวิรดสําหรับ 1 ป (2y-forward swap rate) ณ ปจจุบัน เทากับ 

1.47%  ( 0[0,1] 1.5%y  ) และ  อัตราสวอปสําหรับ 2 ป (2y-swap rate) และอัตราสวอปสําหรับ 

3 ป (3y-swap rate) เทากับ 2.1%  และ 2.4%  ตามลําดับ ตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินทุก ๆ สิ้น

เดือน ใชขอมูลดังกลาวตอบปญหาตอไปนี้  

 12.1) จงคํานวณหา (0,1), (0,2)Z Z  และ (0,3)Z  และ 0 (0,3)P  

 12.2) จงคํานวณหาราคาตราสารหนี้มีคูปองท่ีจายคูปองคงท่ี อายุ 3 ป ราคาท่ีตราไว 1,000 

บาท อัตราคูปอง 4% ตอป มีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว โดยใชผลลัพธจาก 12.1) ในการ

คํานวณ 

13) ตราสารหนี้มีคูปองจายคูปองคงที่ฉบับหนึ่ง มีราคาที่ตราไว 1,000 บาท อัตราคูปอง 10% ตอป 

จายคูปองทุก 3 เดือน จงตอบคําถามตอไปนี้ 

 13.1) จงคํานวณราคา 10% (0)fixedB  

 13.2) สมมติวา y  เปนอัตราดอกเบี้ยซ่ึง  

10%
1

(0) 1,000
n

fixed k n

k

B c v v


   

 เมื่อ 1(1 )v y   , n เปนจํานวนงวดของการจายคูปอง และ c  ปนคูปองจายตองวด จงหาอัตรา

ผลตอบแทนภายใน (internal rate of return : irr) ตอป เทียบเทากับอัตราดอกเบี้ย y  

14) บริษัท ABC ลงทุนในตั๋วเงินคลังชนิดหนึ่งท่ีมีอัตราดอกเบี้ยระบุไวเทากับรอยละ 3.6% ตอป โดย

กําหนดระยะเวลาลงทุนตั้งแตวันที่ 15 มกราคม 2563 ถึงวันที่ 18 มิถุนายน 2564 โดยมีจํานวนเงิน

ลงทุนท้ังสิ้น 5,000,000 บาท และเปนการลงทุนประเภทอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

 14.1) จงคํานวณจํานวนวันลงทุนและเวลาลงทุนในหนวยปโดยใชวิธี 

     (ก) การนบัจํานวนวันแทจริง (Actual/Actual) 

             (ข) การนับจํานวนวันสามัญ (30/360) 

             (ค) การนับวันดวยกฎของธนาคาร (Actual/360) 

        14.2) จงคํานวณดอกเบี้ยที่บริษัทไดรับตามแตละวิธีการนับวัน และเปรียบเทียบวาแบบใด

ใหผลตอบแทนมากท่ีสุด 
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15) นักวิเคราะหการเงินของบริษัท DEF ตองคํานวณตนทุนการกูเงินจํานวน 20,000,000 บาท โดย

เริ่มกูในวันที่ 31 มีนาคม 2565 และครบกําหนดชําระคืนวันที่ 30 กันยายน 2565 โดยคิดอัตรา

ดอกเบี้ยอยูท่ี 6.0% ตอป และเปนการคิดดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

 15.1) จงคํานวณจํานวนวันลงทุนในแตละวิธี 

       (ก) วิธีนับจํานวนวันแทจริง (Actual/Actual) 

             (ข) วิธีนับวันสามัญ (30/360) 

             (ค) กฎของธนาคาร (Actual/360) 

 15.2) จงคํานวณดอกเบี้ยท่ีบริษัทตองชําระโดยใชแตละวิธี และวิเคราะหวาในสถานการณนี้ 

วิธีการใดชวยลดตนทุนดอกเบี้ยไดมากท่ีสุด 

16) (การคํานวณราคาฟอรเวิรดและอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดจาก Zero-Coupon Bonds) ตั๋วเงินคลัง

ไมมีคูปอง (zero-coupon bond: ZCB) ฉบับหนึ่งมีราคาท่ีตราไว (face value) เทากับ 1,000 บาท 

โดยมีราคา ณ วันออกฉบับหนึ่ง (0-year) เทากับ (0,1) 950P =  บาท และอีกฉบับหนึ่งมีราคา ณ 

วันเดียวกันแตมีอายุ 1.5 ป เทากับ (0,1.5) 910P =  บาท 

    16.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี ้ยคิดทบตนตอเนื ่อง (continuously compounded interest 

rate) สําหรับชวงเวลา [0,1] และ [0,1.5] 

    16.2) จงคํานวณราคาฟอรเวิรด ของ ZCB ที่มีอายุ 0.5 ป (จาก 1t =  ถึง 1.5t = ) ณ เวลา

ปจจุบัน 

    16.3) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด แบบคิดทบตนตอเนื่องในชวง [1,1.5] 

17) (การประยุกตราคาฟอรเวิรดในการตัดสินใจลงทุน) สมมติวานักลงทุนรายหนึ่งตองการซ้ือ

พันธบัตรรัฐบาลไมมีคูปอง (zero-coupon bond) ที่จะไถถอนในอีก 1 ปขางหนา (ครบกําหนดใน

วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2568) โดยพันธบัตรนี้มีมูลคาท่ีตราไวเทากับ 1,000 บาท ปจจุบัน (วันท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2566) พันธบัตรนี้ซื้อขายในราคา 925 บาท และมีอีกฉบับหนึ่งที่ครบกําหนดในอีก 2 

ป (31 ธันวาคม พ.ศ. 2569) ซ้ือขายในราคา 850 บาท 

     17.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่อง 1r  และ 2r  สําหรับพันธบัตรอายุ 1 ป 

และ 2 ป ตามลําดับ 
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     17.2) หากนักลงทุนตองการทําสัญญาฟอรเวิรดเพ่ือซ้ือพันธบัตรท่ีมีอายุเหลือ 1 ป ณ วันท่ี 

31 ธันวาคม พ.ศ. 2567 (forward contract อายุ 1 ป เพื่อซื้อ ZCB อายุ 1 ป ณ สิ้นปหนา) จง

คํานวณราคาฟอรเวิรด ของพันธบัตรดังกลาว 

     17.3) จงอธิบายวาหากในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2567 ราคาตลาดของพันธบัตรดังกลาว

แตกตางจากราคาฟอรเวิรด จะเกิดโอกาสการทํากําไรไรความเสี่ยง (arbitrage) หรือไม อยางไร 

18) (การประเมินผลตอบแทนจากสัญญา FRA เพ่ือบริหารความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย) 

บริษัท A กูยืมเงินจํานวน 15 ลานบาทจากธนาคารแหงหนึ่ง โดยธนาคารเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ยแบบ

ลอยตัวเทากับ THOR + 1.2% ตอป โดยมีการชําระดอกเบี้ยทุกป (12 เดือน) บริษัท A คาดการณวา

ในอีก 1 ปขางหนาอัตราดอกเบี้ย THOR จะเพิ่มสูงขึ้น และจึงตองการปองกันความเสี่ยงจากการ

ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนี้ 

บริษัท A จึงทําสัญญา Forward Rate Agreement (FRA) กับธนาคาร B โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - บริษัท A มีสถานะเปนผูซ้ือ FRA และธนาคาร B เปนผูขาย FRA 

    - กําหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญา FRA (FRA rate) เทากับ 8% ตอป 

    - เงินตนอางอิง 15,000,000 บาท 

คําถาม 

    18.1) หากอัตราดอกเบี้ย THOR ณ เวลาชําระจริงเพิ่มขึ้นเปน 9.5% ตอป บริษัท A ไดรับหรือ

จายเงินสวนตางจากสัญญา FRA เทาไร 

    18.2) หากอัตราดอกเบี้ย THOR ลดลงเหลือ 6.5\% ตอป บริษัท A ไดรับหรือจายเงินสวนตาง

เทาไร 

    18.3) จงวิเคราะหวาการทํา FRA ครั้งนี้ชวยลดความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท A ไดอยางไร 

19 (การวิเคราะหมูลคาและทิศทางผลตอบแทนของ FRA เมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง) พิจารณา

นักลงทุนรายหนึ่งทําสัญญา FRA โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - สถานะของนักลงทุน: ผูขาย FRA 

    - อัตราดอกเบี้ยตาม FRA: 4.2% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยอางอิง: 3-month THOR 

    - เงินตนอางอิง: 25,000,000 บาท 

    - ระยะเวลาสัญญา: 3 เดือน เริ่มใชสิทธิ ณ วันท่ี 1 กันยายน พ.ศ. 2567 
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    19.1) หาก ณ วันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2567 อัตราดอกเบี้ย 3-month THOR อยูที่ 5.0% ตอป 

จงคํานวณผลตอบแทน (payoff) ท่ีนักลงทุนตองจายใหกับผูซ้ือ FRA 

    19.2) หากอัตราดอกเบี้ย 3-month THOR อยูที่ 3.0% ตอป จงคํานวณผลตอบแทนที่นักลงทุน

จะไดรับ 

    19.3) จงอธิบายลักษณะความเสี่ยงของการถือครองสถานะผูขาย FRA และกลยุทธปองกันความ

เสี่ยงท่ีเหมาะสม 

20) (การคํานวณราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยตามนัย) นักลงทุนรายหนึ่ง

ตองการใชสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินเพื่อเก็งกําไรจากการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดจะ

เพิ่มขึ้น โดยพิจารณาสัญญาฟวเจอรสอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย 3-month LIBOR ซึ่งจะครบกําหนด

ในอีก 3 เดือนขางหนา 

ขอมูล ณ ปจจุบัน: 

    - อัตราดอกเบี้ย LIBOR จายทันทีสําหรับชวงเดือนท่ี 3 ถึงเดือนท่ี 6 เทากับ 2.25% ตอป 

    - สัญญาฟวเจอรสมีเงินตนอางอิง (notional principal) เทากับ 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

         20.1) จงคํานวณราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน ณ เวลาปจจุบัน 

     20.2) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย (implied futures rate) 

     20.3) อธิบายวาผลกําไรหรือขาดทุนจะเกิดขึ้นอยางไร หากในวันครบกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

LIBOR อยูท่ี 2.75% ตอป 

21) (การใชฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยเพ่ือปองกันความเสี่ยงของพอรตลงทุน) บริษัทการเงินแหงหนึ่งมี

พอรตการลงทุนพันธบัตรระยะยาว และกังวลวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะทําให

มูลคาพอรตลดลง บริษัทจึงตองการปองกันความเสี่ยงโดยใชสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย 

ขอมูลเบื้องตน: 

    - มูลคาพอรตการลงทุนพันธบัตร = 50,000,000 บาท 

    - สัญญาฟวเจอรสอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย 6-month BIBOR มีขนาดสัญญาเทากับ 1,000,000 

บาท 

    - อัตราดอกเบี้ยปจจุบัน = 1.80% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยคาดการณในอีก 6 เดือน = 2.30% ตอป 
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    21.1) จงคํานวณจํานวนสัญญาฟวเจอรสท่ีบริษัทควรใชเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากการเพ่ิมข้ึนของ

อัตราดอกเบี้ย 

    21.2) จงคํานวณผลตอบแทนโดยประมาณจากสถานะในฟวเจอรสเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นเปน 

2.30% ณ วันครบกําหนด 

    21.3) วิเคราะหขอดีและขอจํากัดของการใชสัญญาฟวเจอรสในการบริหารความเสี่ยงในกรณีนี้ 

22) (การปรับคาความนูนในราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย) นักวิเคราะหการเงินพิจารณาการ

ลงทุนในสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยท่ีมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงแบบลอยตัว (เชน 3-month LIBOR) 

โดยใชแบบจําลองการกอเกิดอัตราดอกเบี้ยสุมตามกระบวนการ Brownian motion ที่มีความผัน

ผวนของอัตราดอกเบี้ย 0.012σ =  ตอป 

   -  ราคาฟวเจอรสดั้งเดิม (ไมปรับความนูน) = 96.50 

    - เวลาคงเหลือจนถึงวันครบกําหนดของฟวเจอรส = 0.75 ป 

    22.1) จงคํานวณปรับคาความนูน (Convexity Adjustment) โดยใชสูตรที่เกี่ยวของกับความผัน

ผวน σ  และเวลา T  

    22.2) จงหาราคาฟวเจอรสท่ีปรับความนูนแลว (Convexity-Adjusted Futures Price) 

    22.3) อธิบายความสําคัญของการปรับความนูนในเชิงกลยุทธสําหรับนักเก็งกําไรและผูบริหาร

พอรต 

หมายเหตุ: สูตรปรับคาความนูนโดยประมาณมีรูปแบบดังนี้ 

21Convexity Adjustment
2

Tσ≈ ⋅ ⋅  

เมื ่อ σ  คือความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และ T  คือระยะเวลาคงเหลือจนถึงวันครบกําหนด 

(หนวยเปนป) 

23) (การวิเคราะหผลกระทบของคาความผันผวนและความนูนตอราคาฟวเจอรส) นักลงทุนรายหนึ่ง

สังเกตวาราคาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุคงเหลือ 1 ป มีการเคลื่อนไหวไมสอดคลองกับการ

คาดการณอัตราดอกเบี้ยในตลาดลวงหนา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดท่ีคาดการณลวงหนา = 3.25% 

    - ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (annualized volatility) = 1.8% ตอป 

    - ราคาฟวเจอรสท่ีสังเกตไดในตลาด = 96.60 
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   23.1) จงคํานวณราคาฟวเจอรสที่ควรเปน หากนําคาความนูนมาปรับดวย โดยใชสูตรปรับความ

นูนภายใตสมมติฐานแบบ Gaussian interest rate model 

    23.2) เปรียบเทียบราคาที่ไดจากการคํานวณกับราคาที่สังเกตในตลาด และวิเคราะหวาเกิด

สถานการณ overpricing หรือ underpricing หรือไม 

    23.3) หากนักลงทุนเชื่อวาตลาดไมไดสะทอนความเสี่ยงตามความนูนอยางเหมาะสม ควรใชกล

ยุทธใดในการทํากําไรจากสถานการณนี้ 

หมายเหตุ: สูตรการปรับความนูนท่ีใชโดยท่ัวไป คือ 

21Convexity Adjustment
2

Tσ≈ ⋅ ⋅  

ซึ ่งเปนการประมาณคาที ่มาจากแบบจําลองความเสี ่ยงของอัตราดอกเบี ้ยแบบ Gaussian หรือ 

Heath-Jarrow-Morton framework 

24) (การใชสัญญาสวอปเพื่อจัดการโครงสรางหนี้) บริษัท A มีภาระดอกเบี้ยจากการกูเงินที่อัตรา

ดอกเบี ้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.2% ตอป โดยมีเงินตน 100,000,000 บาท และตองการ

เปลี่ยนเปนภาระดอกเบี้ยคงท่ีเพ่ือควบคุมตนทุนทางการเงินในชวง 1 ปขางหนา บริษัทจึงทําสัญญาส

วอปกับธนาคาร B โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - บริษัท A จายอัตราดอกเบี้ยคงที่ 3.5\% ตอป และรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.2\% 

จากธนาคาร B 

    - กําหนดจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน โดยใชเงินตนอางอิง 100,000,000 บาท 

    - อัตรา THOR ในชวงเวลาตาง ๆ มีดังนี้: 

        - วันท่ีเริ่มตนสัญญา: 1.90% ตอป 

        - ครบ 6 เดือน: 2.50% ตอป 

        - ครบ 12 เดือน: 2.80% ตอป 

    24.1) คํานวณกระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) ของบริษัท A ในแตละรอบการจายดอกเบี้ย 

    24.2) หากอัตราคิดลดสําหรับหามูลคาปจจุบันเทากับ 3.0% ตอป จงคํานวณมูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสดจากสัญญาสวอปท้ังหมด 

    24.3) วิเคราะหวาบริษัท A ไดประโยชนจากการทําสวอปครั้งนี้หรือไม 
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25) (การประเมินผลกําไรจากสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยสองทาง) บริษัท X และบริษัท Y มีลักษณะ

ของแหลงเงินทุนตางกัน โดยบริษัท X สามารถกูเงินที่อัตราดอกเบี้ยคงที่ 5.5% ตอป และอัตรา

ลอยตัว THOR + 1.0% สวนบริษัท Y สามารถกูเงินที่อัตราคงที ่ 6.3% ตอป และอัตราลอยตัว 

THOR + 1.4% 

ท้ังสองบริษัทตองการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย โดย 

    - บริษัท X ตองการเปลี่ยนจากคงท่ีไปลอยตัว 

    - บริษัท Y ตองการเปลี่ยนจากลอยตัวไปคงท่ี 

ท้ังสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอป โดยมีรายละเอียด 

    - บริษัท X จาย THOR + 1.2% และรับคงท่ี 5.8% 

    - บริษัท Y จายคงท่ี 5.8% และรับ THOR + 1.2% 

    - เงินตนอางอิง: 50,000,000 บาท จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน 

    - THOR ในชวง 6 เดือนแรก = 2.2% และ 6 เดือนถัดไป = 2.6% 

    25.1) คํานวณผลกําไรหรือขาดทุนสุทธิของท้ังบริษัท X และ Y ในแตละรอบดอกเบี้ยจากสัญญา 

สวอป 

    25.2) วิเคราะหวาบริษัทใดไดประโยชนจากการทําสวอป และเพราะเหตุใด 

    25.3) หากตองการใหทั้งสองฝายไดประโยชนเทาเทียมกัน ควรปรับอัตราคงที่หรืออัตราลอยตัว

อยางไร 
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บทที่ 10 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

เนื้อหาประกอบดวย 

 10.1 การแข็งคาและการออนคาของเงินบาท  

 10.2 ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศ 

 10.3 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

 10.4 ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ 

 10.5 ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย 

 10.6 การประเมินมูลคาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

บทนํา 

 สัญญาสวอป (swap contracts) คือ สัญญาที่มีการตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวาง

คูสัญญา เกิดขึ้นครั้งแรกในป ค.ศ.1981 เปนการทําสัญญาตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวาง

บริษัท IBM และธนาคารโลก (world bank) ซึ่งเรียกการทําสัญญาตามขอตกลงนี้วา "สัญญาสวอป 

หรือ สัญญาแลกเปลี่ยน" การทําสัญญาสวอปครั้งนี้เกิดขึ้นเนื่องจากความจําเปนของธนาคารโลกท่ี

ตองการหาแหลงเงินกูท่ีมีตนทุนตํ่าเพ่ือจะปลอยกูใหกับประเทศกําลังพัฒนา ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ย

ในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ ณ ขณะนั้นคอนขางสูงโดยอัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินดอลารสูงถึง 17% ตอ

ป ในทางกลับกัน อัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินมารคเยอรมัน (เยอรมันตะวันตก) และสกุลเงินฟรังกสวิส 

(สวิตเซอรแลนด) มีอัตราดอกเบี้ยท่ีตํ่ากวา คือ 12% และ 8% ตามลําดับ ทําใหทั้งสองประเทศ

กลายเปนแหลงเงินทุนสําคัญของธนาคารโลก ณ ขณะนั้น แตทั้งสองประเทศนี้มีการกําหนดเพดาน

ในการกูยืมเงินใหกับธนาคารโลกสงผลใหธนาคารโลกไมสามารถกูยืมเงินไดมากเทาตามท่ีตองการ ใน

ขณะเดียวกัน บริษัท IBM เองก็มีหนี้สินท่ีจะตองชําระในสกุลเงินมารคเยอรมันและฟรังกสวิสจํานวน

มาก และตองการที่จะเปลี่ยนหนี้สินนี้เปนหนี้สินในสกุลเงินดอลลาร เมื่อความตองการของทั้งสอง

ฝายมาพบกัน ท้ังสองฝายจึงตกลงทําสัญญา 
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สวอประหวางกันกําหนดขอตกลงในการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางกันและกัน โดยสัญญานี้

ระบุวา IBM จะจายกระแสเงินสดในสกุลดอลลารใหกับธนาคารโลก ในขณะที่ธนาคารโลกจะจาย

กระแสเงินในสกุลมารคเยอรมันและฟรังกสวิสใหกับ IBM สรุปคือ IBM แลกเปลี่ยนหนี้สินท่ีมีในสกุล

เงินดอลลารกับธนาคารโลก ในขณะที่ธนาคารโลกแลกเปลี่ยนหนี้ที่มีในสกุลเงินมารคเยอรมันและฟ

รังกสวิสกับ IBM  โดยสัญญาสวอปดังกลาวระหวางบริษัท IBMและธนาคารโลกเปนไปตามรูปท่ี 10.1  

 
รูปท่ี 10.1 สัญญาสวอปท่ีตกลงจะแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดซ่ึงกันและกันระหวางบริษัท IBM.และ

ธนาคารโลก   

 รูปท่ี 10.1 แสดงการแลกเปลี่ยนทางการเงินระหวางธนาคารโลกและหนวยงานตาง ๆ ไดแก 

IBM สวิตเซอรแลนด (Switz) เยอรมนี (Germany) และสหรัฐอเมริกา (USA) โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 - IBM รับเงินจากธนาคารโลกเปนจํานวน 191,367,476 ฟรังกสวิส (CHF) และ 

301,315,273 มารคเยอรมัน (DEM) 

 - สวิตเซอรแลนดจาย 12.375 ลาน CHF ใหกับ IBM 

 - เยอรมนีจาย 30 ลาน DEM ใหกับ IBM 

 - ธนาคารโลกจาย USD coupon ใหกับสวิตเซอรแลนดและเยอรมนี 

 - IBM รับเงินจากธนาคารโลกเปนจํานวน 205,485,000 ดอลลารสหรัฐ (USD) 

 - สหรัฐอเมริกาจาย USD 210 ลาน ซ่ึงแบงเปน USD 205.485 ลาน (ใหธนาคารโลก) และ 

USD 4.515 ลาน (ใหธนาคารสวิส) 
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ในที่นี ้จะเห็นวาธนาคารโลกทําหนาที่เปนตัวกลางในการจัดการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ

ระหวางสวิตเซอรแลนด เยอรมนี และสหรัฐอเมริกา โดยมี IBM เปนผู ร ับผลประโยชนในการ

แลกเปลี่ยนเงินตรานี้ โดยตั้งแตการทําสัญญาสวอปครั้งแรกที่เกิดขึ้นระหวาง IBM และธนาคารโลก 

การทําสัญญาสวอปก็ไดรับการยอมรับและเปนท่ีนิยมอยางมากและเริ่มเปนเครื่องมือที่สําคัญที่ใชใน

การจัดการกับความเสี ่ยงที ่จะเกิดขึ ้นในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิ ่งความเสี ่ยงที ่เกิดจากการ

เปลี ่ยนแปลงกระแสเงินสด สัญญาสวอปสวนใหญจะจัดทําขึ ้นในตลาดแบบ OTC (over-the-

counter) ซึ่งเปนการติดตอและตอรองระหวางฝายเจรจาโดยตรง ภายใตสภาพแวดลอมที่อาจจะมี

หรือไมมีตัวกลางในการคาสัญญาทางการเงิน การชําระเงินจากสัญญาสวอปมักจะเปนตามระยะเวลา

และขอตกลงที่กําหนดไวลวงหนา ทําใหสามารถพิจารณาสัญญาสวอปเปนเสมือนการทําสัญญาฟอร

เวิรดหลายสัญญาเขาดวยกัน 

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (currency swap) เปนประเภทหนึ่งของสัญญาสวอปท่ีใช

เปนเครื่องมือทางการเงินในการปองกันและบริหารจัดการความเสี่ยง โดยในสัญญานี้ ทั้งสองฝายจะ

ตกลงในการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดซ่ึงอาจอยูในรูปของดอกเบี้ยและเงินตนจากสกุลเงินหนึ่งเปนอีก

สกุลเงินหนึ่งในอนาคต เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินตางประเทศเปน

ความเสี่ยงท่ีไมสามารถทราบไดลวงหนา ทําใหเกิดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

สกุลเงินตางประเทศ จึงมีความจําเปนตองมีการจัดการความเสี่ยงอยางเหมาะสม ตัวอยางเชน บริษัท 

a ไดรับรายไดจากการขายสินคาในรูปแบบของเงินบาท แตมีภาระหนี้ท่ีตองชําระเงินตนและดอกเบี้ย

ในรูปแบบของดอลลารสหรัฐฯ ดังนั้น บริษัท a ตองนําเงินบาทไปแลกเปลี่ยนเปนดอลลารสหรัฐฯ 

ความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางเงินบาทและดอลลารสหรัฐฯ จึงมีผลกระทบตอบริษัท a 

โดยตรง ทางเลือกในการจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้นนี้มีหลายวิธี เชน การทําสัญญาฟอรเวิรด สัญญา

ฟวเจอรส สัญญาออปชัน และสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

อยางไรก็ตาม การจัดการความเสี่ยงที่เกิดขึ้นดวยวิธีดังกลาวจําเปนตองเขาใจปรากฏการณ

ทางการเงินเกี่ยวกับเงินตราตางประเทศ เชน การแข็งคาหรือการออนคาของสกุลเงินเมื่อเทียบกับ
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สกุลเงินอื่น ๆ โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับสกุลเงินดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งมีผลกระทบตอกิจกรรมทางธุรกิจ

และการเคลื่อนยายกระแสเงินสดเขาออกระหวางประเทศ 

10.1 การแข็งคาและการออนคาของเงินบาท  

ในหัวขอที่ 1.4.1 เราไดกลาวถึงการแข็งคาและการออนคาของเงินบาทแลว ในหัวขอนี้จะ

ทบทวนความสําคัญของการใชเครื่องมือทางการเงิน เชน สัญญาซื้อขายอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

และสวอปอัตราแลกเปลี่ยนในการจัดการความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน โดยตอง

ระบุการแข็งคาและการออนคาเม่ือเทียบกับสกุลเงินใด เชน ดอลลารสหรัฐ 

1) เงินบาทแข็งคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ หมายถึง การใชเงินบาทนอยลงในการแลกเปลี่ยน

เปนดอลลาร ตัวอยางเชน อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันอยูที่ 32 บาทตอ 1 ดอลลาร และอีก 3 เดือน

ขางหนาอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมจะอยูที่ 28 บาทตอ 1 ดอลลาร ปรากฏการณนี้เรียกวาคาเงิน

บาทแข็งคาขึ้น เพื่อความเขาใจงาย เราอาจพิจารณาเงินบาทเปนสินคาที่มีราคาซื้อขายในดอลลาร 

ดังนั้นอัตราแลกเปลี่ยน 32 บาทตอ 1 ดอลลาร หมายถึง "1 บาท มีราคา 0.03125 ดอลลาร" และ

อัตราแลกเปลี่ยน 28 บาทตอ 1 ดอลลาร หมายถึง "1 บาท มีราคา 0.03571 ดอลลาร" การท่ีคาเงิน

บาทแข็งคาข้ึนหมายความวาเงินบาทมีราคาแพงข้ึน 

2) เงินบาทออนคาเมื่อเทียบกับดอลลารสหรัฐ หมายถึง การใชเงินบาทมากขึ้นในการแลกเปลี่ยน

เปนดอลลาร ตัวอยางเชน อัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันอยูที่ 28 บาทตอ 1 ดอลลาร และอีก 3 เดือน

ขางหนาอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโนมจะอยูที่ 32 บาทตอ 1 ดอลลาร ปรากฏการณนี้เรียกวาคาเงิน

บาทออนคาลง อีกความหมายหนึ่งคือ เงินบาทมีราคาถูกลง ในปจจุบัน "1 บาท มีราคา 0.03571 

ดอลลาร" และอีก 3 เดือนขางหนา "1 บาท มีราคา 0.03125 ดอลลาร" การที่คาเงินบาทออนคาลง

หมายความวาเงินบาทมีราคาถูกลง 
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(a) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนบาท-ดอลลาร    (b) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร-บาท 

รูปท่ี 10.2 การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางบาทและดอลลารสหรัฐในชวงท่ีเงิน

บาทแข็งคาข้ึน 

จากกราฟในรปู 10.2 (a) จะเห็นวากราฟอัตราแลกเปลี่ยน บาท-ดอลลาร (1 บาท เทากับ [จํานวน] 

ดอลลาร) ในชวงท่ีเงินบาทแข็งคาข้ึน กราฟจะแสดงแนวโนมข้ึน สวนกราฟในรูป 10.2 (b) ซ่ึงเปน

กราฟอัตราแลกเปลี่ยน ดอลลาร-บาท (1 ดอลลาร เทากับ [จํานวน] บาท) จะแสดงแนวโนมลง 

 

      
(a) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนบาท-ดอลลาร    (b) กราฟอัตราแลกเปลี่ยนดอลลาร-บาท 

รูปท่ี 10.3 การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางบาทและดอลลารสหรัฐในชวงท่ีเงิน

บาทออนคาลง 
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จากกราฟในรูป 10.3 (a) จะเห็นวากราฟอัตราแลกเปลี่ยน บาท-ดอลลาร (1 บาท เทากับ [จํานวน] 

ดอลลาร) ในชวงที่เงินบาทออนคาลง กราฟจะแสดงแนวโนมลง สวนกราฟในรูป 10.3 (b) ซึ่งเปน

กราฟอัตราแลกเปลี่ยน ดอลลาร-บาท (1 ดอลลาร เทากับ [จํานวน] บาท) จะแสดงแนวโนมข้ึน 

10.2 ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศ 

ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศหรือที่เรียกวา สัญญาซื้อขายเงินตราตางประเทศลวงหนา 

(forward contract) เปนสัญญาที่ทําขึ้นระหวางสองฝายเพื่อซื้อหรือขายสกุลเงินที่ระบุไวในสัญญา 

ซื้อขาย ณ วันเวลาที่ระบุไวในอนาคต โดยที่สามารถตกลงเพื่อกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

(lock-in rate) ท้ังนี้เพ่ือรับประกันวาจะไมไดรับผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนใน

อนาคต อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาที่ทั้งสองฝายตกลงกันนี้ เรียกวา อัตราฟอรเวิรด (forward rate) 

หรือ อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 

ฟอรเวิรดเงินตราตางประเทศเปนเครื่องมือการบริหารจัดการความเสี ่ยงทางการเงินท่ี

สามารถใชในการปกปองความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในลักษณะเดียวกับ

การใชฟอรเวิรดในการปกปองความเสี่ยงจากความผันผวนเปลี่ยนแปลงของราคาหุน 

ในบริบทของประเทศไทย ธนาคารแหงประเทศไทย (bank of thailand) ทําหนาท่ี

ควบคุมดูแลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราเพื่อไมใหเงินบาทแข็งคาหรือออนคาอยางรวดเร็ว ซึ่งอาจสงผล

กระทบตอเศรษฐกิจของประเทศ ท้ังนี้ภาคธุรกิจและผูประกอบการสามารถใชฟอรเวิรดเปนเครื่องมือ

ในการบริหารจัดการความเสี่ยงที่เกิดจากการแข็งคาหรือออนคาของเงินบาทได การใชฟอรเวิรด

ดังกลาวมีลักษณะคลายกับการทําประกันราคาอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึน

ในอนาคต 

พิจารณาการลงทุนในตราตางประเทศ 2 สกุลใด ๆ สมมติใหเปนสกุลบาทไทย(THB) และ

เงินสกุลตางประเทศ (FRX)  ให THBδ และ FRXδ   เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องท่ีปราศจากความ

เสี่ยงของเงินสกุลบาทไทย(THB) และเงินสกุลตางประเทศ (FRX) ตามลําดับ พิจารณากลยุทธการ
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ลงทุนตอไปนี้  สําหรับเวลา 0,t T=  กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนสกุลตางประเทศกับสกุลบาทไทย เปน 

( )Q t บาท ตอ 1 FRX     

กลยุทธท่ี 1 ลงทุน (0)Q   บาท กับโครงการลงทุนท่ีไดรับอัตราดอกเบี้ย THBδ  เปนเวลา T   

 
รูปท่ี 10.4 กระแสเงินสดจากการลงทุนตามกลยุทธท่ี 1 (ลงทุนในประเทศ)  

กลยุทธท่ี 2 - ซ้ือเงินตราตางประเทศ  1 FRX  ดวยเงิน (0)Q   บาท และนําเงินในสกุล

ตางประเทศไปลงทุนกับโครงการลงทุนท่ีไดรับอัตราดอกเบี้ย FRXδ  เปนเวลา T   

     - เปดสถานะชอรตของสัญญาฟอรเวิรดสําหรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลตางประเทศเปน

สกุลบาทไทย จํานวน FRXTeδ  FRX โดยมีราคาฟอรเวิรด F  บาทตอ 1 FRX และเวลาสงมอบ T  

กลยุทธท่ี 2 - ซ้ือเงินตราตางประเทศ  1 FRX  ดวยเงิน (0)Q   บาท และนําเงินในสกุล

ตางประเทศไปลงทุนกับโครงการลงทุนท่ีไดรับอัตราดอกเบี้ย FRXδ  เปนเวลา T   

     - เปดสถานะชอรตของสัญญาฟอรเวิรดสําหรับแลกเปลี่ยนเงินสกุลตางประเทศเปน

สกุลบาทไทย จํานวน FRXTeδ  FRX โดยมีราคาฟอรเวิรด F  บาทตอ 1 FRX และเวลาสงมอบ T  

 
รูปท่ี 10.5 กระแสเงินสดจากการลงทุนตามกลยุทธท่ี 2 (ลงทุนในประเทศ) 

จะเห็นวา ท่ีเวลา T  ในกลยุทธท่ี 1 จะไดรบัเงินในสกุลบาทไทยจํานวน THB(0) TQ eδ  บาท สวนในกล

ยุทธที่ 2 เปนการลงทุนในสกุลเงินตางประเทศซึ่งจะไดรับเงินในสกุลตางประเทศ จํานวน FRXTeδ  
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FRX และทําสัญญาฟอรเวอรสเพื่อแลกเปลี่ยน(เปดสถานะชอรต)มาเปนเงินสกุลบาทไทยดวยอัตรา

แลกเปลี่ยน F  บาทตอ 1 FRX  ดังนั้นจะไดรับเงินในสกุลบาทไทย เทากับ  FRXTFeδ  บาท    

 เนื่องจากท้ังสองกลยุทธลงทุนดวยเงินปจจุบันเทากัน คือ (0)Q  บาท หากการลงทุนท้ังสอง

กุลยุทธปราศจากการคากําไร ดังนั้นมูลคาอนาคตของการลงทุนท่ีเวลา T  ควรจะตองเทากัน นั่นคือ 

THB FRX(0) T TQ e Feδ δ=      (10.1) 

นั่นคือ ราคาฟอรเวิรด F  บาทตอ 1 FRX (แลกเปลี่ยนเงินกลับเปนสกุลบาทไทย)  

( )THB FRX(0) TF Q e δ δ−=      (10.2) 

ตัวอยางท่ี 10.1 บริษัทผูผลิตไวนในฝรั่งเศสตองการทําสัญญาฟอรเวิรดเพ่ือแลกเปลี่ยนเงินสกุลยู

โรเปนเงินสกุลดอลลารในอีก 9 เดือนขางหนา ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับเงินฝากใน

เงินสกุลยูโรและดอลลาร เปน 1.5% และ 2.0% ตามลําดับ โดยอัตราแลกเปลี่ยนยูโรและดอลลาร 

ณ ปจจุบันเทากับ 1.10 ดอลลารตอ 1 ยูโร จงหาราคาฟอรเวิรดดังกลาว 

วิธีทํา  จากโจทยจะเห็นวาบริษัทผูผลิตไวนลงทุนซ้ือวัตถุดิบเปนเงินสกุลยูโรและรับเงินมาเปนเงิน

สกุลดอลลาร ดังนั้นจึงตองทําสัญญาฟอรเวิรดแลกเปลี่ยนเงินดังกลาวกับมาเปนยูโรที่ราคาฟอร

เวิรด F  ดอลลารตอ 1 ยูโร โดยสามารถคํานวณราคา F  ไดจาก  ( )EUR USD(0) TF Q e δ δ−=  

ในท่ีนี้ (0) 1.10Q =  (ดอลลารตอ 1 ยูโร), EUR 0.015δ = , USD 0.020δ =  และ 

9 /12 0.75T = =  จะได  ( )0.015 0.020 0.751.10 1.096F e −= ≈  

ดังนั้น ราคาฟอรเวิรดดังกลาวคือประมาณ 1.096 ดอลลารตอ 1 ยูโร      

10.3 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (cross currency swap: CCY-swap) คือสัญญาทาง

การเงินที่ทําขึ้นระหวางสองฝายเพื่อแลกเปลี่ยนภาระการจายเงินในสกุลเงินตางๆ ภายในระยะเวลา

ที ่กําหนด วัตถุประสงคหลักคือการปองกันความเสี ่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี ่ยน 

ตัวอยางเชน ฝายหนึ่งท่ีเปนคูสัญญาจะจายเงินในสกุลเงินบาทและรับเงินในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ 

ขณะท่ีอีกฝายหนึ่งท่ีเปนคูสัญญาจะรับเงินสกุลบาท และจายเงินสกุลดอลลารสหรัฐ ในวันและเวลาท่ี
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ระบุไวในสัญญา ทั้งสองฝายอาจแลกเปลี่ยนเงินสดทันทีในมูลคาเทากัน โดยคํานวณจากอัตรา

แลกเปลี่ยนในวันท่ีทําสัญญา 

 การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนอาจมีลักษณะดังนี้  

 1) แลกเปลี่ยนเฉพาะอัตราดอกเบี้ย เชน แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวสกุลเงินดอลลาร

กับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีสกุลเงินยูโร 

 2) แลกเปลี่ยนเฉพาะเงินตน ซึ่งคือการแลกเปลี่ยนเงินตนในระยะเวลาที่ระบุไวในอนาคต 

สัญญาแลกเปลี่ยนในลักษณะดังกลาวมีลักษณะคลายกับฟอรเวิรดของอัตราแลกเปลี่ยน 

 3) แลกเปลี่ยนทั้งเงินตนและดอกเบี้ยซึ่งคือการแลกเปลี่ยนเงินตนและอัตราดอกเบี้ยท่ี

เกิดข้ึนในระยะเวลาท่ีระบุไวในอนาคต 

 อยางไรก็ตาม การเรียกชื่อสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศขึ้นอยูกับระยะเวลาท่ีระบุไวใน

สัญญา สัญญาสวอปที่มีระยะเวลาไมเกิน 3 เดือน โดยทั่วไปเรียกวา สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยน 

(foreign currency swap: FX-swap) ในขณะท่ีสัญญาสวอปท่ีมีระยะเวลามากกวา 3 เดือน เรียกวา 

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (cross currency swap: CCY-swap) 

10.2.1 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยน (FX-swap) 

 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยน (FX-swap) เปนสัญญาทางการเงินที่มีวัตถุประสงคในการ

แลกเปลี่ยนสกุลเงินและกําหนดคืนสกุลเงินเหลานั้นในวันท่ีระบุไวในอนาคต ตามอัตราแลกเปลี่ยนท่ี

ไดตกลงกันลวงหนา ณ วันออกสัญญา นั่นคือ มีการแลกเปลี่ยนสกุลเงินสองครั้ง ครั้งแรกที่เวลา

ปจจุบัน (spot rate) และครั้งที่สองในวันที่กําหนดในอนาคต (forward rate) การทําสัญญาสวอป

อัตราแลกเปลี่ยนจะมีประโยชนในหลายสถานการณ เชน บริษัทที่มีรายไดหรือคาใชจายในสกุลเงิน

ตางประเทศสามารถใชสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตรา

แลกเปลี่ยน โดยทั่วไประยะเวลาของสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยน (FX-swap) จะไมเกิน 3 เดือน 

หากมากกวานั้น มักจะเรียกวา cross currency swap 
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 สวอปอัตราแลกเปลี่ยน หรือ FX-swap เปนสัญญาแลกเปลี่ยนระยะสั้นอายุไมเกิน 3 เดือน 

เปนสัญญาซ่ึงคูสัญญาจะทําการแลกเปลี่ยนเงินตนอางอิง (notional principal, N ) ตางสกุลเงินกัน

ของคูสัญญา ณ วันออกสัญญา (issue date) ที่อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot exchange rate, 0S ) 

และที่เวลาครบกําหนดสัญญา คูสัญญาจะแลกเปลี ่ยนเงินตนอางอิงกลับดวยอัตราแลกเปลี ่ยน

ลวงหนา (forward exchange rate, 0f )  

 พิจารณาการลงทุนในตราตางประเทศ 2 สกุลใด ๆ เพื่อความเขาใจงาย สมมติใหเปนสกุล

บาทไทย(THB) แทนเงินสกลุลภายในประเทศ และเงินสกุลตางประเทศ (FRX) กําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนสกุลตางประเทศกับสกุลบาทไทย เปน 0S บาท ตอ 1 FRX และ THBN  เปนจํานวนเงินตน

อางอิงในเงินสกุลบาท ซ่ึงมีคาเทากับเงินจํานวนตนอางอิง FRXN  ในเงินสกุล FRX นั่นคือ 

0 0
THB

THB FRX
FRX

NS N S N
N

= ⇒ =    (10.3) 

และจากสมการ (10.2) ถา THBr  และ FRXr  เป็นอตัราดอกเบีย้ที่ปราศจากความเสี่ยงท่ีสมนยักบั

อตัราดอกเบียทบตน้ต่อเน่ืองท่ีปราศจากความเสี่ยง THBδ และ FRXδ  ตามลําดับ แลวจะไดวา 

( )THB
0 0 0

1
1

FRX

T
T THB

FRX

rf S e S
r

δ δ−  +
= =  + 

    (10.4) 

โดย ท่ีเวลาปจุบัน 0t =  (ณ วันออกสัญญา) คูสัญญา a จะทําการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดโดย

จายเงิน FRXN  FRX และรับเงินจํานวน 0 FRXS N บาท จากคูสัญญา b  

       ท่ีเวลา t T= (ณ วันครบกําหนดสัญญา) คูสัญญา a จะทําการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดโดย

รับเงินจํานวน FRXN  FRX บาทและจายเงิน 0 FRXf N บาท แกคูสัญญา b ซ่ึงธุรกรรมดังกลาวแสดง

ตามแผนภาพในรูปท่ี 10.6 
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รูปท่ี 10.6 การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางคูสัญญา a และคูสัญญา b ของสัญญาสวอปอัตรา

แลกเปลี่ยน 

จากรูปท่ี 10.6 สามารถสรางตารางการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางคูสัญญา a และคูสัญญา b 

ได ดังนี้ 

ตารางท่ี 10.1 กระแสเงินสดรับจายของสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนของคูสัญญา a และ b  

 0t =  t T=  

 รับ จาย รับ จาย 

คูสัญญา a 0THB FRXN S N=   FRXN  FRXN  0 FRXf N  

คูสัญญา b FRXN  0THB FRXN S N=  0 FRXf N  FRXN  

 โดยทั่วไปเพื่อเปนการปองกันความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่จะเกิดขึ้นจริงในอนาคต

ในทางปฎิบัติจึงนิยมบวกสวนตางอัตราดอกเบี้ย (spread rate) α ในฝง FRX ดวย ดังนั้นอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนาจึงถูกปรับแตงเปน 

0 0
1

1

T

THB

FRX

rf S
r

α

α
 +

=  + + 
     (10.5) 
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ตัวอยางที่ 10.2 สมมติวาในวันที่ 1 มกราคม ค.ศ.2020 นายเอมีเงินในบัญชีเงินตราตางประเทศ 

(foreign currency deposit: FCD) จํานวน 1 ลาน ดอลลารสหรัฐ โดยในอีก 2 เดือนขางหนา 

จะตองโอนเงินจํานวนนี้ใหแกคูคาในตางประเทศ แตในปจจุบันลูกคามีความตองการนําสภาพ

คลองจากบัญชี FCD มาใช แตในขณะเดียวกันก็กังวลเรื่องความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้น

นายเอจึงใช FX-swap เปนเครื่องมือในการบริหารกระแสเงินสดและบริหารความเสี่ยงจากอัตรา

แลกเปลี ่ยน โดยในวันที ่ 1 มกราคม นายเอติดตอขอทํา FX swap อายุ 2 เดือน  (spot / 2 

month FX swap) กับธนาคาร ดวยเงินตนอางอิง 1,000,000USN =  ดอลลารสหรัฐ สมมติอัตรา

แลกเปลี่ยน ณ วันท่ี 1 มกราคม คือ 1 ดอลลารสหรัฐ เทากับ 35.69 บาท ถาอัตราดอกเบี้ยทบตน

ตอปสําหรับเงินฝากในเงินสกุลบาทไทยและสกุลดาลลาร เปน 2.5 % และ 3.5% ตามลําดับ จง

สรางตารางกระแสเงินสดสําหรับการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดจากสัญญาสวอปดังกลาวระหวาง

นายเอ กับ ธนาคาร 

วิธีทํา จากขอมูลคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาได 
2/12

0 0
1 1.02535.69 3
1 1.035

35.632
T

THB

FRX

rf S
r

 +  = = =   +   
 บาท ตอ 1 ดอลลาร  

ตารางท่ี 10.2 กระแสเงินสดของสัญญาสวอปของคูสัญญา a  

ตารางท่ี 10.3 กระแสเงินสดของสัญญาสวอปของคูสัญญาธนาคาร 

วันท่ี กระแสเงินสดในสกุลบาท (ลาน) กระแสเงินสดสกุลดอลลาร (ลาน) 

1-ม.ค.-20 -35.5900 +1 

1-มี.ค.-20 +35.6323 -1 

 

วันท่ี กระแสเงินสดในสกุลบาท (ลาน) กระแสเงินสดสกุลดอลลาร (ลาน) 

1-ม.ค.-20 +35.5900 -1 

1-ม.ีค.-20 -35.6323 +1 
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ตารางท่ี 10.4 กระแสเงินสดรวมของคูสัญญา a และ ธนาคาร 

 1-ม.ค.-20 ( 0t = ) 1-ม.ีค.-20 ( t T= ) 

รับ จาย รับ จาย 

คูสัญญา a 1,000,000(35.69) 

=35,690,000฿  

1,000,000$ 1,000,000$ 35.6323(1,000,000) 

=35,632,300฿ 

ธนาคาร 1,000,000$ 1,000,000(35.69) 

=35,690,000฿ 

35.6323(1,000,000) 

=35,632,300฿ 

1,000,000$ 

จากตาราง จะเห็นวานายเอมีเงินสําหรับเสริมสภาพคลองจากบัญชี FCD มาใช  35,690,000 บาท 

และไดผลประโยชนจากการทําการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดจากการทําสัญญาสวอปเทากับ 

35,690,000-35,632,300=57,700 บาท                                                                  

10.2.2 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ หรือ cross currency swap เปนสัญญาการแลกเปลี่ยน

เงินตนและการชําระดอกเบี้ยระหวางสกุลเงินสองสกุลระหวางคูสัญญา ซ่ึงตกลงทําสัญญาในปจจุบัน 

ภายในสัญญาจะระบุอายุของสัญญา และขอตกลงที่คูสัญญาทั้งสองฝายจะชําระดอกเบี้ยแกกันใน

ชวงเวลาที่กําหนด (เชน ทุกๆ 6 เดือน หรือทุกๆ 1 ป) การชําระดอกเบี้ยนี้มักจะเปนที่คงที่แตก็

สามารถเปนท่ีแปรผันได ซ่ึงจะข้ึนอยูกับขอตกลงท่ีระบุไวในสัญญา เราสามารถพิจารณาสัญญาสวอป

เงินตราตางประเทศ เปนการประกอบกันของสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย (interest rate swap) 2 

สัญญาของสกุลเงินที่แตกตางกันของคูสัญญารวมกับสัญญาการแลกเปลี่ยนเงินตน ณ วันสิ้นสุด

สัญญา สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศมักจะใชในการจัดการความเสี่ยงทางดานคาเงินและดอกเบี้ย 

หรือเพ่ือสรางเสถียรภาพในการถือครองเงินตราในสกุลเงินตาง ๆ ท่ีมีความประสิทธิภาพ เชน ธุรกิจท่ี

มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนคาเงินอาจจะใชสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ เพื่อลดความเสี่ยงท่ี

เกี่ยวของกับการเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยนได  ในท่ีนี้สามารถพิจารณาสัญญาสวอปเงินตรา

ตางประเทศท่ีมีอายุมากกวา 3 เดือน และมีการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดมากกวา 1 ครั้ง ตามท่ีระบุ

ในสัญญาได เพื่อความเขาใจที ่มากขึ ้นขอใหผู อานศึกษาสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศในแตละกรณีจากตัวอยาง  
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10.2.2.1 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ี 

 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ี (fixed-for-

fixed currency swap) เปนสัญญาท่ีสองฝายตกลงท่ีจะแลกเปลี่ยนเงินทุน หรือเงินตน  (principal) 

และการชําระดอกเบี้ยอัตราคงท่ีในแตละสกุลเงินท่ีระบุในสัญญา ในสัญญาสวอปท่ัวไปท้ังสองฝายจะ

แลกเปลี่ยนเงินทุนในตอนเริ่มตนและสิ้นสุดของสัญญา และจะชําระดอกเบี้ยใหกับกันและกันตาม

ระยะเวลาท่ีกําหนด สัญญาสวอปอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ีนั้นเปนวิธีท่ีบริษัทสามารถจัดการกับความ

เสี่ยงดานคาเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงดานดอกเบี้ยท่ีเกิดข้ึนในอนาคตได 

ตัวอยางที่ 10.3 พิจารณาสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป ระหวางบริษัท AThai และ

บริษัท BFX ซึ่งเริ่มตนในวันที่ 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2020 สมมุติวา AThai จายดอกเบี้ยคงที่ 5% 

ดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐ (USD) และรับดอกเบี้ยคงที่ 6% ดวยสกุลเงินบาท (THB) จาก BFX 

กําหนดการชําระดอกเบี้ยทุก ๆ สิ้นป และกําหนดเงินตนในสกุลบาทและสกุลดอลลารเปน 32 

ลานบาท และ 1 ลานดอลลาร ตามลําดับ  

 
รูปท่ี 10.7 สัญญาสวอป fixed-for-fixed currency swap ระหวาง AThai กับ BFX 

การเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงินทั้งสองสกุลเงิน (บาทและดอลลาร) 

ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

ตารางท่ี 10.5 กระแสเงินสดของสัญญา AThai (สีเขียว) และ BFX (สีฟา) เคร่ืองหมาย รับ(+) จาย (-) 

วันท่ี 

กระแสเงินสดในสกุล

บาท (ลาน) 

กระแสเงินสดสกุล

ดอลลาร (ลาน) 

กระแสเงินสดในสกุล

บาท (ลาน) 

กระแสเงินสดในสกุล

ดอลลาร (ลาน) 

1 ก.พ. 20 -32 +1 +32 -1 

1 ก.พ. 21 +1.6 -0.05 -1.6 +0.05 

1 ก.พ. 22 +1.6 -0.05 -1.6 +0.05 

1 ก.พ. 23 +1.6 -0.05 -1.6 +0.05 

1 ก.พ. 24 +1.6 -0.05 -1.6 +0.05 

1 ก.พ. 25 +33.6 -1.05 -33.6 +1.05 
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ในสัญญานี้บริษัท AThai จายเงิน 32 ลานบาทเพื ่อแลกรับเงิน 1 ลานดอลลารในวันที ่ 1 

กุมภาพันธ 2020 หลังจากนั้นในแตละปถัดมา AThai จะรับดอกเบี้ย 6% (ของสกุลบาท) จาก 

BFX ซึ่งเทากับ 6% 32 1.6× =  ลานบาทและจะจายดอกเบี้ย 5% (ของสกุลดอลลาร) ให BFX ซ่ึง

เทากับ 5% 1 0.05× =  ลานดอลลาร เรื่อยๆ ไปจนถึงงวดสุดทาย และในงวดสุดทาย คือ วันที่ 1 

กุมภาพันธ 2025  AThai จะรับเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทายที่เทากับ 32 33.66% 32 + =×  

ลานบาทและจะชําระเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทายที่เทากับ 5% 1 1 1.05× + =  ลานดอลลาร  

จะเห็นวาการทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศนี้ชวยให AThai สามารถจัดการความเสี่ยงดาน

อัตราแลกเปลี่ยนและดอกเบี้ยในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของกับสกุลเงินดอลลารได             

  

10.2.2.2 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัว 

 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงที่แลกอัตราลอยตัว (fixed-

for-floating currency swap) เปนสัญญาท่ีคูสัญญาฝายหนึ่งสัญญาจะชําระดอกเบี้ยที่คํานวณจาก

เงินตนอางอิงและอัตราดอกเบี้ยคงท่ี (fixed)ในเงินสกุลหนึ่ง ในขณะท่ีคูสัญญาอีกฝายหนึ่งจะชําระ

ดอกเบี ้ยที ่คํานวณจากเงินตนอางอิงและอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว (floating) ในเงินอีกสกุลหนึ่ง 

ตัวอยางเชน บริษัท a ตั้งอยูท่ีสหรัฐฯ และไดกูเงินในอัตราดอกเบี้ยคงท่ีในสหรัฐฯ ในขณะท่ีบริษัท b 

ที่ตั้งอยูในประเทศไทยกูเงินในอัตราดอกเบี้ยลอยตัวซึ่งเปลี่ยนแปลงตามตลาด (floating rate) ใน

ประเทศไทย บริษัท a และ b สามารถตกลงทําสัญญาสวอปเพ่ือแลกเปลี่ยนการชําระดอกเบี้ยตามท่ี

กําหนดไว ในสัญญาสวอปนี้ บริษัท a จะชําระดอกเบี้ยในอัตราคงที่และรับดอกเบี ้ยในอัตราท่ี

เปลี่ยนแปลงตามตลาดจากบริษัท b สวนบริษัท b จะชําระดอกเบี้ยในอัตราท่ีเปลี่ยนแปลงตามตลาด

และรับดอกเบี้ยในอัตราคงที่จากบริษัท a สัญญาสวอปอัตราคงที่แลกอัตราลอยตัวเปนวิธีที่บริษัท

สามารถจัดการกับความเสี่ยงดานคาเงินตราตางประเทศและความเสี่ยงดานดอกเบี้ยได 

ตัวอยางที่ 10.4 พิจารณาสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป ระหวางบริษัท AThai และ

บริษัท BFX ซึ่งเริ่มตนในวันที่ 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2020  สมมุติวา AThai จายดอกเบี้ยคงที่ 5% 

ดวยสกุลเงินดอลลารสหรัฐ (USD) และรับดอกเบี้ยลอยตัวในอัตรา BIBOR+1% ในสกุลเงินบาท 
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จาก BFX กําหนดการชําระดอกเบี้ยทุก ๆ สิ ้นป สมมติวา BIBOR ในแตละปคือ 3%, 4.5%, 

2.5%, 5%, และ 3.5% ตามลําดับ และกําหนดเงินตนในสกุลบาทและสกุลดอลลารเปน 34 ลาน

บาท และ 1 ลานดอลลาร ตามลําดับ  

 

รูปท่ี 10.8 สัญญาสวอป fixed-for-floating currency swap ระหวาง AThai กับ BFX 

การเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงินทั้งสองสกุลเงิน (บาทและดอลลาร) 

ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

ตารางท่ี 10.6 กระแสเงินสดของสัญญา AThai (สีเขียว) และ BFX (สีฟา)เคร่ืองหมายรับ(+) จาย (-) 

วันที่ BIBOR+1% 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสดใน

สกุลดอลลาร (ลาน) 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสดใน

สกุลดอลลาร (ลาน) 

1 ก.พ. 20 - -34 +1 +34 -1 

1 ก.พ. 21 4% +1.02 -0.05 -1.02 0.05 

1 ก.พ. 22 5.50% +1.53 -0.05 -1.53 0.05 

1 ก.พ. 23 3.50% +1.02 -0.05 -1.02 0.05 

1 ก.พ. 24 6% +2.04 -0.05 -2.04 0.05 

1 ก.พ. 25 4.50% +1.53+34=+35.53 -1.05 -1.53-34=-35.53 0.05+1=1.05 

ในสัญญานี้บริษัท AThai จายเงิน 34 ลานบาทเพื ่อแลกรับเงิน 1 ลานดอลลารในวันที ่ 1 

กุมภาพันธ 2020 หลังจากนั้นในแตละปถัดมา AThai จะรับดอกเบี้ยลอยตัว BIBOR+1% (ของ

สกุลบาท) จาก BFX ซึ่งเทากับ (BIBOR+1%) 34×  ลานบาทและจะจายดอกเบี้ย 5% (ของสกุล

ดอลลาร) ให BFX ซึ่งเทากับ 5% 1 0.05× =  ลานดอลลาร เรื่อยๆ ไปจนถึงงวดสุดทาย และใน

งวดสุดทาย คือ วันที่ 1 กุมภาพันธ 2025  AThai จะรับเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทายที่เทากับ 

(BIBOR+1%) 34× 34 35.53+ =  ลานบาทและจะชําระเงินตนและดอกเบี้ยงวดสุดทายที่เทากับ 

5% 1 1 1.05× + =  ลานดอลลาร จะเห็นวาการทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศนี้ชวยให AThai 

สามารถจัดการความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและดอกเบี้ยในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของ

กับสกุลเงินดอลลารได                                               
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10.2.2.3 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราลอยตัวแลกอัตราลอยตัว 

 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราลอยตัวแลกอัตราลอยตัว 

(floating-for-floating currency swap) เปนสัญญาที่ทั้งสองฝายจะเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพ่ือ

ชําระใหแกฝายตรงขาม โดยอัตราดอกเบี้ยลอยตัวนั้นมักจะถูกเชื่อมโยงกับตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจ หรือ

ดัชนีอัตราดอกเบี้ยท่ีไดรับการยอมรับอยางแพรหลาย อาทิ เชน LIBOR หรือ EURIBOR ตัวอยางเชน 

บริษัท a มีสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยลอยตัวกับบริษัท b ที่เกี่ยวของกับเงินสกุลดอลลารและสกุล

บาท โดยทั้งสองฝายตกลงวา บริษัท a จะชําระดอกเบี้ยใหบริษัท b ตามอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

LIBOR + 2% ของในสกุลดอลลาร ในขณะที่บริษัท b จะชําระดอกเบี ้ยใหบริษัท a ตามอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว BIBOR + 2% ของในสกุลบาท  ลักษณะสําคัญของสัญญาสวอปชนิดนี้คือ คือ การ

คํานวณดอกเบี้ยตามดอกเบี้ยลอยตัว ทําใหเกิดความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงข้ึน แตสามารถชวย

ใหมีความสามารถในการแขงขันไดดีข้ึนและความยืดหยุนในการจัดการความเสี่ยงทางดานการเงิน 

ตัวอยางที่ 10.5 พิจารณาสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป ระหวางบริษัท AThai และ

บริษัท BFX ซึ่งเริ่มตนในวันที่ 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2020  สมมุติวา AThai จายดอกเบี้ยลอยตัว 

LIBOR-0.5% ในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ (USD) และรับดอกเบี้ยลอยตัวในอัตรา BIBOR+1% ใน

สกุลเงินบาท จาก BFX กําหนดการชําระดอกเบี้ยทุก ๆ สิ้นป สมมติวา BIBOR ในแตละปคือ 3%, 

4.5%, 2.5%, 5%, และ 3.5% ตามลําดับ และ LIBOR ในแตละปคือ 3.5%, 5.5%, 4.5%, 3.5%, 

และ 4.5% และกําหนดเงินตนในสกุลบาทและสกุลดอลลารเปน 34 ลานบาท และ 1 ลาน

ดอลลาร ตามลําดับ  

 
รูปท่ี 10.9 สัญญาสวอป floating -for-floating currency swap ระหวาง AThai กับ BFX 

การเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงินทั้งสองสกุลเงิน (บาทและดอลลาร) 

ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว เปนไปตามตารางตอไปนี้ 
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ตารางท่ี10.7 กระแสเงินสดของสัญญา AThai (สีเขียว)และ BFX (สีฟา) เคร่ืองหมาย รับ(+) จาย (-)  

วันที่ BIBOR+1% 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสดในส

ดอลลาร (ลาน) 

 

 

LIBOR-

0.5% 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสด

ในสกุล

ดอลลาร 

(ลาน) 

1 ก.พ. 20 - -34 +1 - +34 -1 

1 ก.พ. 21 4% +1.02 -0.03 3% -1.02 0.03 

1 ก.พ. 22 5.50% +1.53 -0.05 5% -1.53 0.05 

1 ก.พ. 23 3.50% +1.02 -0.04 4% -1.02 0.04 

1 ก.พ. 24 6% +2.04 -0.03 3% -2.04 0.03 

1 ก.พ. 25 4.50% +1.53+34=+35.53 -1.04 4% -1.53-34=-35.53 0.04+1=1.04 

ในสัญญานี้บริษัท AThai จายเงิน 34 ลานบาทเพื ่อแลกรับเงิน 1 ลานดอลลารในวันที ่ 1 

กุมภาพันธ 2020 หลังจากนั้นในแตละปถัดมา AThai จะรับดอกเบี้ยลอยตัว BIBOR+1% (ของ

สกุลบาท) จาก BFX ซึ่งเทากับ (BIBOR+1%) 34×  ลานบาทและจะจายดอกเบี้ย LIBOR-0.5% 

(ของสกุลดอลลาร) ให BFX ซึ่งเทากับ (LIBOR-0.5%) 1 0.05× =  ลานดอลลาร เรื่อยๆ ไปจนถึง

งวดสุดทาย และในงวดสุดทาย คือ วันที่ 1 กุมภาพันธ 2025  AThai จะรับเงินตนและดอกเบี้ย

งวดสุดทายที่เทากับ (BIBOR+1%) 34× 34 35.53+ =  ลานบาทและจะชําระเงินตนและดอกเบี้ย

งวดสุดทายที่เทากับ (LIBOR-0.5%) 1 1 1.04× + =  ลานดอลลาร จะเห็นวาการทําสัญญาสวอป

เงินตราตางประเทศนี้ชวยให AThai สามารถจัดการความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและดอกเบี้ย

ในการดําเนินธุรกิจท่ีมีความเก่ียวของกับสกุลเงินดอลลารได             

10.4 ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ 

 การเขาใจปรากฏการณความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบจะชวยใหเราเขาใจถึงประโยชนของ

สัญญาสวอปไดมากข้ึน ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ (comparative advantage) ในท่ีนี้หมายถึง

สถานการณที่บริษัท a และ b สามารถขอกูยืมเงินในสกุลเงินที่แตกตางกันดวยอัตราดอกเบี้ยท่ี

แตกตางกัน ยกตัวอยางเชน บริษัท a อาจขอกูยืมเงินในสกุลดอลลาร (USD) ดวยอัตราดอกเบี้ยท่ีตํ่า

กวาสกุลบาท (THB) ในขณะที่บริษัท b อาจขอกูยืมเงินในสกุลบาทดวยอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาสกุล

ดอลลาร ในสถานการณนี้ บริษัท a และ b สามารถทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศระหวางกัน
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ได ดวยการที่ a จะขอกูยืมเงินในสกุลดอลลาร และแลกเปลี่ยนเปนบาท (THB) ใหกับ b และ b จะ

ขอกูยืมเงินในสกุลบาท และแลกเปลี่ยนเปนดอลลาร ใหกับ a และเมื่อเวลาครบกําหนดการจายคืน

เงินกู ท้ังสองบริษัทจะแลกเปลี่ยนสกุลเงินกลับไปดังเดิม ผลสุดทายคือท้ังสองบริษัทจะไดขอกูยืมเงิน

ในสกุลเงินที่ตองการ และดวยอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่ากวาหากแตละบริษัทไปขอกูยืมเองโดยตรง การทํา

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ ทําใหท้ังสองบริษัทสามารถขอกูยืมจากตลาดท่ีมีความไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบในดานอัตราดอกเบี้ย  และเมื่อมีการแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศกันแตละฝายจะ

ไดรับประโยชนจากการแลกเปลี่ยนท่ีดีข้ึน การกระทํานี้จะชวยใหท้ังสองบริษัทสามารถลดความเสี่ยง

และคาใชจายในการกูยืมเงินได 

 หากเปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยในสกุลเงินภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยใน

สกลุลเงินตางประเทศระหวางผูกู 2 ฝายใดๆ การกําหนดอัตราดอกเบี้ยซึ่งถูกใชเปนราคาของเงินกู

ตามเครดิตของผูกูนั้น ๆ อาจเปนระดับอัตราดอกเบี้ยที่ไมสมดุลกันก็ได ความไมสมดุลของอัตรา

ดอกเบี ้ยตามระดับเครดิตดังกลาวกอใหเกิดความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ (comparative 

advantage argument) ของดอกเบี้ยของท้ัง 2 ฝายได ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบจากสัญญา 

สวอป สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 พิจารณาเชนเดียวกับสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยสามารถใชไดเม่ือคูสัญญามีขอไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบในการกูยืมในตลาดภายในประเทศ ในขณะท่ีอีกฝายมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบใน

การกูยืมในตลาดตางประเทศ คูสัญญาจะไดประโยชนรวมกันคือการทําใหตนทุนการกูยืมของทั้ง 2 

ฝายลดตํ่าลง ผลประโยชนสุทธิ (net gain) ที่เกิดขึ้นจากความสมดุลของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดข้ึน

ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและดอกเบี้ยในตางประเทศ โดยท่ี 

ผลประโยชนสุทธิท่ีเกิดข้ึนกับท้ัง 2 ฝาย = a b     (10.6) 

เมื่อ a  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ และ b  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยใน

ตางประเทศ 
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ตัวอยางที่ 10.6 สมมติวาอัตราการกูยืมเงินในสกุลเงินดอลลารและบาทของบริษัท a.และ.b.คือ 

การกูยืมอัตราสกุลเงินบาท 7.00%.และ 9.00%.ตามลําดับ และอัตราการกูยืมสกุลเงินดอลลาร 

คือ 5.00%.และ 5.60%.ตามลําดับ สมมติวา บริษัท a  มีภาระหนี้ที่ตองชําระในสกุลเงินบาท ท่ี

อัตราดอกเบี้ย.7%.ตอป ในขณะท่ีบริษัท b มีภาระหนี้ท่ีตองชําระในสกุลดอลลารท่ีอัตราดอกเบี้ย 

5.60% ตอป ท้ังสองบริษัทตองการใชสัญญาสวอปอัตราเงินตราตางประเทศอายุสัญญา 5 ป เพ่ือ

ทําใหทั้ง 2 บริษัทมีตนทุนในการกูยืมที่ตํ่าลง กําหนดเงินตนอางอิงที่จะแลกเปลี่ยนตามสัญญาส

วอปเทากับ 30 ลานบาท และ 1 ลานดอลลาร ท่ีอัตราแลกเปลี่ยปจจุบัน 30 บาท ตอ 1 ดอลลาร   

 จากขอมูลดังกลาวเมื่อวิเคราะหความไดเปรียบเชิงการเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ย 

ระหวางบริษัท a และ ระหวางบริษัท b ซ่ึงแสดงการเปรียบเทียบไดดัง ตารางท่ี 10.8  

ตารางท่ี 10.8 การไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของบริษัท a และบริษัท b  สีเขียวแสดงดอกเบี้ยท่ี

ไดเปรียบเชิงการเปรียบเทียบ 

ช่ือบริษัท บริษัท a  บริษัท b  สวนตางอัตราดอกเบ้ีย 

อัตราดอกเบ้ีย (สกุลบาท) 7.00% 9.00% 2% 

อัตราดอกเบ้ีย (สกุลดอลลาร) 5.00% 5.60% 0.6% 

จากตารางท่ี 10.8 คํานวณสวนตางของอัตราดอกเบี้ยแตละประเภทของแตละบริษัท พบวา 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในสกุลบาทของท้ัง 2 บริษัท เทากับ 

rate (b)- rate (a) = 9 % - 7 % = 2 % 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของท้ัง 2 บริษัท เทากับ 

rate (b)- rate (a)=5.60% –5.00% = 0.6 % 

จะเห็นวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของอัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 สกุลเงินของ 2 บริษัทนั้นไมเทากัน 

เหตุการณในลักษณะเชนนี้อาจกลาวไดวาการกําหนดราคาหรืออัตราดอกเบี้ยระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ีกับดอกเบี้ยของท้ัง 2 บริษัทเกิดความไมสมดุลกันตามระดับคะแนนเครดิตท่ีแตกตาง

กันสงผลใหเกิดความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของดอกเบี้ยแตละประเภท ซ่ึงสามารถพิจารณาได 

ดังนี้  

 หากพิจารณาวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยในสกุลบาทของทั้ง 2 บริษัทอยูในระดับท่ี

สมดุล คือ ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของทั้ง 2 ฝายแลว นั่นแสดงวา 

อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของบริษัท a สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของ
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บริษัท b ตํ่าเกินไป ถาเปนเชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของบริษัท b 

ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบมากกวา อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของบริษัท a  ดังนั้น บริษัท b.

สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารไดตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ   

 
รูปท่ี 10.10 (a) ในกรณีท่ีสมมติวาอัตราดอกเบี้ยสกุลดอลลารของท้ัง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี้ย

สกุลบาทของบริษัท a ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบกวาอัตราดอกเบี้ยสกุลบาทของบริษัท b  

            (b) ในกรณีท่ีสมมติวาอัตราดอกเบี้ยสกุลบาทของท้ัง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี้ยใน

ดอลลารของบริษัท b ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบกวาอัตราดอกเบี้ยดอลลารของบริษัท a 

ในทางกลับกันหากพิจารณาวา การกําหนดอัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของทั้ง 2 บริษัทอยูใน

ระดับท่ีสมเหตุสมผล คือ ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของท้ัง 2 ฝายแลว 

นั่นแสดงวาอัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของบริษัท b สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยในสกุล

ดอลลารของบริษัท a ตํ่าเกินไป ถาเปนเชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของ

บริษัท a ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบมากกวา อัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารของบริษัท b  ดังนั้น 

บริษัท b.สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยในสกุลดอลลารไดตํ่ากวาโดยเปรียบเทียบ 

 จากการวิเคราะหความไดเปรียบของอัตราดอกเบี้ย พบวา บริษัท a.มีความไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบในการกูยืมเงินสกุลเงินบาท สวนบริษัท b.จะมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการ

กูยืมเงินสกุลเงินดอลลาร โดยสมมติวาท้ัง 2 บริษัทตกลงทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา

ตางประเทศอายุสัญญา 5 ป โดยมีธนาคารเปนตัวกลางทางการเงิน โดยธนาคารเรียกเก็บ

คาบริการฝงสกุลเงินบาท 0.6% ตอปและฝงสกุลเงินบาท 0.4% ตอป และท้ัง 2 บริษัทปฎิบัติตาม

ขอตกลง ดังนี้ 

 1) กําหนดเงินตนอางอิงสกุลบาท เทากับ 30 ลานบาท และ เงินตนอางอิงสกุลดอลลาร 

1,000,000 บาท (อางอิงจากอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบันอยูท่ี 30 บาท ตอ 1 ดอลลาร) โดยสมมติวา

มีการแลกเปลี่ยนเงินตนอางอิง ณ วันทําสัญญางวดท่ี 0 และวันสิ้นสุดสัญญางวดท่ี 5 
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 2) เพ่ือใหตรงกับสกุลเงินท่ีท้ัง 2 บริษัทตองการ ท้ังสองบริษัทตกลงจายดอกเบี้ยเพ่ือแลก

รับดอกตามสกุลเงินท่ีตองการ ดังนี้  

 2.1) บริษัท a.จายดอกเบี้ย 5.5%ตอปในสกุลดอลลารกับธนาคาร เพื่อแลกรับ

ดอกเบี้ย 7.6% ตอปในสกุลบาท ทุกสิ้นป จํานวน 5 งวด 

 2.2) บริษัท b.จายดอกเบี้ย 8.2% ตอปในสกุลบาท กับธนาคาร เพื่อแลกกับการ

ไดรับเงินดอลลาร 5.6% ตอปในสกุลบาท ทุกสิ้นป จํานวน 5 งวด 

 การแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยตามสัญญาสวอปสามารถแสดงไดดัง รูปท่ี 10.11 

 
รูปท่ี 10.11 อัตราดอกเบี้ยและสกุลเงินท่ีเกิดตามสัญญาสวอปของอัตราแลกเปลี่ยน 

 จากรูปท่ี 10.11 ท้ังบริษัท a.และ.b. สามารถสรางตารางของกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึน ดังนี้  

ตารางท่ี 10.6 กระแสเงินสดของสัญญาสวอป a (สีเขียว)และ b (สีฟา) เคร่ืองหมาย รับ(+)  จาย (-) 

งวดท่ี 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสดสกุล

ดอลลาร (ลาน) 

กระแสเงินสดใน

สกุลบาท (ลาน) 

กระแสเงินสดใน

สกุลดอลลาร (ลาน) 

0 -30 +1 +30 -1 

1 +2.28 -0.055 -2.46 +0.056 

2 +2.28 -0.055 -2.46 +0.056 

3 +2.28 -0.055 -2.46 +0.056 

4 +2.28 -0.055 -2.46 +0.056 

5 +32.28 -1.055 -32.46 +1.056 

 จากท่ีกลาวมาขางตนสามารถสรุปไดวา ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบจากสัญญาสวอป 

สามารถใชในการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยหรืออัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแตละสกุลได โดยทําให

ตนทุนเงินทุนของการกูยืมแตละฝายลดลง                                                              
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10.5 ความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ีย 

 ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี ้ย (interest rate parity) หมายถึง ภาวะที ่สงผลใหไม

สามารถทํากําไรโดยไมมีความเสี่ยงจากการแลกเปลี่ยนสกุลเงินในสองประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ย

ตางกันได เปนสถานการณของความสมดุลภายในตลาดเงิน ที่ไมมีความแตกตางระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยของเงินฝากในสองประเทศ ในความเปนจริงความสมดุลนี้อาจไมเกิดขึ้นอยูตลอดเวลา จึง

เปดโอกาสใหนักลงทุนสามารถทํากําไรโดยไมมีความเสี่ยง ดวยการใชผลประโยชนจากอัตราดอกเบี้ย

และการปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน สําหรับความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยจะเกิดข้ึน

ไดเมื่อ 2 เงื่อนไขตอไปนี้เปนจริง 1) ความเคลื่อนไหวไดของเงินทุน และ 2) ความสามารถในการ

แทนที่สินทรัพยของประเทศตางๆ นักลงทุนจึงไมสามารถทํากําไรจากการกูยืมเงินในประเทศที่มี

อัตราดอกเบี้ยตํ่า แลวนําไปแลกเปนสกุลเงินตางประเทศและลงทุนในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ย

สูงข้ึนได 

 ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยมี 2 รูปแบบหลัก ไดแก  

 1) ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี ้ยที ่ไมไดปองกันความเสี ่ยงจากอัตราแลกเปลี ่ยน 

(uncovered interest rate parity) และ  

 2) ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (covered 

interest rate parity)  

 ความเสมอภาคในรูปแบบแรกยังคงตองเผชิญตอความเสี ่ยงจากความผันผวนจากการ

เปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ในขณะที่รูปแบบที่สองจะมีการใชสัญญาลวงหนาเพื่อปองกัน

ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งสองรูปแบบของความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยนี้แสดงถึง

ความสัมพันธท่ีกับการคาดการณอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคตรวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาและ

อัตราแลกเปลี่ยนทันทีในอนาคต 
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10.5.1 ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบ้ียท่ีปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 

 ทฤษฎีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยท่ีปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน  

( covered interest rate parity theory : CIRPT) เปนทฤษฎีที่ระบุถึงความสัมพันธระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยของสองประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot exchange rate) และอัตราแลกเปลี่ยน

ลวงหนา (forward exchange rate) ตามทฤษฎีระบุวา จะไมมีโอกาสในการทํากําไรโดยปราศจาก

ความเสี่ยง (arbitrage) โดยการกูยืมเงินในประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยตํ่าและลงทุนในประเทศที่มี

อัตราดอกเบี้ยสูง โดยที่จะใชสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลง

ของอัตราแลกเปลี่ยน โดยสมมุติฐานของความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยที่ปองกันความเสี่ยงจาก

อัตราแลกเปลี ่ยนระบุว า ความสัมพันธที ่สมดุลระหวางอัตราดอกเบี ้ยในสองประเทศ อัตรา

แลกเปลี่ยนทันทีและอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาซ่ึงไดรับสงผลกระทบจากความเคลื่อนไหวของเงินทุน

และความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน ถามีความไมสมดุลจากความเสมอภาคของ

อัตราดอกเบี้ยที่ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน นักลงทุนจะสามารถใชประโยชนจากโอกาส

ทางการเงินในทํากําไรโดยปราศจากความเสี่ยง (arbitrage opportunity) ได ดวยการกูยืมเงินท่ี

อัตราดอกเบี้ยตํ่าแลวแลกเปลี่ยนเปนสกุลเงินของประเทศที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงและลงทุนในเงินสกุล

นั้นพรอมกับทําสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนาเพื่อใชในการแลกเปลี่ยนเงินกลับเปนสกุลเงินเริ่มตนใน

อนาคต แตอยางไรก็ตาม ในความเปนจริงแลวการเกิดความไมสมดุลจากความเสมอภาคของอัตรา

ดอกเบี้ยที่ปองกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนบางครั้ง อาจเกิดจากอัตราภาษี  คาธรรมเนียม 

การควบคุมการเคลื่อนไหวของเงินทุนหรือ ความไมเขากันของการรับรูความเสี่ยง (risk perception 

disparity) ซึ่งเปนสภาพที่ผูมีสวนรวมในตลาดหรือผูลงทุนมีความเขาใจและมองเห็นความเสี่ยงทาง

การเงินในมุมมองที่ตางกัน การรับรูความเสี่ยงในแบบนี้สามารถมีผลตอการตัดสินใจทางการเงินของ

ผูลงทุนซ่ึงสามารถสงผลกระทบตอราคาของสินทรัพยและความเสถียรภาพของตลาดท้ังหมดได 
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10.5.2 การทําอารบิทราจดอกเบ้ียท่ีมีการปองกันความเส่ียง 

 การทําอารบิทราจดอกเบี้ยที่มีการปองกันความเสี่ยง หรือ covered interest arbitrage 

เปนกลยุทธการลงทุนท่ีใชสัญญาซ้ือขายลวงหนาอัตราแลกเปลี่ยน (forward contract) เพ่ือปองกัน

ความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน (exchange rate risk) และไดกําไรจาก

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสกุลเงินสองสกุล สามารถทําอารบิทราจดอกเบี้ยที่มีการปองกัน

ความเสี่ยง ไดตามข้ันตอน ตอไปนี้ 

 1) ลงทุนเงินในสกุลเงินท่ีมีอัตราดอกเบี้ยตํ่า 

 2) แลกเปลี่ยนเงินท่ีลงทุนเปนสกุลเงินท่ีมีอัตราดอกเบี้ยสูง 

 3) ลงทุนในสกุลเงินท่ีมีอัตราดอกเบี้ยสูง 

 4) ทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาสําหรับการแลกเปลี่ยนเงินกลับเปนสกุลเงินเริ่มตนในอนาคต 

 ผูลงทุนจะไดกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยระหวางสกุลเงินสองสกุล และยังสามารถ

ปองกันความเสี่ยงที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนไดดวยการใชสัญญาซื ้อขาย

ลวงหนา 

 สมมุติวาไมมีขอจํากัดตอการเคลื ่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ กลาววคือนักลงทุน

สามารถรเคลื่อนยายเงินทุนไดอยางอิสระอยางสมบูรณ กําหนดสัญลักษณท่ีเก่ียวของ ดังตอไปนี้ 

กําหนดให  

THBi  แทนอัตราดอกเบี้ยท่ีไมมีความเสี่ยงภายในประเทศสําหรับT วัน (อัตราดอกเบี้ยทบตน) 

FRXi  แทน อัตราดอกเบี้ยท่ีไมมีความเสี่ยงตางประเทศสําหรับT วัน (อัตราดอกเบี้ยทบตน) 

tS  แทน อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) ณ เวลา t  (ในรูปแบบของเงินตราภายในประเทศตอ

หนวยเงินตราตางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยน tS  THB : 1 FRX) 

( , )F t T   แทน อัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward rate) สําหรับการสงมอบในวันท่ี T  ณ เวลา t  

 พิจารณากลยุทธการลงทุนดังตอไปนี้ 

ท่ีเวลา 0t =  ทําธุรกรรมดังนี้ 

 1) กูยืมเงินสกุลตางประเทศ 1 FRX จากธนาคารตางประเทศเปนเวลา T  วัน 
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 2) แลกเปลี่ยนสกุลเงินตางประเทศเปนสกุลเงินภายในประเทศ (THB) รับเงิน 0S  THB 

 3) นําเงิน 0S  THB ไปลงทุนภายในประเทศท่ีใหผลตอบแทน THBi  ตอป 

 4) ทําสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนา (forward contract) เปนเวลา T  วันเพื่อซื้อสกุลเงิน

ตางประเทศ (ขายสกุลเงินภายในประเทศ) ในอัตราแลกเปลี่ยนท่ีกําหนดไวลวงหนา 0(0, )F T F≡  

ท่ีเวลา t T=  ทําธุรกรรมดังนี้ 

 1) รับเงินฝาก ( )360
0 1

T

THBS i+  THB 

 2) ใชสัญญาแลกเปลี่ยนลวงหนาซ้ือสกุลเงินตางประเทศท่ีอัตรา 0F  THB: 1 FRX  

     จะซ้ือได  ( )0 360

0

1
T

THB
S i
F

+  FRX 

 3) คืนหนี้ในสกุลเงินตางประเทศกับดอกเบี้ยรวมเปนเงินจํานวน ( )3601 1
T

FRXi× +  FRX    

ดังนั้นจะเหลือเงินในสกุลตางประเทศ    ( ) ( )3 3 06

0

60 0 11
T

RHB TT

T

F X
S ii
F

V++ ≡−   FRX 

หาก 0TV >  แสดงวาการลงทุนภายในประเทศไดเปรียบกวาการลงทุนในตางประเทศ ซึ่งหมายถึง

สามารถทําอาบิทราจดวยการกูเงินจากตางประเทศมาลงทุนภายในประเทศ 

หาก 0TV <  แสดงวาการลงทุนภายในตางประเทศไดเปรียบกวาการลงทุนภายในประเทศ ซ่ึง

หมายถึงสามารถทําอาบิทราจดวยการกูเงินภายในประเทศแลวนําเงินไปลงทุนในตางประเทศ 

แตหาก 0TV =  จะหมายถึงตลาดอยูในภาวะสมดุลคืออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและตางประเทศ

สมดุลกัน จะไมสามารถทําอาบิทราจได นั่นคือ 

( ) ( )3 3 0

0

60 60 1 01 F

T

XT

T

B RH
S
F

ii+ − + =     (10.6) 

ซ่ึงจะทําใหสามารถคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 0F  ท่ีสอดคลองกับหลกัการปราศจากการคา

กําไร (no arbitrage principle) ได นั่นคือ  

0

360

0
1
1

T

F

THB

RXi
iF S

 +
=  

 +
      (10.7) 
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ตัวอยางที่ 10.7 บริษัทญี่ปุ นตองการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาครึ่งปของ 

JPY/USD โดยอัตราแลกเปลี่ยน JPY/USD อยูท่ี 150 JPY/USD และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยง

ในสกุลเยนเทากับ 4% ตอป และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงของ USD เทากับ 5% จงหาอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาหนึ่งปท่ีสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร 
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 พิจารณาสมการ (10.7) สามารถจัดรูปใหมไดเปน 

0
360

0 0

0 0 1
1 1 1TH

T

X

B

FR

F S F i
iS S

 − +
= − = 

 +
−     (10.8) 

โดยการใชการประมาณเชิงเสนของ 1xe x≈ + และ ln 1x x≈ −  จะไดวา  
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          (10.9) 

นิยามสวนชดเชยฟอรเวิรด หรือ คาพรีเมียมฟอรเวิรด (forward premium)  
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จากสมการ (10.10) จะเปนวาสวนชดเชยฟอรเวิรดแปรผันตามสวนตางของอัตราดอกเบี้ยภายในและ

ตางประเทศหากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นสวนชดเชยฟอรเวิรดก็จะเพิ่มสูงขึ้น ในทาง

ตรงกันขามหากสวนตางอัตราดอกเบี้ยลดตํ่าลงสวนชดเชยฟอรเวิรดก็ลดตํ่าลง สวนชดเชยฟอรเวิรด
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จะเปนสวนชดเชยสวนตางของอัตราดอกเบี้ยที่เพิ ่มสูงขึ ้นซึ่งจะเรงใหเกิดการทํากลยุทธการทํา

ธุรกรรมขายลวงหนาที่มีการปองกันความเสี่ยง เมื่อเกิดธุรกรรมเหลานี้มากขึ้นสวนตางของอัตรา

ดอกเบี้ยทั้งสองจะคอยๆ ลดลงจนเขาสูสภาวะสมดุล ภายใตเงื่อนสภาวะสมดุลนี้ จะไมมีโอกาสทํา

การซื้อขายลวงหนาและไมมีการยายเงินทุนจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่งเนื่องจากกลยุทธ

การทําธุรกรรมขายลวงหนาท่ีมีการปองกันความเสี่ยง 

 
รูปท่ี 10.11 ความสัมพันธระหวางสวนชดเชยฟอรเวิรดกับสวนตางอัตราดอกเบี้ยภายในและ

ตางประเทศ 

 จากกราฟในรูปท่ี 10.11 หาก 
1

FRX

FRX

THB ip i
i
−

>
+

 เงินทุนภายในประเทศ  (domestic ) จะถูก

เคลื่อนยายไปลงทุนในตางประเทศ (foreign) นั่นคือ สิ่งที่นักลงทุนขาดทุนจากอัตราดอกเบี้ยที่ตํ่า

กวาจากการลงทุนตางประเทศจะไดรับการชดเชยโดยมากกวาจากสวนเพ่ิมหรือสวนชดเชยในการซ้ือ

ขายลวงหนาท่ีสูง ดังนั้น จุด A ในกราฟขางตนจะแทนสถานการณท่ีมีการถอนเงินทุนหรือเคลื่อนยาย

เงินทุนออกจากในประเทศ กลยุทธขายลวงหนาที่มีการปองกันความเสี่ยงภายในประเทศจะมีผลตอ

อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี้ยน THBi , FRXi  0S   และ 0F  สวนตาง XTHB FRi i−  จะเพิ่มขึ้นอยาง

ชัดเจน อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศจะมีแนวโนมเพิ่มขึ้น (ความตองการกูยืมภายในประเทศสูงขึ้น) 

ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยตางประเทศจะมีแนวโนมลดลง (เงินฝากในธนาคารตางประเทศสูงขึ้น) อีก

ดานหนึ่ง สวนชดเชยฟอรเวิรดของการซื้อขายลวงหนาจะลดลงอยางชัดเจน อัตราแลกเปลี่ยนจะมี

แนวโนมเพิ่มขึ้น (ความตองการสกุลเงินตางประเทศสูงขึ้น) ในขณะที่อัตราซื้อขายลวงหนาจะลดลง 

(การขายลวงหนาสกุลเงินตางประเทศสูงข้ึน) ดังนั้นการเขาทําการซ้ือขายลวงหนาจะบังคับใหสภาวะ

สมดุลกลับไปท่ีเสน IRPT อีกครั้ง  
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 อยางไรก็ตาม หาก 
1
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THB ip i
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−

<
+

 เงินทุนตางประเทศจะไหลเขามาลงทุนภายในประเทศ 

เนื่องจากการไดรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยที่สูงจากการลงทุนภายในประเทศมากกวาการ

ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศที่มีการปองกัน นั่นคือ จุด B ในกราฟขางตนแทน

สถานการณเศรษฐกิจท่ีมีการไหลเขาของเงินทุนเขามาภายในประเทศ กลยุทธการปองกันความเสี่ยง

ทางดอกเบี้ยจะมีผลทําใหสถานการณเศรษฐกิจเคลื่อนท่ีจากจุด B ไปยังเสน IRPT เขาสูสมดุลอีกครั้ง 

ตัวอยางท่ี 10.8 สมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที USD/GBP เทากับ 1.6200 USD ตอ 1 GBP 

และอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา 180 วันของ USD/GBP เทากับ  1.6167 USD ตอ 1 GBP จง

ประมาณผลตางอัตราดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยในสกุล USD มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงอยางไร  

วิธีทํา จากอัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ USD เทียบกับตนทุนตางประเทศ 
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นั่นแสดงวา อัตราการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศ USD เทียบกับตนทุน

ตางประเทศ GBP มีแนวโนมลดลงดวยอัตรา 0.66%  ถาอัตราชดเชยฟอรเวิรดตํ่ากวาอัตราการ

เปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยนี้ เงินทุนตางประเทศ GBP จะไหลเขามาลงทุนภายในประเทศ USD 

เนื่องจากการไดรับผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยท่ีสูงจากการลงทุนภายในประเทศมากกวาการ

ไดรับผลตอบแทนจากการลงทุนในตางประเทศท่ีมีการปองกัน                   

10.6 การประเมินมูลคาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ 

 สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศเปนหนึ่งในเครื่องมือที่ใชจัดการความเสี่ยงทางการเงินท่ี

เปนท่ีนิยม ซึ่งมีวัตถุประสงคเพื่อปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย ใน

สัญญาสวอปคูสัญญาท้ังสองฝายจะทําการแลกเปลี่ยนกระแสเงินระหวางกัน โดยอาจจะจายดอกเบี้ย
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ในสกุลเงินหนึ่งแลวรับดอกเบี ้ยในอีกสกุลเงินหนึ ่ง ทั ้งอัตราดอกเบี ้ยและปริมาณเงินที ่ทําการ

แลกเปลี่ยนนั้นจะถูกกําหนดตั้งแตเริ่มตนสัญญา 

 การประเมินมูลคาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศจึงเปนกระบวนการที่จําเปนตองใช

เทคนิคทางการเงินที่เหมาะสมและตองพิจารณาถึงปจจัยที่มีผลตอการประเมินมูลคารวมถึงอัตรา

ดอกเบี้ยที่ตองจายและที่จะไดรับตลอดระยะเวลาของสัญญาสวอป อัตราแลกเปลี่ยนที่กําหนดไว 

ระยะเวลาที่เหลือจนถึงสิ้นสุดสัญญา และความเสี่ยงดานเครดิตของคูสัญญารวมทั้งของตัวกลางทาง

การเงินดวย  

 กระบวนการประเมินมูลคานั้นประกอบดวยข้ันตอนดังนี้ 

 1) การกําหนดกระแสเงินสุทธิในอนาคต  

 ในขั้นตอนนี้จะทําโดยการคํานวณจํานวนเงินในกระแสเงินสดทั้งฝงภายในประเทศ จํานวน

เงินในกระแสเงินสดทั้งฝงตางประเทศสําหรับแตละชวงเวลา โดยท่ีอัตราดอกเบี้ยในแตละฝงอาจจะ

เปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ีกับคงท่ี อัตราดอกเบี้ยคงท่ีกับลอยตัว หรือ อัตราดอกเบี้ยลอยกับลอยตัว 

ขึ้นอยูกับอัตราดอกเบี้ยที่ระบุไวในสัญญาโดยท่ีกระแสเงินสุทธิสําหรับแตละชวงเวลาจะเปนคาของ

ความแตกตางระหวางกระแสเงินของฝงภายในประเทศและของฝงตางประเทศ 

 2) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสุทธิในอนาคต 

  ในการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสุทธิในอนาคต จะกําหนดตัวประกอบสวนลด

จากอัตราดอกเบี้ยอางอิงท่ีไมมีความเสี่ยง โดยท่ีดอกเบี้ยอางอิงท่ีไมมีความเสี่ยงฝงภายในประเทศจะ

แทนดวย THBr   และดอกเบี้ยอางอิงที่ไมมีความเสี่ยงฝงตางประเทศจะแทนดวย FRXr  ตัวประกอบ

สวนลดในแตละชวงเวลาของแตละฝง ( ) 11 THBr −+ และ ( ) 11 FRXr −+ ตามลําดับ  

 3) มูลคาปจจุบันของสวอป เทากับ มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสุทธิในอนาคตระหวางฝง

ภายในประเทศและฝงตางประเทศ  

 ในคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสุทธิในอนาคต สามารถทําแยกสําหรับแตละขาของส

วอป (ฝงขาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและฝงขาอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ) โดยคามูลคาปจจุบัน

สุทธิของสวอป คือ ผลตางตางระหวางมูลคาปจจุบันของฝงขาอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและฝงขา

อัตราดอกเบี้ยตางประเทศ 
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10.6.1 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ี 

 สมมติวาในสัญญาสวอปมีการแลกเปลี่ยนเงินตนอางอิง 2 จุดเวลาคือ ณ วันทําสัญญาและ

วันสิ้นสุดสัญญา และในแตละปลายงวดแลกเปลี่ยนเฉพาะดอกเบี้ยที่คํานวณจากเงินตนอางอิงในแต

ละขา, THBi  และ FRXi  เปนอัตราดอกเบี ้ยแลกเปลี ่ยนฝ งภายในประเทศและฝ งต างประเทศ 

ตามลําดับ,  THBr  และ FRXr  เปนอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงภายในประเทศและฝงตางประเทศ 

ตามลําดับ, THBN  และ FRXN เปนเงินตนอางอิง โดยที่อัตราแลกเปลี่ยน THB/FRX เทากับ 0S  THB 

ตอ 1 FRX (ในทางปฏิบัติกระแสเงินสดในการแลกเปลี่ยนจะขึ้นอยูกับขอตกลงที่ระบุไวในสัญญา) 

กระแสเงินสดที ่แลกเปลี ่ยนกันฝ งภายในประเทศและฝ งตางประเทศ สามารถเขียนแสดงดวย

แผนภาพ ดังนี้ 

 

รูปท่ี 10.12 แผนภาพกระแสเงินสดสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลก

อัตราคงท่ี 

จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงภายในประเทศ (สกุล THB) ( )THBPV L  

คือ  ( ) ( ) ( )( ) ( )2 ... n n
THB THB THB THB THB THB THB THB THBPV L N N i v v v N v= − + + + + +            

                   ( )( )1
THB

n
THB THB THBn rv i a N= + −     (บาท)         (10.12)   

โดยท่ี ( ) 11THB THBv r −= + , ( )1
THB

n
THB

n r
THB

v
a

r
−

=                              

จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงตางประเทศ (สกุล FRX) ( )FRXPV L   

คือ ( ) ( ) ( )( ) ( )2 ... n n
FRX FRX FRX FRX FRX FRX FRX FRX FRXPV L N N i v v v N v= − + + + + +      

                  ( )( )1
FRX

n
FRX FRX FRXn rv i a N= + −    (ดอลลาร)        (10.13) 

โดยท่ี   ( ) 11FRX FRXv r −= + , ( )1
FRX

n
FRX

n r
FRX

v
a

r
−

=       
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เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยน THB/FRX เทากับ 0S THB ตอ 1 FRX  

ดังนั้นจะได ( )FRXPV L  ในหนวยบาท เปน 

( ) ( )( ) 01
FRX

n
FRX FRX FRX FRXn rPV L v C a N S= + −     (บาท)   (10.14) 

ดังนั้นมูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ แทนดวย swapV  ในหนวยบาท จะเทากับ 

( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

      ( )( ) ( )( ) 01 1
THB FRX

n n
THB THB THB FRX FRX FRXn r n rv i a N v i a N S= + − − + −  (บาท)      (10.15) 

หมายเหตุ มูลคาของสวอป swapV  นั้นขึ้นอยูกับกระแสเงินสดที่แลกเปลี่ยนกันตามที่ระบุไวในสัญญา 

ดังนั้นสูตรในการคํานวณ swapV  นั้นยอมแตกตางกันไปตามกระแสเงินสดท่ีแลกเปลี่ยนกัน 

 เพื่อความเขาใจขอใหศึกษาตัวอยางการคํานวณสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี ่ยนเงินตรา

ตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ี ดังตอไปนี้ 

ตัวอยางท่ี 10.9 สมมติวาในวันท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 2024 บริษัท a ในประเทศไทยไดทําสัญญาส

วอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราคงท่ีกับบริษัท b ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) THB/USD = 30 THB ตอ 1 USD 

 - เงินตนอางอิงฝงไทย ( THBN ) = 60,000,000 บาท 

 - เงินตนอางอิงฝงตางประเทศ ( FRXN ) = 2,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

 - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงไทย ( THBi ) = 3% ตอป 

 - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงตางประเทศ ( FRXi ) = 2% ตอป 

 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงไทย ( THBr ) = 2.5% ตอป 

 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงตางประเทศ ( FRXr ) = 1.5% ตอป 

 - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 3 ป 

ตองการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 

รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 
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วิธทํีา เราจะคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ (

FRXPV ) รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท  

1) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) 

( )|( ) ( ) 1
THB

n
THB THB THB n r THBPV L v i a N= + −  

โดยท่ี 1(1 )THB THBv r −= +  และ 
1 ( )

THB

n
THB

n r
THB

va
r

−
=  

เนื่องจาก 1(1 0.025) 0.9756THBv −= + =  และ 
31 (0.9756) 2.8717

0.025THBn ra −
= =  

ดังนั้น  ( )3( ) (0.9756) 0.03 2.8717 1 60,000,000 816,000THBPV L = + × − × =  บาท 

2) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 

 ( )( ) ( ) 1
FRX

n
FRX FRX FRX FRXn rPV L v i a N= + −  

โดยท่ี 1(1 )FRX FRXv r −= +  และ |
1 ( )

FRX

n
FRX

n r
FRX

va
r

−
=  

เนื่องจาก 1(1 0.015) 0.9852FRXv −= + =  และ 
31 (0.9852) 2.9552

0.015FRXn ra −
= =  

 ด ั งน ั ้ น  ( )3( ) (0.9852) 0.02 2.9552 1 2,000,000 29,800FRXPV L = + × − × =  ดอลลาร

สหรัฐ 

โดยการแปลงเปนหนวยบาท จะได    ( ) 29,800 30 894,000FRXPV L = × =  บาท 

3) คํานวณมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) 

( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

 816,000 894,000 78,000swapV = − = −   บาท 

ดังนั้น มูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) เทากับ -78,000 บาท         

10.6.2 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัว 

 สมมติวาในสัญญาสวอปมีการแลกเปลี่ยนเงินตนอางอิง 2 จุดเวลาคือ ณ วันทําสัญญาและ

วันสิ้นสุดสัญญา และในแตละปลายงวดแลกเปลี่ยนเฉพาะดอกเบี้ยที่คํานวณจากเงินตนอางอิงในแต

ละขา, THBi  เปนอัตราดอกเบี้ยคงที่แลกเปลี่ยนฝงภายในประเทศ และ 1 2, ,...,FRX FRX FRX
ni i i  เปนอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวแลกเปลี่ยนฝงตางประเทศ ตามลําดับ,  THBr  และ FRXr  เปนอัตราดอกเบี้ยไมมีความ



410                                                                       อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

เส ี ่ยงฝ งภายในประเทศและฝ งต างประเทศ ตามลําดับ กระแสเง ินสดที ่แลกเปลี ่ยนกันฝง

ภายในประเทศและฝงตางประเทศ สามารถเขียนแสดงดวยแผนภาพ ดังนี้ 

 
รูปท่ี 10.13 แผนภาพกระแสเงินสดสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลก

อัตราลอยตัว 

จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงภายในประเทศ (สกุล THB) ( )THBPV L , 

คือ     ( ) ( )( )1
THB

n
THB THB THB THBn rPV L v i a N= + −     (บาท)      (10.16) 

โดยท่ี ( ) 11THB THBv r −= + , ( )1
THB

n
THB

n r
THB

v
a

r
−

=                            

จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงตางประเทศ (สกุล FRX) ( )FRXPV L , 

คือ  ( ) ( ) ( )( ) ( )2
1 2 ... n nFRX FRX FRX

FRX FRX FRX FRX FRX n FRX FRX FRXPV L N N i v i v i v N v= − + + + + +          

          ( ) ( )
1

1
n

n kFRX
FRX k FRX FRX

k
v i v N

=

 
= + − 
 

∑  (ดอลลาร)        (10.17) 

โดยท่ี ( ) 11FRX FRXv r −= +                                     

เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยน THB/FRX เทากับ 0S THB ตอ 1 FRX  

ดังนั้นจะได ( )FRXPV L  ในหนวยบาท คือ 

( ) ( ) ( ) 0
1

1
n

n kFRX
FRX FRX k FRX FRX

k
PV L v i v N S

=

 
= + − 
 

∑     (บาท) (10.18) 

ดังนั้นมูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ แทนดวย swapV  ในหนวยบาท จะเทากับ 

( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

       ( )( ) ( ) ( ) 0
1

1 1
THB

n
n n kFRX

THB THB THB FRX k FRX FRXn r
k

v i a N v i v N S
=

 
= + − − + − 

 
∑   (บาท)   (10.19) 
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 เพื่อความเขาใจขอใหศึกษาตัวอยางการคํานวณสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี ่ยนเงินตรา

ตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัว ดังตอไปนี้ 

ตัวอยางท่ี 10.10 สมมติวาในวันท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 2024 บริษัท a ในประเทศไทยไดทําสัญญาส

วอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัวกับบริษัท b ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate, 0S ) THB/USD = 30 THB ตอ 1 USD   

 - เงินตนอางอิงฝงไทย ( THBN ) = 60,000,000 บาท 

 - เงินตนอางอิงฝงตางประเทศ ( FRXN ) = 2,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

 - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงไทย ( THBi ) = 3% ตอป 

 - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวฝงตางประเทศในแตละป ( FRX
ki ) = 2%, 2.5%, และ 3%  

ตามลําดับ 

 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงไทย ( THBr ) = 2.5% ตอป 

 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงตางประเทศ ( FRXr ) = 1.5% ตอป 

 - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 3 ป 

ตองการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 

รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

วิธีทํา เราจะคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ (

FRXPV ) รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

1) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) 

( )( ) ( ) 1
THB

n
THB THB THB THBn rPV L v i a N= + −  

โดยท่ี 1(1 )THB THBv r −= +  และ 
1 ( )

THB

n
THB

n r
THB

va
r

−
=   

เนื่องจาก ( ) 11 0.025 0.9756THBv −= + =  และ 
31 (0.9756) 2.8534

0.025THBn ra −
= =  

จะได  ( )( )( )3( ) (0.9756) 0.03 2.8534 1 60,000,000 804,000THBPV L = + − =    บาท 

2) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 
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( ) ( ) ( ) 0
1

1
n

n kFRX
FRX FRX k FRX FRX

k
PV L v i v N S

=

 
= + − 
 

∑    (บาท) 

โดยท่ี 1(1 )FRX FRXv r −= +  เนื่องจาก  ( ) 11 0.015 0.9852FRXv −= + =  จะได 

( )( )
3

3

1
( ) (0.9852) ( ) 1 2,000,000 30k k

FRX FRX FRX
k

PV L i v
=

 
= + − 
 

∑  

( ) ( ) ( )( )( )0.9550 0.02 0.9852 0.025 0.9705 0.03 0.9560 1 60,000,000= + + + −  

1,662,000=    บาท 

4) คํานวณมูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

 ( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

 804,000 1,662,000swapV = −  

                  858,000= −  บาท 

 ดังนั้น มูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาทเทากับ -858,000 บาท       

10.6.3 สัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราลอยตัวแลกอัตราลอยตัว 

 สมมติวาในสัญญาสวอปมีการแลกเปลี่ยนเงินตนอางอิง 2 จุดเวลาคือ ณ วันทําสัญญาและ

วันสิ้นสุดสัญญา และในแตละปลายงวดแลกเปลี่ยนเฉพาะดอกเบี้ยที่คํานวณจากเงินตนอางอิงในแต

ละขา, 1 2, ,...,THB THB THB
ni i i  เป นอ ัตราดอกเบ ี ้ยลอยต ัวแลกเปล ี ่ยนฝ   งภายในประเทศ และ 

1 2, ,...,FRX FRX FRX
ni i i  เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวแลกเปลี่ยนฝงตางประเทศ ตามลําดับ,  THBr  และ FRXr  

เปนอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงภายในประเทศและฝงตางประเทศ ตามลําดับ กระแสเงินสดท่ี

แลกเปลี่ยนกันฝงภายในประเทศและฝงตางประเทศ สามารถเขียนแสดงดวยแผนภาพ ดังนี้ 

 

รูปท่ี 10.14 แผนภาพกระแสเงินสดสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราลอยตัว

แลกอัตราลอยตัว 
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จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงภายในประเทศ (สกุล THB) ( )THBPV L , 

คือ   ( ) ( ) ( )
1

1
n

n kTHB
THB THB k THB THB

k
PV L v i v N

=

 
= + − 
 

∑   (บาท)             (10.20)  

โดยท่ี ( ) 11THB THBv r −= +                          

จากแผนภาพกระแสเงินสด มูลคาปจจุบันของกระแสเงินฝงตางประเทศ (สกุล FRX) ( )FRXPV L , 

คือ   ( ) ( ) ( )
1

1
n

n kFRX
FRX FRX k FRX FRX

k
PV L v i v N

=

 
= + − 
 

∑    (FRX)              (10.21) 

โดยท่ี ( ) 11FRX FRXv r −= +   

เนื่องจากอัตราแลกเปลี่ยน THB/FRX เทากับ 0S THB ตอ 1 FRX ดังนั้นจะได ( )FRXPV L ในหนวย

บาท คือ         ( ) ( ) ( ) 0
1

1
n

n kFRX
FRX FRX k FRX FRX

k
PV L v i v N S

=

 
= + − 
 

∑     (บาท)      (10.22) 

ดังนั้นมูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ แทนดวย swapV  ในหนวยบาท จะเทากับ 

( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

      ( )( ) ( ) ( ) 0
1

1 1
THB

n
n n kFRX

THB THB THB FRX k FRX FRXn r
k

v i a N v i v N S
=

 
= + − − + − 

 
∑              (10.23) 

เพื ่อความเขาใจขอใหศึกษาตัวอยางการคํานวณของสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี ่ยนเง ินตรา

ตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัว ดังตอไปนี้ 

ตัวอยางท่ี 10.11 สมมติวาในวันท่ี 1 มกราคม ค.ศ. 2024 บริษัท a ในประเทศไทยไดทําสัญญาส

วอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ีแลกอัตราลอยตัวกับบริษัท b ในประเทศ

สหรัฐอเมริกา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

 - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) THB/USD = 32 THB ตอ 1 USD 

 - เงินตนอางอิงฝงไทย ( THBN ) = 64,000,000 บาท 

 - เงินตนอางอิงฝงตางประเทศ ( FRXN ) = 2,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

 - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวฝงไทยในแตละป ( k
THBi ) = 4.0%, 3.5%, และ 3.0% ตามลําดับ 

 - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวฝงตางประเทศในแตละป ( k
FRXi ) = 3.0%, 2.5% และ 2.0% 

ตามลําดับ 

 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงไทย ( THBr ) = 3% ตอป 
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 - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงตางประเทศ ( FRXr ) = 2% ตอป 

 - ระยะเวลาสัญญาเทากับ 3 ป 

ตองการคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 

รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

วิธีทํา เราจะคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ (

FRXPV ) รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

1) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) 

( ) ( ) ( )
1

1
n

n kTHB
THB THB k THB THB

k
PV L v i v N

=

 
= + − 
 

∑   (บาท) 

โดยท่ี ( ) 11THB THBv r −= +  เนื่องจาก ( ) 11 0.03 0.9709THBv −= + =  จะได 
3

3

1
( ) (0.9709) (0.9709) 1 64,000,000k k

THB THB
k

PV L i
=

 
= + − 
 

∑
( )0.9137 (0.04)(0.9709) (0.035)(0.9426) (0.03)(0.9147) 1 (64,000,000)= + + + −  

825,600=   บาท 

2) คํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงตางประเทศ ( FRXPV ) 

1
( ) ( ) ( ) 1

n
n k k

FRX FRX FRX FRX FRX
k

PV L v i v N
=

 
= + − 
 

∑  

โดยท่ี 1(1 )FRX FRXv r −= +  เนื่องจาก  ( ) 11 0.02 0.9804FRXv −= + =  จะได 
3

3

1
( ) (0.9804) (0.9804) 1 (2,000,000)(32)k k

FRX FRX
k

PV L i
=

 
= + − 
 

∑  

( )0.9416 (0.03)(0.9804) (0.025)(0.9612) (0.02)(0.9422) 1 (2,000,000)(32)= + + + −  

883,200=  
4) คํานวณมูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

 ( ) ( )swap THB FRXV PV L PV L= −  

 825,600 883,200swapV = −  

  57,600= −   บาท 

 ดังนั้น มูลคาของสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาทเทากับ -57,600 บาท         
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หมายเหตุ การประเมินมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) เปนการคํานวณมูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสดที่ทั้งสองฝายจะแลกเปลี่ยนกันในอนาคต คา swapV  สามารถเปนบวกหรือลบได ขึ้นอยู

กับมูลคาของกระแสเงินสดท่ีไดรับและจาย ดังนี้ 

 - swapV  เปนบวก หมายความวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่บริษัทไดรับมีคามากกวา

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีตองจาย ซ่ึงบริษัทจะไดประโยชนจากสัญญาสวอปนี้ 

 - swapV เปนลบ หมายความวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่บริษัทไดรับมีคานอยกวา

มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีตองจาย ซ่ึงบริษัทจะเสียประโยชนจากสัญญาสวอปนี้ 

 - swapV  เทากับศูนย หมายความวามูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่ไดรับเทากับมูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีตองจาย ซ่ึงแสดงวาสัญญาสวอปนี้ไมมีผลกระทบทางการเงินตอบริษัทท้ัง

สองฝาย 

 การประเมินคาสวอปมักจะเริ ่มตนดวยคา swapV  เทากับศูนยที ่จุดเริ ่มตนของสัญญา ซ่ึง

หมายความวามูลคาของกระแสเงินสดท่ีท้ังสองฝายจะแลกเปลี่ยนกันนั้นเทากัน อยางไรก็ตาม ในชวง

เวลาของสัญญา คา swapV สามารถเปลี่ยนแปลงไดขึ้นอยูกับการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยและ

อัตราแลกเปลี่ยน ตัวอยางเชน ในการสวอปอัตราดอกเบี้ยดอกเบี้ย คา swapV  สามารถคํานวณไดจาก

ความแตกตางระหวางมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เปนอัตราดอกเบี้ยคงที่และดอกเบี้ยอัตรา

ลอยตัว หากกระแสเงินสดที่ไดรับจากอัตราดอกเบี้ยคงที่มีคามากกวากระแสเงินสดที่จายตามอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว คา swapV จะเปนบวก และในทางกลับกัน หากกระแสเงินสดที่ไดรับจากดอกเบี้ย

ลอยตัวมีคามากกวา คา swapV  จะเปนลบ 

 ในกรณีของสวอปเงินตราตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา

ดอกเบี้ยในแตละประเทศมีผลโดยตรงตอคา swapV  หากอัตราแลกเปลี ่ยนและอัตราดอกเบี ้ยใน

ประเทศหนึ่งเปลี่ยนแปลงในทางที่เอื้อตอการเพิ่มมูลคาของกระแสเงินสดที่ไดรับ คา swapV  จะเปน

บวก และในทางกลับกัน หากการเปลี่ยนแปลงนั้นทําใหมูลคาของกระแสเงินสดที่จายเพิ่มขึ้น คา 

swapV  จะเปนลบ การทําความเขาใจการเปลี่ยนแปลงของคา swapV  และผลกระทบท่ีตามมาจึงเปนสิ่ง

สําคัญสําหรับการบริหารจัดการความเสี่ยงและการตัดสินใจทางการเงินท่ีดี 
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10.7 การปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของคาเงินบาทโดยสัญญาสวอป  

 การปองกันความเสี ่ยงจากความผันผวนของคาเงินบาทโดยสัญญาสวอป เปนการใช

เครื่องมือทางการเงินเพื่อลดความเสี่ยงทางอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต สัญญาสวอป

อัตราแลกเปลี่ยนเปนสัญญาที่สองฝายตกลงที่จะแลกเปลี่ยนเงินตนและดอกเบี้ยในสกุลเงินนั้นๆ ใน

วันท่ีระบุลวงหนา และจะคืนเงินตนในวันท่ีสิ้นสุดสัญญา 

 อีกท้ังแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยจากสกุลเงินหนึ่งไปสูอีกสกุลเงินหนึ่ง ซ่ึงอาจจะเปนอัตราดอกเบี้ย

คงท่ีกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (floating) หรืออาจจะเปนอัตราดอกเบี้ยแบบเดียวกันก็ได แตตางสกุล

เงินกัน 

 ตัวอยางธุรกิจท่ีมีโอกาสเผชิญความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนหรือการเปลี่ยนแปลงคาเงิน  

เชน ถาธุรกิจที่มีกิจกรรมในประเทศที่ใชสกุลเงินบาทไทยแตทําธุรกิจหรือคาขายสินคาในตลาดที่ใช

สกุลเงินดอลลาร ธุรกิจเหลานี้อาจจะใชสัญญาสวอปเพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราแลกเปลี่ยนได 

 ข้ันตอนการปองกันคาเงินบาทโดยใชสัญญาสวอป 

 1) วิเคราะหความเสี่ยง  

 ใหทางธุรกิจทําการวิเคราะหความเสี่ยงที่เกี่ยวกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและ

ประเมินวาตองการท่ีจะปองกันความเสี่ยงดังกลาวหรือไม 

 2) ติดตอธนาคารหรือผูใหบริการสวอป  

 หากตองการที่จะทําการปองกันความเสี่ยง สามารถติดตอกับธนาคารหรือผูใหบริการสวอป

เพ่ือทําการสรางสัญญาสวอป 

 3) กําหนดรายละเอียดสัญญา  

 ภายในสัญญาสวอปจะตองระบุรายละเอียดตางๆ รวมถึงอัตราแลกเปลี่ยนเริ่มตน วันที่เริ่ม

สัญญา วันท่ีสิ้นสุดสัญญา ระยะเวลาของการจายดอกเบี้ย และอัตราดอกเบี้ยท่ีจะถูกแลกเปลี่ยน 

 4) การจายเงินตามสัญญา  

 ตามระยะเวลาท่ีไดกําหนดไวในสัญญา คูสัญญาจะตองแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยตามท่ีตกลงกันไว 
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 5) คืนเงินตนในสกุลเงินเดิมสิ้นสุดสัญญา  

 ในวันสิ้นสุดสัญญาคูสัญญาจะตองคืนเงินตนในสกุลเงินเดิมที่ไดจากการแลกเปลี่ยนเมื่อวัน

เริ่มสัญญา 

 6) วิเคราะหผล  

 หลังจากสิ้นสุดสัญญา ทางธุรกิจควรทําการวิเคราะหผลที่ไดจากการใชสัญญาสวอปนี้เพ่ือ

ปรับปรุงแผนการจัดการความเสี่ยงในอนาคต  

 
รูปท่ี 10.15 กระบวนการข้ันตอนการปองกันคาเงินบาทโดยใชสัญญาสวอป 

บทสรุปทายบทท่ี 10 

 บทที ่ 10 ไดกลาวถึง สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (Currency Swap) ซึ ่งเปน

เครื่องมือสําคัญในการบริหารความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 

สัญญาดังกลาวกําหนดใหคูสัญญาตกลงลวงหนาในการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสด เชน ดอกเบี้ยและ

เงินตน ระหวางสองสกุลเงินในชวงเวลาที่กําหนดในอนาคต โดยเครื่องมือนี้มีบทบาทอยางมากในยุค

ท่ีโลกการเงินมีความเชื่อมโยงระหวางประเทศอยางลึกซ้ึง 

 การแข็งคาและการออนคาของเงินบาท เปนประเด็นแรกที่กลาวถึง โดยแสดงใหเห็นถึง

ผลกระทบของความผันผวนของคาเงินตอธุรกรรมระหวางประเทศ ท้ังในมุมของผูนําเขาและผูสงออก 

รวมถึงนักลงทุนตางชาติและผูถือครองสินทรัพยในประเทศ สาระนี้เชื่อมโยงกับหัวขอถัดไปคือ ฟอร

เวิรดเงินตราตางประเทศ ซึ่งเสนอแนวทางการปองกันความเสี่ยงผานการล็อกอัตราแลกเปลี ่ยน

ลวงหนา ชวยลดความไมแนนอนของตนทุนและรายไดในอนาคต 

 ในสวนของ สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ ไดอธิบายรายละเอียดการกําหนดเงื่อนไข

การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหวางสกุลเงิน โดยคํานึงถึงอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศ การใช

1) วิเคราะหค์วาม
เส่ียง

2) ติดตอ่ธนาคารหรอื
ผูใ้หบ้ริการสวอป

3) กาํหนด
รายละเอียดสญัญา

4) การจา่ยเงินตาม
สญัญา

5) คืนเงินตน้ในสกลุ
เงินเดิมสิน้สุดสญัญา

6) วิเคราะหผ์ล
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เครื่องมือนี้ชวยใหบริษัทสามารถเปลี่ยนสกุลเงินของหนี้หรือสินทรัพย เพื่อใหเหมาะสมกับรายรับ

หรือรายจายท่ีแทจริง 

 ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ แสดงใหเห็นถึงกลยุทธที ่บริษัทสามารถเขาถึงตนทุน

ทางการเงินที่ตํ่ากวาในตลาดตางประเทศได ผานการใชสวอปในลักษณะที่ทั้งสองฝายตางไดรับ

ประโยชนจากขอไดเปรียบของตนเอง เชน บริษัท A ในไทยมีเครดิตดีในตลาดเงินบาท แตตองการ

เงินดอลลาร ขณะที่บริษัท B ในสหรัฐฯ มีขอไดเปรียบตรงกันขาม ทั้งสองจึงแลกเปลี่ยนตนทุน

ทางการเงินผานสวอป 

 หัวขอ ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Parity) อธิบายความสัมพันธ

ระหวางอัตราดอกเบี้ยของแตละประเทศกับอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งเปนหลักการพื้นฐานในการกําหนด

ราคาสัญญาสวอป และในหัวขอ การประเมินมูลคาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ ไดเสนอ

วิธีคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เกิดจากสัญญา โดยพิจารณาทั้งอัตราดอกเบี้ยและอัตรา

แลกเปลี่ยนในตลาดการเงิน 

 นอกจากนี้ ยังมีการยกตัวอยางที่สําคัญคือ กรณีการทําสัญญาสวอประหวางบริษัท IBM 

กับธนาคารโลกในป 1981 ซึ ่งถือเปนจุดเริ่มตนของการใชเครื่องมือนี้ในตลาดการเงินโลก และ

กลายเปนแบบจําลองใหกับธุรกิจนานาชาติท่ีตองบริหารความเสี่ยงในระดับองคกรขามชาติ 

 สําหรับการประยุกตใชงานเชิงปฏิบัติในโลกการเงิน สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศถูก

นําไปใชในหลายบริบท เชน 

• บริษัทขามชาติ ใชเพื่อจับคูอัตราดอกเบี้ยหรือคาเงินของแหลงเงินทุนกับกระแสรายไดท่ี

แทจริง เชน บริษัทญี่ปุนท่ีมีรายไดเปนดอลลารอาจใช swap เพ่ือบริหารความเสี่ยงคาเงิน 

• สถาบันการเงิน ใช swap เพื่อบริหารพอรตสินทรัพย-หนี้สินใหสอดคลองกับความตองการ

สภาพคลองในสกุลเงินตาง ๆ 

• นักลงทุนสถาบัน ใชเพื่อปรับโครงสรางหนี้หรือเพิ่มผลตอบแทนโดยอิงจากสวนตางของ

อัตราดอกเบี้ย (interest rate differential) 
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• รัฐบาลหรือองคกรรัฐวิสาหกิจ ใช swap เพื่อระดมทุนในตลาดเงินตางประเทศในขณะท่ี

ควบคุมความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน เชน การออกพันธบัตรสกุลเงินตางประเทศแลว

แปลงความเสี่ยงผาน swap 

สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศเปนเครื่องมือทางการเงินที่มีความสําคัญในยุคโลกาภิวัตน โดยชวย

ใหบริษัทและนักลงทุนสามารถจัดการความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนไดอยางมี

ประสิทธิภาพ บทนี้ไมเพียงเสนอทฤษฎีพื้นฐาน เชน ความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย และการ

ประเมินมูลคา แตยังเนนความเขาใจเชิงกลยุทธในการเลือกใชสวอปใหสอดคลองกับสถานการณจริง

ในตลาดการเงินท่ีมีความซับซอนและเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 10 

1) ผูสงออกขาวไทยไปยังสหรัฐอเมริกาตองการทําสัญญาฟอรเวิรดเพื่อแลกเปลี่ยนเงินสกุลดอลลาร

เปนเงินสกุลไทยในอีก 8 เดือนขางหนา ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องสําหรับเงินฝากในเงินสกุล

บาทไทยและสกุลดอลลาร เปน 4.0% และ 3.0% ตามลําดับ โดยอัตราแลกเปลี่ยนเงินสกุลไทยและ

เงินสกุลดอลลาร ณ ปจจุบันเทากับ 33 บาทตอ 1 ดอลลาร จงหาราคาฟอรเวิรดดังกลาว 

2) สมมติวาในวันที ่ 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2022 นายบีมีเงินในบัญชีเงินตราตางประเทศ (foreign 

currency deposit: FCD) จํานวน 500,000 ดอลลารสหรัฐ โดยในอีก 3 เดือนขางหนา จะตองโอน

เงินจํานวนนี้ใหแกคูคาในตางประเทศ แตในปจจุบันนายบีมีความตองการนําสภาพคลองจากบัญชี 

FCD มาใช แตในขณะเดียวกันก็กังวลเรื่องความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ดังนั้นนายบีจึงใช FX 

swap เปนเครื่องมือในการบริหารกระแสเงินสดและบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน โดยใน

วันที่ 1 กุมภาพันธ นายบีติดตอขอทํา FX swap อายุ 3 เดือน (spot / 3 month FX swap) กับ

ธนาคาร ดวยเงินตนอางอิง 500,000USN =  ดอลลารสหรัฐ สมมติอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 1 

กุมภาพันธ คือ 1 ดอลลารสหรัฐ เทากับ 34.50 บาท ถาอัตราดอกเบี้ยทบตนตอปสําหรับเงินฝากใน

เงินสกุลบาทไทยและสกุลดอลลารสหรัฐ เปน 2.0% และ 3.0% ตามลําดับ จงสรางตารางกระแสเงิน

สดสําหรับการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดจากสัญญาสวอปดังกลาวระหวางนายบี กับธนาคาร 

3) พิจารณาสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป ระหวางบริษัท AThai และบริษัท BFX ซ่ึง

เริ่มตนในวันท่ี 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2023 สมมุติวา AThai จายดอกเบี้ยคงท่ี 5% ดวยสกุลเงินดอลลาร

สหรัฐ (USD) และรับดอกเบี้ยคงท่ี 6% ดวยสกุลเงินบาท (THB) จาก BFX กําหนดการชําระดอกเบี้ย

ทุก ๆ สิ้นป และกําหนดเงินตนในสกุลบาทและสกุลดอลลารเปน 32 ลานบาท และ 1 ลานดอลลาร 

การเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงินทั้งสองสกุลเงิน (บาทและดอลลาร) 

ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

ตารางกระแสเงินสดสําหรับสัญญาสวอป 

วันที่ เงินตน (USD) ดอกเบี้ยจาย (USD) เงินตน (THB) ดอกเบี้ยรับ (THB) 

1-ก.พ.-23 1,000,000 - 32,000,000 - 

31-ม.ค.-24 - 50,000 - 1,920,000 

31-ม.ค.-25 - 50,000 - 1,920,000 

31-ม.ค.-26 - 50,000 - 1,920,000 
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31-ม.ค.-27 - 50,000 - 1,920,000 

31-ม.ค.-28 1,000,000 50,000 32,000,000 1,920,000 

จงตอบคําถามตอไปนี้ 

3.1) บริษัท AThai ตองจายดอกเบี้ยเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

3.2) บริษัท AThai จะไดรับดอกเบี้ยเปนเงินสกุลบาทในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

3.3) กระแสเงินสดท่ีบริษัท AThai ตองจายและไดรับในแตละปเปนอยางไรบาง? 

3.4) ในวันท่ี 31 มกราคม 2028 บริษัท AThai และ BFX จะตองแลกเปลี่ยนเงินตนกันเทาใด? 

3.5) สัญญาสวอปนี้มีประโยชนอยางไรในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน? 

4) จงสรางตารางกระแสเงินสดสําหรับการเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงิน

ท้ังสองสกุลเงิน (บาทและดอลลาร) ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว 

โดยมีขอมูลสัญญาดังนี้ 

 เริ่มตนสัญญา: 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2023 

 อายุสัญญา: 5 ป 

 เงินตน: 1 ลานดอลลารสหรัฐ และ 34 ลานบาท 

 ดอกเบี้ยจาย: LIBOR - 0.5% (USD) 

 ดอกเบี้ยรับ: BIBOR + 1% (THB) 

 BIBOR ตอป: 3%, 4.5%, 2.5%, 5%, 3.5% 

 LIBOR ตอป: 3.5%, 5.5%, 4.5%, 3.5%, 4.5% 

และตอบคําถามตอไปนี้  

4.1) บริษัท AThai ตองจายดอกเบี้ยเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

4.2) บริษัท AThai จะไดรับดอกเบี้ยเปนเงินสกุลบาทในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

4.3) กระแสเงินสดท่ีบริษัท AThai ตองจายและไดรับในแตละปเปนอยางไรบาง? 

4.4) ในวันท่ี 31 มกราคม 2028 บริษัท AThai และ BFX จะตองแลกเปลี่ยนเงินตนกันเทาใด? 

5) พิจารณาสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป ระหวางบริษัท AThai และบริษัท BFX ซ่ึง

เริ่มตนในวันท่ี 1 กุมภาพันธ ค.ศ.2023 สมมุติวา AThai จายดอกเบี้ยคงท่ี 5% ดวยสกุลเงินดอลลาร

สหรัฐ (USD) และรับดอกเบี้ยลอยตัวในอัตรา BIBOR+1% ในสกุลเงินบาท จาก BFX กําหนดการ

ชําระดอกเบี ้ยทุก ๆ สิ ้นป สมมติว า BIBOR ในแตละปคือ 3%, 4.5%, 2.5%, 5%, และ 3.5% 

ตามลําดับ และกําหนดเงินตนในสกุลบาทและสกุลดอลลารเปน 34 ลานบาท และ 1 ลานดอลลาร 
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ตามลําดับ จงสรางตารางแสดงการเคลื่อนไหวของเงินสดที่ AThai ไดรับและจายในสกุลเงินทั้งสอง

สกุลเงิน (บาทและดอลลาร) ระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศดังกลาว 

ตารางกระแสเงินสดสําหรับสัญญาสวอป 

วันที่ เงินตน (USD) 
ดอกเบี้ยจาย 

(USD) 
เงินตน (THB) BIBOR (%) 

ดอกเบี้ยรับ 

(THB) 

1-ก.พ.-23 1,000,000 - 34,000,000 - - 

31-ม.ค.-24 - 50,000 - 3 1,360,000 

31-ม.ค.-25 - 50,000 - 5 1,725,000 

31-ม.ค.-26 - 50,000 - 3 1,190,000 

31-ม.ค.-27 - 50,000 - 5 2,040,000 

31-ม.ค.-28 1,000,000 50,000 34,000,000 4 1,530,000 

จงตอบคําถามตอไปนี้ 

5.1) บริษัท AThai ตองจายดอกเบี้ยเปนเงินสกุลดอลลารสหรัฐในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

5.2) บริษัท AThai จะไดรับดอกเบี้ยเปนเงินสกุลบาทในแตละปเปนจํานวนเทาใด? 

5.3) กระแสเงินสดท่ีบริษัท AThai ตองจายและไดรับในแตละปเปนอยางไรบาง? 

5.4) ในวันท่ี 31 มกราคม 2028 บริษัท AThai และ BFX จะตองแลกเปลี่ยนเงินตนกันเทาใด? 

5.5) สัญญาสวอปนี้มีประโยชนอยางไรในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน? 

6) สมมติวาอัตราการกูยืมเงินในสกุลเงินดอลลารและบาทของบริษัท a และ b คือ การกูยืมอัตรา

สกุลเงินบาท 7.00% และ 9.00% ตามลําดับ และอัตราการกูยืมสกุลเงินดอลลาร คือ 5.00% และ 

5.60% ตามลําดับ สมมติวา บริษัท a มีภาระหนี้ที่ตองชําระในสกุลเงินบาทที่อัตราดอกเบี้ย 7% ตอ

ป ในขณะที่บริษัท b มีภาระหนี้ที่ตองชําระในสกุลดอลลารที่อัตราดอกเบี้ย 5.60% ตอป ทั้งสอง

บริษัทตองการใชสัญญาสวอปอัตราเงินตราตางประเทศอายุสัญญา 5 ป เพื่อทําใหทั้ง 2 บริษัทมี

ตนทุนในการกูยืมท่ีตํ่าลง กําหนดเงินตนอางอิงท่ีจะแลกเปลี่ยนตามสัญญาสวอปเทากับ 30 ลานบาท 

และ 1 ลานดอลลาร ท่ีอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน 30 บาท ตอ 1 ดอลลาร 

 6.1) จงวิเคราะหความไดเปรียบเชิงการเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ยระหวางบริษัท a และ 

ระหวางบริษัท b ในการกูยืมเงินสกุลตางๆ 

 6.2) จงสรางตารางแสดงการเปรียบเทียบอัตราดอกเบี ้ยและตนทุนการกูยืมหลังสวอป

ระหวางบริษัท a และ b  
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7) บริษัทญี่ปุนตองการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาหนึ่งปของ JPY/USD โดยอัตรา

แลกเปลี่ยน JPY/USD ปจจุบันอยูที่ 145 JPY/USD และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงในสกุลเยน

เทากับ 3.5% ตอป และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงของ USD เทากับ 4.5% จงหาอัตราแลกเปลี่ยน

ลวงหนาระยะเวลาหนึ่งปท่ีสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร 

8) สมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที aud/nzd เทากับ 1.0700 aud ตอ 1 nzd และอัตราแลกเปลี่ยน

ลวงหนา 180 วันของ aud/nzd เทากับ 1.0655 aud ตอ 1 nzd จงประมาณผลตางอัตราดอกเบี้ย 

และอัตราดอกเบี้ยในสกุล aud มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงอยางไร 

หมายเหตุ - aud (australian dollar): สกุลเงินของประเทศออสเตรเลีย 

  - nzd (new zealand dollar): สกุลเงินของประเทศนิวซีแลนด 

9) สมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที eur/GBP เทากับ 0.8500 eur ตอ 1 GBP และอัตราดอกเบี้ยไมมี

ความเสี่ยงในสกุลยูโรเทากับ 1.2% ตอป และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงของ GBP เทากับ 1.8% 

จงหาอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนาระยะเวลาหนึ่งปของ eur/GBP ที่สอดคลองกับหลักการปราศจาก

การคากําไร 

10) บริษัทในประเทศแคนาดามีภาระหนี้ที ่ตองชําระในสกุลเงินดอลลารสหรัฐ (USD) โดยอัตรา

ดอกเบี ้ยของ cad เทากับ 2.5% ตอป และอัตราดอกเบี ้ยของ USD เทากับ 3.0% ตอป อัตรา

แลกเปลี่ยนปจจุบัน cad/USD เทากับ 1.25 cad ตอ 1 USD บริษัทตองการใชสัญญาสวอปอัตรา

เงินตราตางประเทศอายุ 3 ป เพื่อทําใหบริษัทมีตนทุนในการกูยืมที่ตํ่าลง กําหนดเงินตนอางอิงที่จะ

แลกเปลี่ยนตามสัญญาสวอปเทากับ 2 ลาน cad และ 1.6 ลาน USD จงวิเคราะหความไดเปรียบเชิง

การเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี ้ยระหวางบริษัทและธนาคาร และจงสรางตารางแสดงการ

เปรียบเทียบไดดังกลาว 

11) บริษัทในประเทศอินเดียตองการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนลวงหนา inr/JPY ระยะเวลา 6 เดือน 

อัตราแลกเปลี่ยนทันทีอยูที่ 1.50 inr/JPY และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงของสกุลเงินรูปอินเดีย

เทากับ 4.5% ตอป และอัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงของเยนญี่ปุนเทากับ 0.1% ตอป จงหาอัตรา

แลกเปลี่ยนลวงหนา 6 เดือนของ inr/JPY ท่ีสอดคลองกับหลักการปราศจากการคากําไร 
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12) สมมติวาอัตราแลกเปลี่ยนทันที CHF/eur เทากับ 1.10 CHF ตอ 1 eur และอัตราแลกเปลี่ยน

ลวงหนา 90 วันของ CHF/eur เทากับ 1.0950 CHF ตอ 1 eur จงประมาณผลตางอัตราดอกเบี้ย 

และอัตราดอกเบี้ยในสกุล CHF มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงอยางไร 

13) บริษัทในประเทศเกาหลีใตและบริษัทในประเทศสิงคโปรตองการทําสัญญาสวอปอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศอายุ 5 ป บริษัทในเกาหลีใตจะจายดอกเบี้ยคงที่ 3.0% ในสกุล krw 

และรับดอกเบี้ยคงที่ 2.0% ในสกุล sgd จากบริษัทในสิงคโปร กําหนดการชําระดอกเบี้ยทุก ๆ สิ้นป 

และกําหนดเง ินตนในสกุล krw และ sgd เปน 3 พันลานวอน และ 3 ลานดอลลารส ิงคโปร 

ตามลําดับ จงสรางตารางแสดงการเคลื่อนไหวของเงินสดที่บริษัทในเกาหลีใตไดรับและจายในสกุล

เงินท้ังสองสกุลเงินระหวางระยะเวลาของสัญญาสวอปดังกลาว 

14) บริษัท a ในประเทศไทยไดทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ี

แลกอัตราคงท่ีกับบริษัท b ในประเทศญี่ปุน โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) THB/JPY = 0.30 THB ตอ 1 JPY 

    - เงินตนอางอิงฝงไทย ( THBN ) = 30,000,000 บาท 

    - เงินตนอางอิงฝงตางประเทศ ( JPYN ) = 100,000,000 เยน 

    - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงไทย ( THBi ) = 4% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงตางประเทศ ( JPYi ) = 2% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงไทย ( THBr ) = 3% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงตางประเทศ ( JPYr ) = 1% ตอป 

    - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 5 ป 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงไทย ( THBPV ) และฝงตางประเทศ ( JPYPV ) รวมถึง

มูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยบาท 

15) บริษัท c ในประเทศเยอรมนีทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ี

แลกอัตราคงท่ีกับบริษัท d ในประเทศสหรัฐอเมริกา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

   - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) eur/USD = 1.10 USD ตอ 1 eur 

   - เงินตนอางอิงฝงยุโรป ( EURN ) = 10,000,000 ยูโร 

   - เงินตนอางอิงฝงสหรัฐ ( USDN ) = 11,000,000 ดอลลารสหรัฐ 
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   - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงยุโรป ( EURi ) = 2.5% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงสหรัฐ ( USDi ) = 3.5% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงยุโรป ( EURr ) = 1.5% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงสหรัฐ ( USDr ) = 2.0% ตอป 

   - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 4 ป 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงยุโรป ( EURPV ) และฝงสหรัฐ ( USDPV ) รวมถึงมูลคา 

สวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยยูโร 

16) บริษัท e ในประเทศอังกฤษทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตราคงท่ี

แลกอัตราลอยตัวกับบริษัท f ในประเทศแคนาดา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

   - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) GBP/cad = 1.70 cad ตอ 1 GBP 

   - เงินตนอางอิงฝงอังกฤษ ( GBPN ) = 5,000,000 ปอนด 

   - เงินตนอางอิงฝงแคนาดา ( CADN ) = 8,500,000 ดอลลารแคนาดา 

   - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงอังกฤษ ( GBPi ) = 3.5% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวฝงแคนาดาในแตละป ( k
CADi ) = 3%, 2.5%, 2%, และ 1.5% ตามลําดับ 

   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงอังกฤษ ( GBPr ) = 2.5% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงแคนาดา ( CADr ) = 2% ตอป 

   - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 4 ป 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงอังกฤษ ( GBPPV ) และฝงแคนาดา ( CADPV ) รวมถึง

มูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยปอนด 

17) บริษัท g ในประเทศออสเตรเลียทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตรา

คงท่ีแลกอัตราลอยตัวกับบริษัท h ในประเทศนิวซีแลนด โดยมีรายละเอียดดังนี้: 

   - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) aud/nzd = 1.08 nzd ตอ 1 aud 

   - เงินตนอางอิงฝงออสเตรเลีย ( AUDN ) = 4,000,000 ดอลลารออสเตรเลีย 

   - เงินตนอางอิงฝงนิวซีแลนด ( NZDN ) = 4,320,000 ดอลลารนิวซีแลนด 

   - อัตราดอกเบี้ยคงท่ีฝงออสเตรเลีย ( AUDi ) = 4% ตอป 

   - อัตราดอกเบี้ยลอยตัวฝงนิวซีแลนดในแตละป ( k
NZDi ) = 3.5%, 3%, 2.5%, และ 2% ตามลําดับ 

   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงออสเตรเลีย ( AUDr ) = 3.5% ตอป 
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   - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงนิวซีแลนด ( NZDr ) = 3% ตอป 

   - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 4 ป 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงออสเตรเลีย ( AUDPV ) และฝงนิวซีแลนด ( NZDPV ) 

รวมถึงมูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยดอลลารออสเตรเลีย 

18) บริษัท i ในประเทศสิงคโปรทําสัญญาสวอปอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศแบบอัตรา

ลอยตัวแลกอัตราลอยตัวกับบริษัท j ในประเทศมาเลเซีย โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - อัตราแลกเปลี่ยนทันที (spot rate) sgd/myr = 3.00 myr ตอ 1 sgd 

    - เงินตนอางอิงฝงสิงคโปร ( SGDN ) = 2,000,000 ดอลลารสิงคโปร 

    - เงินตนอางอิงฝงมาเลเซีย ( MYRN ) = 6,000,000 ริงกิตมาเลเซีย 

   - อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวฝ งสิงคโปรในแตละป ( k
SGDi ) = 2.5%, 2%, 1.5%, และ 1% 

ตามลําดับ 

    - อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวฝ งมาเลเซียในแตละป ( k
MYRi ) = 3%, 2.5%, 2%, และ 1.5% 

ตามลําดับ 

    - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงสิงคโปร ( SGDr ) = 2% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยไมมีความเสี่ยงฝงมาเลเซีย ( MYRr ) = 2.5% ตอป 

    - ระยะเวลาสัญญา เทากับ 4 ป 

จงคํานวณมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดฝงสิงคโปร ( SGDPV ) และฝงมาเลเซีย ( MYRPV ) รวมถึง

มูลคาสวอปเงินตราตางประเทศ ( swapV ) ในหนวยดอลลารสิงคโปร 

19) บริษัทนําเขาสินคารายหนึ่งในประเทศไทยมีภาระตองชําระคาสินคาเปนเงินดอลลารสหรัฐ

จํานวน $250,000 ภายในอีก 3 เดือนขางหนา ขณะนี้อัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ี 35.00 บาทตอดอลลาร 

และนักวิเคราะหคาดวาเงินบาทอาจแข็งคาข้ึนหรือออนคาลงได 5% จากอัตราแลกเปลี่ยนปจจุบัน 

    19.1) คํานวณจํานวนเงินบาทท่ีบริษัทตองชําระในกรณีท่ีเงินบาทแข็งคา 5\% 

    19.2) คํานวณจํานวนเงินบาทท่ีบริษัทตองชําระในกรณีท่ีเงินบาทออนคา 5\% 

    19.3) วิเคราะหความเสี ่ยงของบริษัทจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี ่ยนและเสนอแนว

ทางการบริหารความเสี่ยง 
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20) นักลงทุนไทยกําลังพิจารณาลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐอายุ 1 ป ซ่ึงใหผลตอบแทน 3% ตอป 

ขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลไทยใหผลตอบแทน 1.5% ตอป ปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนอยูท่ี 36.00 บาทตอ

ดอลลารสหรัฐ โดยคาดวาในอีก 1 ปขางหนาเงินบาทจะแข็งคามาอยูท่ี 34.00 บาทตอดอลลาร 

    20.1) คํานวณผลตอบแทนท่ีแทจริงของนักลงทุนไทยเม่ือพิจารณาคาเงินบาทแข็งคา 

    20.2) วิเคราะหวาการแข็งคาของเงินบาทสงผลอยางไรตอการตัดสินใจลงทุนในตางประเทศ และ

ควรตัดสินใจลงทุนหรือไม 

21) บริษัทสงออกของไทยจะไดรับเงินจากลูกคาในตางประเทศเปนจํานวนเงิน $500,000 ภายใน 6 

เดือนขางหนา ปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนสปอต (Spot rate) อยูท่ี 35.50 บาทตอดอลลาร และอัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือนในไทยเทากับ 1.8% ตอป ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 6 เดือนในสหรัฐฯ 

เทากับ 3.0% ตอป 

    21.1) คํานวณอัตราแลกเปลี่ยนฟอรเวิรด 6 เดือนโดยใชสมการความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย 

(Interest Rate Parity) 

    21.2) หากบริษัทตองการล็อกอัตราแลกเปลี่ยนโดยทําสัญญาฟอรเวิรด คํานวณจํานวนเงินบาทท่ี

จะไดรับจากการทําสัญญาดังกลาว 

    21.3) วิเคราะหขอดีขอเสียของการทําสัญญาฟอรเวิรดเทียบกับการรอแลกเปลี่ยนตามอัตราในวัน

รับชําระเงิน 

22) บริษัทนําเขาสินคาอิเล็กทรอนิกสจากญี่ปุน โดยตองชําระเงินจํานวน 50 ลานเยนในอีก 90 วัน

ขางหนา ขณะนี้อัตราแลกเปลี่ยนสปอตคือ 0.26 บาทตอเยน และอัตราฟอรเวิรด 90 วันคือ 0.27 

บาทตอเยน 

    22.1) คํานวณจํานวนเงินบาทท่ีบริษัทตองจายหากทําสัญญาฟอรเวิรดไวลวงหนา 

    22.2) หากบริษัทไมทําสัญญาฟอรเวิรด และอัตราแลกเปลี่ยนในอีก 90 วันกลายเปน 0.29 บาท

ตอเยน บริษัทจะเสียหรือไดประโยชนเปนจํานวนเงินเทาใด 

    22.3) วิเคราะหสถานการณและเสนอแนะกลยุทธการจัดการความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
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23) บริษัท A ในประเทศไทยตองการกูเงินจํานวน $5 ลานดอลลารสหรัฐ เปนเวลา 3 ป เพื่อใชใน

ธุรกิจนําเขาสินคา โดยสามารถกูจากธนาคารตางประเทศท่ีอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 4% ตอป หรือเลือกกู

จากธนาคารไทยเปนเงินบาทที ่อัตราดอกเบี ้ยคงที ่ 6.5% ตอป ในขณะเดียวกัน บริษัท B ใน

สหรัฐอเมริกาตองการกูเงินบาทจํานวนเทียบเทากับ 175 ลานบาท โดยมีเง่ือนไขดอกเบี้ยเหมือนกัน 

    23.1) อธิบายวาบริษัททั้งสองสามารถทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศเพื่อใหไดตนทุนที่ตํ่า

กวาการกูโดยตรงไดอยางไร 

    23.2) แสดงกระแสเงินสดในแตละปของท้ังสองบริษัทภายใตสัญญาสวอป 

    23.3) วิเคราะหผลประโยชนรวมท่ีบริษัท A และ B ไดรับจากการทําสวอปครั้งนี้ 

24) บริษัท C ในยุโรปทําธุรกิจสงออกเครื่องจักรไปยังประเทศไทย โดยไดรับคาสินคาเปนเงินบาทป

ละ 80 ลานบาท เปนเวลา 5 ป บริษัทตองการเปลี่ยนกระแสเงินสดนี้เปนยูโรเพื่อหลีกเลี่ยงความ

เสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน ขณะเดียวกัน บริษัท D ในประเทศไทยกูเงินจากยุโรปเปนจํานวน 2 ลาน

ยูโร และตองการเปลี่ยนภาระดอกเบี้ยและเงินตนใหเปนเงินบาท 

    24.1) อธิบายกลไกการทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศระหวางบริษัท C และ D 

    24.2) หากอัตราดอกเบี้ยยูโรอยูที่ 2% ตอป และอัตราดอกเบี้ยบาทอยูที่ 4.5% ตอป คํานวณ

ตนทุนท่ีบริษัท D ตองชําระในรูปเงินบาทภายใตสัญญาสวอป 

    24.3) เสนอขอดีและขอควรระวังของการใชสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศในการจัดการกระแส

เงินสดขามสกุลเงิน 

25) บริษัท E ในประเทศญี่ปุนสามารถกูยืมเงินในประเทศของตนท่ีอัตราดอกเบี้ย 1.5% ตอป และกู

เงินเปนดอลลารสหรัฐท่ีอัตราดอกเบี้ย 4.5% ตอป ขณะท่ีบริษัท F ในสหรัฐอเมริกาสามารถกูยืมเงิน

ในประเทศของตนท่ีอัตราดอกเบี้ย 3.5% ตอป และกูเงินเปนเงินเยนท่ีอัตราดอกเบี้ย 2.5% ตอป 

    25.1) วิเคราะหวาบริษัทใดมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการกูยืมเงินในแตละสกุลเงิน 

    25.2) หากทั ้งสองบริษัทตองการเงินทุนในสกุลเงินของอีกฝาย จงออกแบบขอตกลงการทํา

สัญญาสวอปท่ีท้ังสองฝายจะไดประโยชน 
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    25.3) คํานวณผลประโยชนที่แตละบริษัทไดรับจากการทําสัญญาสวอปเปรียบเทียบกับการกูเงิน

โดยตรง 

26) บริษัท G ในประเทศอังกฤษตองการเงินทุนเปนดอลลารสหรัฐเพื่อลงทุนในโครงการใหม ขณะท่ี

บริษัท H ในสหรัฐอเมริกาตองการเงินทุนเปนปอนดสเตอรลิงเพ่ือใชในการขยายธุรกิจในยุโรป อัตรา

ดอกเบี้ยท่ีบริษัท G ไดรับในประเทศของตนคือ 2.8% และในสหรัฐคือ 5.2% สวนบริษัท H สามารถ

กูในประเทศตนท่ีอัตรา 4.5% และในอังกฤษท่ีอัตรา 3.4% 

    26.1) จงระบุวาบริษัทใดมีความไดเปรียบสัมพัทธในการกูยืมในแตละสกุลเงิน และจะใชความ

ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบนี้ในการทําสัญญาสวอปอยางไร 

    26.2) เสนอขอตกลงเบื้องตนของสัญญาสวอประหวางบริษัทท้ังสอง 

    26.3) วิเคราะหผลประโยชนทางการเงินของแตละฝาย พรอมอธิบายขอจํากัดที่อาจเกิดขึ้นจาก

การแลกเปลี่ยนดังกลาว 

27) อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ปในประเทศไทยอยูท่ี 1.8% ตอป ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ปใน

สหรัฐอเมริกาอยูที่ 4.0% ตอป อัตราแลกเปลี่ยนสปอต (Spot rate) ปจจุบันอยูที่ 36.00 บาทตอ

ดอลลาร และอัตราแลกเปลี่ยนฟอรเวิรด 1 ปอยูท่ี 37.20 บาทตอดอลลาร 

    27.1) ตรวจสอบวามีความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ย (Covered Interest Rate Parity) หรือไม 

    27.2) หากไมเสมอภาค นักลงทุนสามารถทํากําไรจากการทํา Arbitrage ไดอยางไร พรอมคํานวณ

ผลกําไรจากการทํา Arbitrage ดวยเงินลงทุนเริ่มตน $100,000 

    27.3) วิเคราะหผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นตออัตราแลกเปลี่ยนจากกิจกรรม Arbitrage ดังกลาวใน

เชิงกลไกตลาด 

28) นักลงทุนชาวไทยตองการลงทุนในสินทรัพยของญี่ปุน โดยปจจุบันอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 180 

วันในประเทศไทยอยูที่ 2.2% ตอป และในญี่ปุนอยูที่ 0.6% ตอป อัตราแลกเปลี่ยนสปอตระหวาง

บาทตอเยนคือ 0.2600 และอัตราแลกเปลี่ยนฟอรเวิรด 180 วันอยูท่ี 0.2550 บาทตอเยน 
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    28.1) คํานวณอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดโดยนัย (Implied Forward Rate) ของญี่ปุนจากขอมูลท่ี

ให และเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง 

    28.2) วิเคราะหวาความไมเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยเปดโอกาสใหเกิด Arbitrage ไดหรือไม 

และจะจัดการอยางไร 

    28.3) เสนอแนะแนวทางท่ีธนาคารพาณิชยควรดําเนินการเพ่ือบริหารความเสี่ยงจากการเบี่ยงเบน

ของ Interest Rate Parity 

29) บริษัทไทยแหงหนึ่งทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศกับบริษัทในสหรัฐอเมริกา โดยตกลง

แลกเปลี่ยนดอกเบี้ยปละครั้งเปนเวลา 3 ป บริษัทไทยจะจายดอกเบี้ยคงท่ี 4% ตอปจากเงินตน 180 

ลานบาท ขณะที่บริษัทสหรัฐจะจายดอกเบี้ยลอยตัวเทียบกับอัตรา LIBOR + 1.5% จากเงินตน $5 

ลานดอลลาร โดยอัตราแลกเปลี่ยนเริ่มตนอยูท่ี 36.00 บาทตอดอลลาร 

    29.1) หากอัตรา LIBOR ในปที่ 1 เทากับ 2.5%, ในปที่ 2 เทากับ 3.0% และในปที่ 3 เทากับ 

3.5% ใหคํานวณกระแสเงินสดท่ีแตละฝายตองจายในแตละป (ในสกุลเงินของตน) 

    29.2) คํานวณมูลคาปจจุบันของสัญญาสวอปฝงบริษัทไทย ณ สิ้นปที่ 1 หากอัตราแลกเปลี่ยนใน

ขณะนั้นอยูท่ี 35.00 บาทตอดอลลาร และอัตราดอกเบี้ยตลาดของไทยอยูท่ี 3.5% 

    29.3) วิเคราะหวาอัตราแลกเปลี่ยนมีผลตอความไดเปรียบหรือเสียเปรียบของบริษัทไทยอยางไร 

30) บริษัท A ในยุโรปทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศกับบริษัท B ในไทย โดยบริษัท A จาย

ดอกเบี้ยลอยตัวอิง EURIBOR จากเงินตน 2 ลานยูโร ขณะท่ีบริษัท B จายดอกเบี้ยคงท่ี 5% ตอปจาก

เงินตน 80 ลานบาท ระยะเวลา 4 ป โดยจายดอกเบี้ยทุกป ณ สิ้นป อัตราแลกเปลี่ยนเริ่มตนคือ 40 

บาทตอยูโร 

    30.1) หาก EURIBOR เทากับ 1.2%, 1.4%, 1.6% และ 1.8% ตามลําดับในแตละป จงคํานวณ

กระแสเงินสดท่ีท้ังสองฝายตองจาย 

    30.2) ณ สิ้นปที่ 2 หากอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนเปน 38 บาทตอยูโร และอัตราดอกเบี้ยในตลาด

ไทยอยูท่ี 4% ใหประเมินมูลคาของสัญญาสวอปในฝงบริษัท B 
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    30.3) วิเคราะหความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและเสนอวิธีลดความเสี่ยง

จากการถือสัญญานี้ 

31) บริษัท X ในประเทศไทยตองการนําเขาเครื่องจักรจากประเทศญี่ปุนในอีก 6 เดือนขางหนา 

มูลคา 100 ลานเยน ปจจุบันอัตราแลกเปลี่ยนอยูที่ 0.2650 บาทตอเยน และบริษัทกังวลเกี่ยวกับ

การแข็งคาของเยน บริษัทพิจารณาทั้งการทําสัญญาฟอรเวิรดและการทําสัญญาสวอปเงินตรา

ตางประเทศเพ่ือปองกันความเสี่ยง 

    31.1) คํานวณจํานวนเงินบาทท่ีตองจายหากทําสัญญาฟอรเวิรดท่ีอัตรา 0.2750 บาทตอเยน 

     31.2) หากบริษัทเลือกทําสวอปกับบริษัทญี่ปุนโดยจายดอกเบี้ยคงที่ 3% บาทตอปจากเงินตน 

26.5 ลานบาท แลกกับการรับจายเยนที่อัตราคงที่ 0.8% ตอปจากเงินตน 100 ลานเยน เปนเวลา 1 

ป จงคํานวณกระแสเงินสดในแตละฝง 

    31.3) วิเคราะหความเหมาะสมของการเลือกใชฟอรเวิรดเทียบกับสวอปในสถานการณนี้ 

32) บริษัท A ในสหรัฐอเมริกามีตนทุนกูยืมในสกุลเงิน USD อยูที่ 4% ตอป และตองการลงทุนใน

ประเทศไทย ขณะที่บริษัท B ในไทยสามารถกูเงินบาทที่อัตรา 5.5% แตตองการลงทุนในโครงการท่ี

ตองใช USD ทั้งสองบริษัทมีแผนใชสัญญาสวอปและพิจารณาความเสมอภาคของอัตราดอกเบี้ยใน

การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนฟอรเวิรด 

    32.1) หากอัตราดอกเบี้ยในสหรัฐฯ อยูที่ 4% และในไทยอยูที่ 5.5% อัตราแลกเปลี่ยนสปอตคือ 

36.00 บาทตอดอลลาร ใหคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนฟอรเวิรด 1 ป โดยใชสูตร Interest Rate Parity 

    32.2) อธิบายวาทั้งสองบริษัทจะสามารถสรางความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบไดอยางไรในการ

กูยืมและทําสวอป 

    32.3) เสนอรูปแบบของสัญญาสวอปและแสดงผลประโยชนของแตละฝายจากการทําสัญญา 
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33) บริษัท C ในยุโรปไดทําสัญญาสวอปเงินตราตางประเทศกับบริษัท D ในไทย โดยตกลง

แลกเปลี่ยนดอกเบี้ยลอยตัว (EURIBOR + 1%) กับดอกเบี้ยคงท่ีฝงไทยท่ี 5% จากเงินตน 2 ลานยูโร 

กับ 80 ลานบาท เปนเวลา 3 ป ณ สิ้นปที่ 2 อัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนจาก 40 บาทตอยูโรเปน 38 

บาทตอยูโร และอัตราดอกเบี้ยตลาดในไทยลดลงเหลือ 3.5% 

    33.1) คํานวณมูลคาปจจุบันของสัญญาสวอปฝงบริษัท D ณ สิ้นปท่ี 2 

    33.2) วิเคราะหความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย 

พรอมเสนอแนวทางการปองกันความเสี่ยง 

    33.3) สรุปบทเรียนสําคัญในการบริหารความเสี ่ยงทางการเงินดวยเครื ่องมืออนุพันธจาก

กรณีศึกษานี ้
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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 , 
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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 
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( )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



488                                                                       อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

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 
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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 



บทท่ี 11 แคป ฟลอร คอลลารและสัญญาสวอปชัน                                                    501 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

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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บทที่ 12 การบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

เนื้อหาประกอบดวย 

12.1 สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้และความสําคัญเชิงระบบ 

12.2 ตัวชี้วัดสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้: เชิงปริมาณและเชิงพฤติกรรม 

12.3 การใชอนุพันธเพ่ือสะทอนสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

12.4 การวิเคราะหโครงสรางความผันแปรของผลตอบแทนในชวงวิกฤต 

12.5 การวิเคราะหโครงสรางอัตราผลตอบแทนดวย Spot Rate และ Forward Rate 

12.6 แบบจําลองอัตราดอกเบี้ย: พ้ืนฐานเชิงโครงสรางของตราสารหนี้ 

12.7 การประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย 

12.8 การจําลองพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยในแบบจําลอง Vasicek, CIR และ Hull-White 

12.9 การกําหนดราคาตราสารหนี้ภายใตโครงสรางเวลาและอัตราดอกเบี้ย 

12.10 การวิเคราะหการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลัน 

12.11 กรณีศึกษาการเปลี่ยนกลับตราสารหนี้เปนเงินสดในตลาดการเงินไทย 

บทนํา  

 ตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทยมีการเติบโตอยางตอเนื ่องในชวง 25 ปที ่ผานมา โดยเริ ่มจาก

ธุรกรรมการซ้ือขายวันแรกมูลคาเพียง 1 ลานบาท จนถึงมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวันท่ีสูงถึง 80,000 ลานบาท

ในปจจุบัน (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, พ.ศ. 2562) สัดสวนมูลคาคงคางของตลาดตราสารหนี้ไทยเม่ือ

เปรียบเทียบกับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) เพิ่มขึ้นจากไมเกิน 10% เปน 83% ในป 2562 และ

มูลคาการออกหุนกูเพิ่มขึ้นจากหลักหมื่นลานบาทตอป สูระดับ 1 ลานลานบาทตอป ทําใหตลาดตราสารหนี้

เปนกลไกสําคัญในการสนับสนุนระบบเศรษฐกิจและการลงทุนของประเทศไทย 

 ในปจจุบัน การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองสวนใหญดําเนินการในรูปแบบการซื้อขายกันเอง 

(Over the Counter: OTC) ซึ่งจํากัดเฉพาะผูคาและนักลงทุนสถาบันเทานั้น วิธีการดังกลาวมีขอจํากัดท่ี

สําคัญ เชน การขาดความโปรงใสดานราคาและปริมาณการซื้อขาย รวมถึงการใชเวลาชําระราคาและสงมอบ

ระหวาง 1-3 วัน ซึ่งไมตอบโจทยความตองการของนักลงทุนรายยอยที่อาจตองการแปลงตราสารหนี้เปนเงิน

สดอยางเรงดวน 

 เพื่อแกไขปญหานี้ งานวิจัยโดย Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) ไดนําเสนอตัวแบบเชิง

คณิตศาสตรที ่ช วยกําหนดอัตราแลกเปลี ่ยนตราสารหนี ้เปนเงินสดแบบเรียลไทม ภายใตชื ่อ "Instant 
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Exchange Analytics: A Compelling Mathematical Model for Real-Time Debt Instrument and 

Cash Conversion Rates" โดยตัวแบบดังกลาวใชหลักการทางคณิตศาสตรที่ซับซอน เชน การจําลองอัตรา

ดอกเบี้ยและการวิเคราะหแบบ Stochastic Process เพ่ือพัฒนาตัวแบบท่ีสามารถกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนได

อยางแมนยําและตอบสนองความตองการในตลาดตราสารหนี้ไดตลอดเวลา ซึ่งทําใหตลาดตราสารหนี้มีสภาพ

คลองสูง 

 ในบทนี้ไดนําแนวคิดจากงานวิจัยดังกลาวมาเปนพื้นฐานสําหรับการสรางตัวแบบการเปลี่ยนกลับตรา

สารหนี้เปนเงินสดในตลาดการเงินโดยไดประยุกตใชตัวแบบอัตราดอกเบี้ยที่ไดรับการยอมรับในระดับสากล 

เชน Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross (CIR) และ Hull-White เพ่ือพัฒนาตัวแบบท่ีชวยกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน

ราคาตราสารหนี้เปนเงินสดแบบเรียลไทม ตลอดเวลา และทันที โดยมุงเนนใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดทั้งใน

ดานการบริหารสภาพคลอง การลดความเสี่ยง และการสงเสริมความโปรงใสในตลาดตราสารหนี้ 

 โดยบทที่ 12 ของตําราเลมนี้จึงมุงเนนไปที่การนําเสนอความสําคัญของการบริหารสภาพคลองใน

ตลาดตราสารหนี้ ทฤษฎีที่เกี่ยวของ กระบวนการพัฒนาตัวแบบเชิงคณิตศาสตร และการประยุกตใชงานจริง 

โดยมีเปาหมายเพื่อสงเสริมใหตลาดตราสารหนี้ไทยสามารถรองรับการลงทุนของนักลงทุนทุกระดับอยางมี

ประสิทธิภาพและยั่งยืน 

12.1 ความสําคัญของการบริหารสภาพคลองและการเปล่ียนตราสารหนี้เปนเงินสด 

 การบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้มีบทบาทสําคัญตอการเสถียรภาพของระบบการเงินและ

เศรษฐกิจโดยรวม สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้หมายถึงความสามารถของนักลงทุนในการซื้อขายตราสาร

หนี้ไดอยางรวดเร็วในราคาท่ีเหมาะสม โดยไมสงผลกระทบตอระดับราคาของตลาดอยางมีนัยสําคัญ 

12.1.1 การบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

 ตลาดตราสารหนี้ที่มีสภาพคลองสูงชวยใหผูลงทุนสามารถแปลงสินทรัพยเปนเงินสดไดอยางสะดวก 

เพ่ิมโอกาสในการจัดการพอรตการลงทุน และลดตนทุนการทําธุรกรรม การมีสภาพคลองในตลาดท่ีเพียงพอยัง

ชวยสนับสนุนการระดมทุนผานตราสารหนี้ของภาครัฐและเอกชน ซ่ึงเปนปจจัยสําคัญตอการพัฒนาเศรษฐกิจ 

อยางไรก็ตาม การซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองของประเทศไทยยังเผชิญขอจํากัด เชน การซื้อขายแบบ 

Over the Counter (OTC) ที่ขาดความโปรงใสและการชําระราคาใชเวลาหลายวัน ทําใหเกิดความลาชาใน

การเปลี่ยนสินทรัพยเปนเงินสด โดยเฉพาะสําหรับนักลงทุนรายยอยท่ีอาจตองการเงินสดเพ่ือใชในทันที 

12.1.2 ความเช่ือมโยงระหวางสภาพคลองของตราสารหนี้และความผันผวนของตลาด 

 สภาพคลองของตราสารหนี้และความผันผวนของตลาดมีความสัมพันธเชิงลึกตอกัน สภาวะตลาดที่มี

ความผันผวนสูงมักสงผลใหสภาพคลองลดลง เนื่องจากผูคาในตลาดมีความระมัดระวังมากขึ้น ทําใหราคาซ้ือ

ขายแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ การขาดสภาพคลองอาจสงผลตอความสามารถในการซื้อขายตราสารหนี้ใน
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ราคาที่สะทอนความเปนธรรมในตลาด ในทางกลับกัน ตลาดที่มีสภาพคลองสูงสามารถชวยลดความผันผวน

ของตลาดได เนื่องจากมีจํานวนผูซ้ือและผูขายท่ีเพียงพอ ซ่ึงทําใหราคามีเสถียรภาพและสะทอนปจจัยพ้ืนฐาน

ของตราสารหนี้ไดอยางเหมาะสม สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ยังมีผลกระทบตอการกําหนดอัตราดอกเบี้ย

ของตราสารหนี้ในอนาคต การที่ตลาดขาดสภาพคลองอาจนําไปสูความเบี่ยงเบนของอัตราผลตอบแทนจาก

ความเปนจริง ซ่ึงอาจสรางปญหาใหกับนักลงทุนในการประเมินมูลคาตราสารหนี้ 

 การบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้และการเชื่อมโยงกับความผันผวนของตลาดเปนปจจัย

สําคัญที่สงผลตอประสิทธิภาพของตลาดตราสารหนี้ การพัฒนากลไกและเครื่องมือที่ชวยใหสามารถเปลี่ยน

ตราสารหนี้เปนเงินสดแบบเรียลไทมจะชวยลดขอจํากัดในปจจุบัน เพิ่มความสะดวกใหกับนักลงทุนรายยอย 

และเสริมสรางความม่ันคงของตลาดตราสารหนี้โดยรวม 

12.1.3 แนวคิดท่ีเกี่ยวของของการพัฒนาตัวแบบ 

 การพัฒนาตัวแบบเพื่อกําหนดราคาตราสารหนี้และเปลี ่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดแบบฉับพลัน

ตลอดเวลา ในงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) มีพื้นฐานจากแนวคิดทางทฤษฎีและ

การวิจัยเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ย ซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการกําหนดราคาและวิเคราะหความเสี่ยงของตราสารหนี้

ในตลาดทุน แนวคิดเหลานี ้ครอบคลุม ทฤษฎีอัตราดอกเบี ้ย (Interest Rate Theories) การวิเคราะห 

Forward Rate และ Spot Rate และ ทฤษฎีการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลัน โดยแตละ

ทฤษฎีมีความสําคัญในการสรางความเขาใจเกี่ยวกับพฤติกรรมของตลาดตราสารหนี้และชวยสนับสนุนการ

พัฒนาตัวแบบท่ีตอบสนองตอความผันผวนของตลาดไดอยางเหมาะสม 

 ในบทท่ี 7 เราไดกลาวถึงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยซ่ึงประกอบดวยทฤษฎีอัตราดอกเบี้ยตางๆ ซ่ึงเปน

แกนหลักในการพัฒนาแบบจําลองทางคณิตศาสตรสําหรับตลาดตราสารหนี้ ไดแก ตัวแบบอัตราดอกเบี้ยเชิง

ปจจัยเดียว (Single-Factor Interest Rate Models) เชน Vasicek (ค.ศ.1977) Cox-Ingersoll-Ross (CIR) 

และ Hull-White ซึ่งไดรับความนิยมเนื่องจากสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในสภาวะ

ตลาดที่สมดุล (Equilibrium) และตลาดท่ีเปนกลางตอความเสี่ยงหรือตลาดที่ปลอดจากการทํากําไรโดย

ปราศจากความเสี่ยง (Arbitrage-Free Markets) 

 การเปรียบเทียบประสิทธิภาพของตัวแบบเหลานี้นิยมใชวิธีการคํานวณ Root Mean Square Error 

(RMSE) เพื่อระบุความเหมาะสมของตัวแบบในการกําหนดราคาตราสารหนี้ Mongkolkiatchai (ค.ศ. 2006) 

พบวาตัวแบบ CIR มีความสัมพันธกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในประเทศไทยมากกวาตัวแบบ Vasicek ในขณะ

ท่ีงานศึกษาของ Kaewcharoenkij และ Panpocha (ค.ศ. 2018) รายงานวาตัวแบบ Hull-White สามารถ



508                                                                                 อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

สะทอนแนวโนมของเสนอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) ไดดีกวา CIR สําหรับการกําหนดราคาหุนกูท่ีมีสิทธิ

ไถถอนกอนกําหนด 

 สําหรับการวิเคราะห Forward Rate และ Spot Rate เปนที่ทราบวา Forward Rate และ Spot 

Rate เปนเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะหอัตราดอกเบี้ย โดย Spot Rate หมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่กําหนดใน

ปจจุบันสําหรับการลงทุนในระยะเวลาหนึ่ง ในขณะท่ี Forward Rate แสดงถึงอัตราดอกเบี้ยท่ีคาดการณไวใน

อนาคต การวิเคราะหความสัมพันธระหวาง Spot Rate และ Forward Rate ชวยใหสามารถสรางแบบจําลอง

ท่ีมีความแมนยําในการพยากรณอัตราดอกเบี้ยและกําหนดราคาตราสารหนี้ได 

 การศึกษาของ Dagistan (ค.ศ. 2010) ซึ่งใชตัวแบบอัตราดอกเบี้ยแบบสโตแคสติกในการประเมิน 

Value at Risk (VaR) ของพันธบัตรรัฐบาลในตลาดประเทศตาง ๆ และพบวาตัวแบบที่เหมาะสมสําหรับการ

วัดความเสี่ยงข้ึนอยูกับบริบทของแตละประเทศ 

 สําหรับการศึกษาการเปลี ่ยนกลับสินทรัพยเปนเง ินสดแบบฉับพลัน (Instantaneous Cash 

Conversion) มีความสําคัญในบริบทของการบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ ตัวแบบที่พัฒนาขึ้นใน

งานวิจัย เชน "Instant Exchange Analytics"  ของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) ไดนําเสนอ

แนวทางใหมในการคํานวณอัตราแลกเปลี่ยนตราสารหนี้ใหเปนเงินสดแบบเรียลไทมหรือแบบฉับพลัน โดยใช

ตัวแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยท่ีสามารถตอบสนองตอความผันผวนในตลาดการเงิน 

 นอกจากนี้ในงานวิจัยของ Orlando et al. (ค.ศ. 2020) ยังไดแนะนําวิธีการพยากรณอัตราดอกเบี้ย

ในตัวแบบ Vasicek และ CIR โดยอาศัยการวิเคราะหการแจกแจงความนาจะเปนผานแนวทาง Copula-

Based Approach เพ่ือใหไดพารามิเตอรท่ีแมนยํามากข้ึน 

 สําหรับเนื้อหาบทนี้มุงเนนการเชื่อมโยงทฤษฎีและงานวิจัยที่เกี่ยวของเพื่อสรางความเขาใจในแนว

ทางการพัฒนาตัวแบบอัตราดอกเบี้ยและการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบเรียลไทม โดยเนนการ

ประยุกตใชตัวแบบที่เหมาะสมเพื่อสนับสนุนการตัดสินใจของนักลงทุน และเพิ่มประสิทธิภาพการบริหาร

สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

12.2 มาตรวัดสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

 การประเมินสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้เปนกระบวนการสําคัญในการวิเคราะหความสามารถใน

การซื้อขายตราสารโดยไมสงผลกระทบตอราคาในตลาดอยางมีนัยสําคัญ โดยเฉพาะอยางยิ่งในตลาดที่มีผูซ้ือ

ขายนอยหรือมีความถี่ในการซื้อขายตํ่า ซึ่งสภาพคลองอาจเปนขอจํากัดตอการดําเนินกลยุทธการลงทุนของ

ผูจัดการพอรต ผูกําหนดนโยบาย และผูดูแลสภาพคลองในระบบการเงิน 

 มาตรวัดสภาพคลองท่ีนิยมใชในตลาดตราสารหนี้สามารถจําแนกออกไดเปน 2 กลุมหลัก ไดแก 

 1) มาตรวัดเชิงปริมาณ (Quantitative Measures) 
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      - Bid-Ask Spread: เปนสวนตางระหวางราคาที่ผูซื้อยินดีจาย (Bid) กับราคาที่ผูขายตองการ

ขาย (Ask) โดยสวนตางท่ีนอยแสดงถึงตลาดท่ีมีสภาพคลองสูง เพราะสามารถซ้ือขายไดในราคาท่ีใกลเคียงกัน 

      - Amihud Illiquidity Ratio: เปนอัตราสวนระหวางการเปลี่ยนแปลงราคาสัมพัทธตอหนวย

มูลคาการซ้ือขาย ใชเพ่ือสะทอนผลกระทบของปริมาณการซ้ือขายท่ีมีตอราคาตราสาร โดยคํานวณจากสูตร 
| Return |Amihud Ratio
Volume

t

t

=      (12.1) 

    คา Ratio ที่สูงแสดงถึงตลาดที่มีสภาพคลองตํ่า เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงราคามากเกิดจากมูลคาซื้อขาย

เพียงเล็กนอย 

    -Turnover Ratio: สัดสวนของมูลคาการซื้อขายเทียบกับมูลคาคงคางของตราสาร ชี้ใหเห็นวาตรา

สารนั้นมีการหมุนเวียนสูงเพียงใดในตลาดรอง 

 - Zero Trading Days: จํานวนวันที่ไมมีการซื้อขาย ซึ่งสะทอนถึงตราสารที่อาจไมมีความนาสนใจ

หรือไมมีผูซ้ือในชวงเวลานั้น 

 2) มาตรวัดเชิงพฤติกรรม (Behavioral/Survey-Based Measures) 

 - Liquidity Perception Survey: การสอบถามนักลงทุนหรือผูเลนหลักในตลาดเก่ียวกับระดับสภาพ

คลองในตราสารแตละประเภท 

     - Market Depth: การประเมินความสามารถของตลาดในการรองรับคําสั่งซื้อขายขนาดใหญโดยไม

สงผลตอราคามากเกินไป 

 - Price Impact: การวัดผลกระทบของคําสั่งซ้ือขายขนาดใหญท่ีมีตอราคาตราสาร 

การประยุกตใชมาตรวัดในเชิงปฏิบัติ 

    1) ผูจัดการพอรตสามารถใช Bid-Ask Spread และ Turnover Ratio เพื่อจัดลําดับตราสารหนี้ที่มีสภาพ

คลองสูงเพ่ือประกอบการจัดพอรตลงทุน 

    2) ธนาคารกลางสามารถใช Amihud Illiquidity Ratio เปนเครื่องมือเสริมในการประเมินความเปราะบาง

ของตลาดตราสารหนี้ในภาวะวิกฤติ 

    3) นักลงทุนรายยอยควรใชขอมูล Zero Trading Days เปนสัญญาณเตือนกอนการลงทุนในตราสารหนี้ท่ี

ไมมีการซ้ือขายตอเนื่อง เพราะอาจสงผลตอการขายคืนในภายหลัง 

12.3 การใชอนุพันธบนตราสารหนี้เพ่ือประเมินสภาพคลองในตลาด 

 ในการประเมินสภาพคลองของตลาดตราสารหนี้แบบองครวม แนวทางเชิงดั้งเดิม เชน Bid-Ask 

Spread หรือ Turnover Ratio อาจไมสามารถสะทอนความซับซอนของสภาพคลองในภาวะตลาดท่ี

เปลี่ยนแปลงรวดเร็วไดอยางแมนยํา ดังนั้น อนุพันธทางการเงินที่อางอิงตราสารหนี้ เชน สัญญาซื้อขาย

ลวงหนา (futures) ออปชัน (options) สวอปชัน (swaptions) และสัญญาแลกเปลี่ยนความเสี่ยงจากเครดิต 
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(credit default swaps: CDS) จึงกลายเปนเครื่องมือสําคัญในการวิเคราะหเชิงลึกเกี่ยวกับสภาพคลองและ

ความเสี่ยงดานสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

 1) ดัชนี CDS-Bond Basis 

 คาความแตกตางระหวางอัตรา CDS กับ Z-spread ของพันธบัตรท่ีมีความเสี่ยงเครดิตเดียวกันใชเปน

ตัวแทนของ relative liquidity ระหวางตลาด CDS และตลาดพันธบัตร 

CDS-Bond Basis CDS Spread Z-Spread= −                      (12.2) 

คาท่ีเบี่ยงเบนจากศูนยอยางมีนัยสําคัญมักสะทอนความไมสมดุลของสภาพคลองระหวางสองตลาด โดยเฉพาะ

ในชวงเวลาวิกฤตท่ีนักลงทุนแสวงหาสภาพคลองจากตลาด CDS มากกวาพันธบัตรจริง 

 2) ความลาดเอียงของ Implied Volatility จากออปชนับนพันธบตัร 

 Implied Volatility Skew ท่ีเพ่ิมข้ึนในฝง Put หรือ Call ของออปชันบนพันธบัตร บงชี้ถึงความกลัว

ตอสภาพคลองที่หายไปในภาวะตลาดผันผวน ผูวิจัยสามารถใชแนวทางนี้ในการประมาณ Liquidity Risk 

Premium จากโครงสรางราคาของออปชัน 

 3) การวิเคราะห Basis ระหวาง Futures และพันธบัตรอางอิง 

 ความเบี่ยงเบนระหวางราคาของพันธบัตรรัฐบาลกับ Futures ที่อางอิงตราสารเดียวกัน สามารถใช

เปนดัชนี Early Warning สําหรับการตึงตัวของสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ โดยเฉพาะเม่ือ Roll Cost สูง

ผิดปกติในชวงใกลครบอายุสัญญา 

 4) Swaption Volatility Term Structure 

 ความผันผวนโดยนัย (implied volatility) ของ Swaptions ซึ่งเปนออปชันบนอัตราดอกเบี้ย swap 

สามารถใชสะทอนสภาพคลองของตลาดอัตราดอกเบี้ยได โดยหากมีความผันผวนสูงในชวงอายุสั้น แสดงถึง

ความตึงตัวของสภาพคลองระยะสั้นในตลาดการเงิน 

 5) แบบจําลองราคาท่ีปรับดวยตนทุนสภาพคลอง 

 แบบจําลองท่ีปรับปรุงจาก Black-Scholes หรือ Hull-White โดยเพ่ิมองคประกอบของตนทุนสภาพ

คลอง เชน Bid-Ask Spread หรือ Order Execution Cost เขาไปในสมการ เพื่อสะทอนราคาที่แทจริงใน

ตลาดท่ีมีความไมสมบูรณ 

 การประยุกตใชงานจริง 

นักลงทุนสถาบันสามารถใชตัวแบบเหลานี้ เพ่ือ 

     1) ประเมินระดับสภาพคลองของตราสารหนี้ในชวงเวลาวิกฤต 

     2) ตัดสินใจเก่ียวกับการถือครองพันธบัตรเทียบกับอนุพันธเพ่ือบริหารความเสี่ยงดานสภาพคลอง 
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     3) พัฒนาแบบจําลองเพื่อกําหนดราคาพันธบัตรอยางเปนธรรมในภาวะที่ตลาดไมมีการซื้อขายท่ี

โปรงใส 

ตัวอยางท่ี 12.1  (การคํานวณเพ่ือประเมินสภาพคลองในตลาดตราสารหนี ้ดวยดัชนี CDS-Bond Basis) 

สมมุติวาพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป มี Z-spread เทากับ 120 bps ในขณะท่ี CDS 5 ป ของรัฐบาลไทย

มีราคาเทากับ 160 bps จงคํานวณ CDS-Bond Basis และอธบิายผลลัพธ 

วิธีทํา   CDS-Bond Basis CDS Spread Z-spread = −  

   160bps 120bps= −  

   40bps=  

จากผลลัพธ CDS-Bond Basis ที่เปนบวก (+40 bps) สะทอนวาตลาด CDS มีความตองการสภาพคลอง

มากกวาตลาดพันธบัตรจริง โดยเฉพาะในภาวะที่นักลงทุนมองวาการขายพันธบัตรในตลาดรองอาจทําได

ยากหรือราคาตํ่ากวามูลคา                

ตัวอยางที่ 12.2 (การวิเคราะห Basis ระหวาง Futures และพันธบัตรอางอิง) ราคาตลาดของพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 10 ป = 101.25 บาท ราคาซื้อขายของ Futures ที่อางอิงพันธบัตรเดียวกัน = 102.00 บาท 

ตนทุน Roll-over ที่เหมาะสมตามทฤษฎี = 0.40 บาท จงคํานวณ Basis และเปรียบเทียบกับ Roll Cost 

เพ่ือประเมิน Early Warning ของสภาพคลอง 

วิธีทํา  Basis ท่ีแทจริง Futures Price Bond Price= −  

           102.00 101.25= − 0.75= บาท 

ผลตางจาก Roll Cost 0.75 0.40 0.35= − =  บาท 

จากผลลัพธจะเห็นวา Basis ที่สูงกวาปกติ 0.35 บาท บงชี้ถึงความตึงตัวของสภาพคลองในตลาด Futures 

โดยเฉพาะใกลวันครบอายุสัญญา ซ่ึงอาจเปนสัญญาณเตือนลวงหนาวาตลาดพันธบัตรกําลังขาดความสมดุล

ในดานอุปสงคและอุปทาน                

ตัวอยางท่ี12.3 (วิเคราะหความลาดเอียงของ Implied Volatility Skew จากออปชันบนพันธบตัร) 

ออปชันบนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป มีคา Implied Volatility ดังนี้ 

  - Call Option: 12% 

  - Put Option: 18% 

จงคํานวณ Implied Volatility Skew และตีความความหมาย 

วิธีทํา   Skew Put IV Call IV= −  

  18% 12% 6%= − =  
จากผลการวิเคราะห Skew ที่เปนบวก 6% แสดงวาตลาดมีความตองการซื้อ Put Option มากขึ้น ซ่ึง

สะทอนความกังวลของนักลงทุนตอการลดลงของราคาพันธบัตรในภาวะตลาดผันผวน เปนสัญญาณถึง

ความเสี่ยงดานสภาพคลองท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคต             
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12.4 การตรวจจับจุดเปล่ียนแปลงของความแปรปรวนเพ่ือประเมินสภาพคลองตราสารหนี้ 

 การตรวจจับโครงสรางท่ีเปลี่ยนไปในความแปรปรวนของขอมูลตราสารหนี้เพ่ือประเมินสภาพคลองใน

ตลาด การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวน (variance shifts) หรือคาเฉลี่ย (mean shifts) ในชุดขอมูล

อนุกรมเวลา เชน bid-ask spread, CDS spread หรือราคาพันธบัตร สามารถสะทอนภาวะเปลี่ยนผานของ

สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้อยางมีนัยสําคัญ ในภาวะปกติ ความแปรปรวนของตัวชี้วัดเหลานี้มีแนวโนม

เสถียร แตเม่ือเกิดวิกฤตการณทางการเงินหรือการตึงตัวของตลาด ความแปรปรวนมักเพ่ิมสูงข้ึนอยางฉับพลัน 

ในงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) ชี้ใหเห็นวาการตรวจสอบจุดเปลี่ยนของ

ความแปรปรวนดวยแบบจําลองอนุกรมเวลาและอัลกอริธึม changepoint detection เชน PELT และ 

Binary Segmentation มีศักยภาพในการใชเปน early-warning indicators สําหรับสภาพคลองในตลาดตรา

สารหนี้ โดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดมีการเคลื่อนไหวอยางรวดเร็ว 

1) การทดสอบดวยอัตราสวนภาวะนาจะเปน (Likelihood Ratio Test) 

ฟงกชันภาวะความนาจะเปน (Likelihood function) กําหนดโดย 

1 2( ; ) ( , , , ; )nL x f x x xθ θ= …              (12.3) 

โดยท่ี 1 2( , , , )nx x xx = …  คือขอมูลสังเกต 

       θ  คือพารามิเตอรของแบบจําลอง 

     ( )f ⋅  คือฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปน (PDF) 

สมมุติฐานทดสอบคือ 0 0:H θ θ=   และ 1 1:H θ θ=  

พิจารณาอัตราสวนของฟงกชันความนาจะเปน 

0

1

ˆ( ; )
ˆ( ; )

LLRT
L

x
x
θ
θ

=                                                (12.4) 

โดยท่ี 0̂θ  และ 1̂θ  เปนคาประมาณภายใต 0H  และ 1H  ตามลําดับ 

2) การตรวจสอบจุดเปลี่ยนคาเฉลี่ยของขอมูล (Single Changepoint) 

กําหนดให 2~ ( , )tY N θ σ  โดยท่ี tθ  คากลางท่ีเกิดจุดเปลี่ยน 

ฟงกชัน log-likelihood เปน 

{ }1: 1: 1:max ( ) ( ) ( )t t t n nLR l x l x l x+= + −     (12.5) 

โดยท่ี  :( )a bl x  คือ log-likelihood ของขอมูลชวง ax  ถึง bx  

        t  คือตําแหนงท่ีอาจเปนจุดเปลี่ยน 
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เม่ือ LR λ>  แสดงวามีการเปลี่ยนแปลงเกิดข้ึน 

และสามารถหาตําแหนงจุดเปลี่ยนท่ีเหมาะสม ไดจาก 

{ }*
1: 1: 1:arg max ( ) ( ) ( )t t t n nt l x l x l x+= + −                             (12.6) 

3) การตรวจจับหลายจุดเปลี่ยนในคาเฉลี่ยหรือความแปรปรวน (Multiple Changepoint) 

กําหนดให 1{ }K
k kt =  เปนชุดของตําแหนงท่ีเกิดจุดเปลี่ยน 

หาคาท่ีเหมาะสมโดยการลดฟงกชัน penalized likelihood 

{ }1

1

{ } 1:
1

min ( ) ( )
k k k

K

t t t
k

L x f Kλ
−

+

+
=

 
− + 

 
∑     (12.7) 

โดยท่ี  :( )a bL x  เปน Likelihood ของขอมูลชวง ax  ถึง bx  

   λ  เปนพารามิเตอรควบคุม penalty 

          ( )f K  ฟงกชัน penalty เชน ( )f K K=  หรือ ( ) log( )f K K=  เพ่ือปองกัน overfitting 

4) การประยุกตใชกับขอมูลสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

ในการศึกษาของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) ไดมีการประยุกตอัลกอริธึม PELT และ 

Binary Segmentation กับขอมูล bid-ask spread และ CDS spread ของพันธบัตรรัฐบาลไทยระหวางป 

2019–2023 โดยพบวาจุดที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญในความแปรปรวนของ spread มักสอดคลอง

กับเหตุการณสําคัญ เชน การระบาดของ COVID-19 การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย หรือการ downgrade 

credit rating 

การตรวจพบ changepoints ดังกลาว จึงสามารถใชเปนสัญญาณเตือนลวงหนา (early-warning 

signal) สําหรับนักลงทุนสถาบันและผูกําหนดนโยบายในการประเมินสถานการณสภาพคลองเชิงปริมาณ 

5) เครื่องมือและอัลกอริธึมท่ีใช 

ใชแพ็คเกจ changepoint ใน R โดยเฉพาะคําสั ่ง cpt.var() สําหรับตรวจจับการเปลี ่ยนแปลงของความ

แปรปรวน มีอัลกอริธึมใหเลือกดังนี้ 

     - AMOC (At Most One Change): เหมาะสําหรับกรณีมีจุดเปลี่ยนเพียงจุดเดียว 

     - BinSeg (Binary Segmentation): ประมวลผลเร็วแตเปนคาประมาณ 

     - SegNeigh (Segment Neighbourhood): แมนยําแตใชเวลาคํานวณนาน 

     - PELT (Pruned Exact Linear Time): เร็วและแมนยํา เหมาะกับชุดขอมูลขนาดใหญ 

การวิเคราะหจุดเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในขอมูลอนุกรมเวลาเปนแนวทางเชิงปริมาณท่ี

สําคัญในการประเมินสภาพคลองในตลาดตราสารหนี ้ โดยเฉพาะในชวงที ่เกิดความผันผวนหรือการ
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เปลี ่ยนแปลงเชิงโครงสรางของตลาด การประยุกตใชเทคนิค changepoint detection สามารถชวยให

นักวิเคราะหเขาใจความไมเสถียรของสภาพคลองไดอยางแมนยําและทันตอสถานการณ 

 

ตัวอยางที่ 12.4  ตัวอยางการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน Bid-Ask Spread ของ

พันธบัตรรัฐบาลไทย โดยใชขอมูลจาก ThaiBMA และเทคนิคการตรวจจับจุดเปลี่ยนแปลง (Changepoint 

Detection) ดวยอัลกอริธึม PELT ในภาษา R 

ข้ันตอนการวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน Bid-Ask Spread สามารถทําไดดังนี้ 

1) ขอมูลท่ีใชในการวิเคราะห 

ขอมูล Bid-Ask Spread ของพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป ระหวางป 2019–2023 ไดรับจากเว็บไซต 

ThaiBMA ซ่ึงสามารถเขาถึงไดผานลิงกตอไปนี้ 

• ThaiBMA Bond Quotation(The Thai Bond Market Association) 

• ThaiBMA Daily Market Summary(The Thai Bond Market Association) 

ขอมูลดังกลาวประกอบดวยราคาเสนอซื้อ (Bid) และราคาเสนอขาย (Ask) ของพันธบัตร ซึ่งสามารถใช

คํานวณ Bid-Ask Spread ไดโดยการหาผลตางระหวางราคาเสนอขายและราคาเสนอซ้ือ 

Bid-Ask Spread Ask Price Bid Price= −  

2) การเตรียมขอมูลในภาษา R 

หลังจากดาวนโหลดและจัดเตรียมขอมูลในรูปแบบ CSV แลว สามารถนําเขาขอมูลและคํานวณ 

Bid-Ask Spread ไดดังนี้ 

# นําเขาขอมูล 

data <- read.csv("bid_ask_data.csv") 

# คํานวณ Bid-Ask Spread 

data$Spread <- data$Ask - data$Bid 

3) การตรวจจับจุดเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนดวย PELT 

ใชแพ็คเกจ changepoint ใน R เพ่ือวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวน 

# ติดตั้งและโหลดแพ็คเกจ 

install.packages("changepoint") 

library(changepoint) 

# วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวน 

https://www.thaibma.or.th/EN/Market/Quotation.aspx?tab=tab_gov
https://www.thaibma.or.th/EN/Market/Quotation.aspx?tab=tab_gov&utm_source=chatgpt.com
https://ibondx.thaibma.or.th/EN/Reports/Daily/Summary.aspx
https://ibondx.thaibma.or.th/EN/Reports/Daily/Summary.aspx?utm_source=chatgpt.com
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result <- cpt.var(data$Spread, method = "PELT", penalty = "SIC") 

# แสดงตําแหนงของจุดเปลี่ยนแปลง 

cpts(result) 

4) การแสดงผลลัพธ 

แสดงกราฟของ Bid-Ask Spread พรอมกับจุดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวน: 

# สรางกราฟ 

plot(data$Spread, type = "l", main = "Bid-Ask Spread with Changepoints", xlab = "Time", ylab 

= "Spread") 

abline(v = cpts(result), col = "red", lty = 2) 

 
รูปท่ี 12.1 จุดท่ีความแปรปรวนของ Bid-Ask Spread เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ  

จากกราฟ จะเห็นวามีจุดที่ความแปรปรวนของ Bid-Ask Spread เปลี่ยนแปลงอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งอาจ

สอดคลองกับเหตุการณทางเศรษฐกิจหรือการเปลี่ยนแปลงในตลาดตราสารหนี้ เชน ชวงการระบาดของ 

COVID-19 หรือการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหงประเทศไทย 

การวิเคราะหทางเศรษฐศาสตรการเงิน 

ชวงเวลา คา SD โดยประมาณ ความหมายทางสภาพคลอง 

1t =  ถึง 100 1σ ≈  ตลาดมีสภาพคลองดี ปกต ิ

101t =  ถึง 200 3σ ≈  สภาพคลองตึงตัว สเปรดกวางผิดปกติ 

201t =  ถึง 300 1.5σ ≈  
ตลาดเริ ่มฟ นตัว สเปรดแคบลงแตย ังไม

ปกติ 

 การตีความผลลัพธ 

• ชวงท่ี 1: กอนจุดเปลี่ยนแปลงแรก ความแปรปรวนของ Bid-Ask Spread อยูในระดับตํ่า แสดงถึง

สภาพคลองท่ีดีในตลาดตราสารหนี้ 
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• ชวงที่ 2: ระหวางจุดเปลี่ยนแปลงแรกและจุดเปลี่ยนแปลงที่สอง ความแปรปรวนเพิ่มขึ้นอยางมี

นัยสําคัญ สะทอนถึงความไมแนนอนและสภาพคลองที่ลดลง ซึ่งอาจเกิดจากเหตุการณเชิงลบใน

ตลาด 

• ชวงที่ 3: หลังจุดเปลี่ยนแปลงที่สอง ความแปรปรวนลดลง แตยังคงสูงกวาชวงแรก แสดงถึงการ

ฟนตัวของสภาพคลองในตลาด 

การวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนใน Bid-Ask Spread สามารถใชเปนเครื่องมือในการ

ประเมินสภาพคลองของตลาดตราสารหนี้ และชวยใหนักลงทุนและผูกําหนดนโยบายสามารถตัดสินใจได

อยางมีขอมูลรองรับ โดยเฉพาะในชวงเวลาท่ีตลาดมีความผันผวนสูง             

 

12.5 การวิเคราะห Forward Rate และ Spot Rate เพ่ือประเมินสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

ในการวิเคราะหตลาดตราสารหนี้ นอกจากการศึกษาความแปรปรวนของตัวชี้วัดดานสภาพคลอง เชน 

Bid-Ask Spread หรือ CDS Spread แลว การทําความเขาใจโครงสรางของอัตราผลตอบแทนในอนาคตผาน 

Forward Rate และ Spot Rate ก็มีบทบาทสําคัญในการตีความสภาพคลองเชิงโครงสรางและการเคลื่อนไหว

ของตลาดในระยะยาว 

12.5.1 ความหมายและบทบาทของ Forward Rate 

Forward Rate หรืออัตราผลตอบแทนลวงหนา หมายถึงอัตราผลตอบแทนที่ตลาดคาดวาจะไดรับ

จากการลงทุนในชวงเวลาอนาคตชวงหนึ่ง ซึ่งสามารถแสดงไดในรูปแบบของฟงกชันตอเนื่องของเวลา และมี

ความสัมพันธโดยตรงกับราคาของตราสารหนี้ท่ีไมมีคูปอง (Zero-Coupon Bond) ตามสมการ 

( )( , ) exp ( , ) ,
T

t
P t T f t s ds t T= − <∫     (12.8) 

โดยท่ี ( , )P t T  แทน ราคาของพันธบัตรไรคูปอง ณ เวลา t  ท่ีครบกําหนดในเวลา T  

        ( , )f t s แทน อัตราผลตอบแทนลวงหนา (Forward Rate) ระหวาง t  ถึง s  

 
รูปท่ี 12.2 เสนอัตราผลตอบแทนลวงหนา 

สมการนี ้แสดงใหเห็นวา Forward Rate ทําหนาที ่เปนตัวกลางในการประเมินมูลคาของตราสารหนี้ 

โดยเฉพาะในกรณีท่ีตลาดไมมีการจายดอกเบี้ยในระหวางงวด 
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12.5.2 ความเช่ือมโยงกับสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

จากหัวขอ 12.4 ที่กลาวถึง การตรวจจับจุดเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในขอมูล เชน Bid-Ask 

Spread ซึ่งบงชี้ถึงความตึงตัวของสภาพคลองในระยะสั้น บทนี้ขยายความวิเคราะหไปยังโครงสรางของอัตรา

ผลตอบแทนลวงหนา (Forward Rate Structure) ซ่ึงใชเพ่ือวิเคราะห 

    1) แนวโนมของอัตราดอกเบี้ยในระยะกลางถึงยาว 

    2) ความชันของ Yield Curve ซ่ึงสัมพันธกับอุปสงค/อุปทานของตราสารหนี้ในชวงเวลาตางกัน 

    3) ความไมสมมาตร (asymmetry) ของโครงสรางผลตอบแทน ซึ่งอาจชี้ถึงความเสี่ยงดานสภาพ

คลองในอนาคต 

12.5.3 การประยุกต Forward Rate ในการวิเคราะหตลาด 

    1) การกําหนดราคาตราสารหนี้: Forward Rate ถูกใชในการคํานวณราคาตราสารหนี้ โดยเฉพาะ

พันธบัตรแบบ Zero-Coupon และตราสารอนุพันธท่ีอางอิงอัตราดอกเบี้ย 

    2) การสราง Yield Curve และ Spot Rate Curve: Yield Curve ที่สรางจาก Spot Rate และ 

Forward Rate มีบทบาทสําคัญในการอธิบายโครงสรางผลตอบแทนของพันธบัตรท่ีมีอายุแตกตางกัน 

    3) การประเมินสภาพคลองผานการเปลี่ยนแปลงของ Forward Curve: หากเกิดความชันสูงหรือ

ความผันผวนรุนแรงใน Forward Rate Curve ในชวงใดชวงหนึ่ง อาจแสดงถึง 

    - ความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต 

    - ความตึงตัวของอุปสงค/อุปทานในชวงเวลานั้น 

    - การปรับตัวของตลาดตอภาวะสภาพคลองท่ีเปลี่ยนไป 

12.5.4 ตัวอยางการตีความ Forward Rate 

    1) หาก ( , )f t s  สูงมากในชวงเวลาสั้น ๆ ขางหนา ⇒  ตลาดคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมข้ึน ⇒  

สะทอนภาวะท่ีตลาดอาจขาดแคลนสภาพคลองชั่วคราว 

    2) หาก ( , )f t s  มีลักษณะกลับหัว (inverted curve) ⇒  อาจสะทอนความกลัวภาวะถดถอย 

⇒  นักลงทุนหลีกเลี่ยงตราสารหนี้ระยะยาว ⇒  สภาพคลองในปลาย curve ตึงตัว 

Forward Rate และ Spot Rate ไมเพียงเปนเครื่องมือในการกําหนดมูลคาตราสารหนี้เทานั้น แตยัง

เปนดัชนีสําคัญที่ชวย เชื่อมโยงการวิเคราะหความเสี่ยงดานสภาพคลองระยะสั้น (จากหัวขอ 12.4) เขากับ

โครงสรางความคาดหวังดานอัตราดอกเบี้ยและสภาพคลองในอนาคตไดอยางมีระบบ แนวทางนี้สอดคลองกับ

งานของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) ที่เสนอใหผนวกการตรวจจับความแปรปรวนรวมกับ

โครงสราง Forward Rate เพ่ือประเมินสถานะตลาดอยางแมนยําและรอบดาน 
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เพ่ือความเขาใจเชิงประจักษ ขอใหพิจารณากราฟ Yield Curve หรือ Forward Rate Curve ในชวง

วิกฤต เชน ป 2020 และป 2022 เพ่ือเปรียบเทียบกับชวงปกติ ซ่ึงแสดงใหเห็นถึงลักษณะของโครงสรางอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีสะทอนภาวะสภาพคลองและความไมแนนอนในตลาดไดอยางชัดเจน 

 
รูปท่ี 12.3 Yield Curve ในชวงวิกฤต เชน ป 2020 และป 2022 เพ่ือเปรียบเทียบกับชวงปกติ 

กราฟดานบนแสดง Yield Curve เปรียบเทียบในชวงเศรษฐกิจตาง ๆ ไดแก 

•  ป 2018 (ชวงปกติ): Yield Curve มีความชันปานกลาง สะทอนภาวะเศรษฐกิจท่ีม่ันคง 

•  ป 2020 (ชวงวิกฤต COVID-19): Yield Curve แบนราบและอยูในระดับตํ่า สะทอนภาวะสภาพ

คลองสูงจากการอัดฉีดเงินและอัตราดอกเบี้ยตํ่ามาก 

•  ป 2022 (เงินเฟอสูง): Yield Curve มีความชันสูงผิดปกติ โดยเฉพาะในชวงอายุสั้น สะทอนการข้ึน

ดอกเบี้ยอยางรวดเร็วของธนาคารกลาง และความคาดหวังวาอัตราดอกเบี้ยจะลดลงในอนาคต 

ความเปลี่ยนแปลงของ Yield Curve เหลานี้สามารถนํามาใชในการประเมินโครงสรางของ Forward 

Rate และ การคาดการณความตึงตัวของสภาพคลองในอนาคต ไดอยางมีนัยสําคัญ ท้ังยังสนับสนุน

การวิเคราะหรวมกับการตรวจจับจุดเปลี่ยนในความแปรปรวน (จากหัวขอ 12.4) เพ่ือใหเขาใจพลวัต

ของตลาดตราสารหนี้ในแตละชวงเวลาไดชัดเจนยิ่งข้ึน 

ตัวอยางท่ี 12.5 (การคํานวณ Forward Rate และการตีความโครงสรางผลตอบแทน) พิจารณาอัตรา 

Spot Rate ของพันธบัตรรัฐบาล ณ เวลา 0t =  ดังนี้ 

อายุพันธบัตร (ป) Spot Rate (0, )S T  (%) 

1 1.00 

2 1.60 

3 2.10 

    1) จงคํานวณ 1-year forward rate ระหวางปท่ี 1 และปท่ี 2 (คือ (1, 2)f ) 
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    2) วิเคราะหวาอัตราผลตอบแทนลวงหนาในชวงปท่ี 1–2 สะทอนสภาพคลองในตลาดอยางไร 

แนวทางและวิธีคํานวณ 

วิธีทํา สูตรการคํานวณ Forward Rate จาก Spot Rate 

2 2 1 1
1 2

2 1

(0, ) (0, )( , ) S t t S t tf t t
t t
⋅ − ⋅

=
−

       

ขอ 1: คํานวณ (1, 2)f  ได 1.60 2 1.00 1 3.20 1.00(1,2) 2.20%
2 1 1

f ⋅ − ⋅ −
= = =

−
 

ดังนั้น (1, 2) 2.20%f =  

การตีความเชิงสภาพคลอง 

    1) อัตรา Forward ระหวางปท่ี 1 และ 2 สูงกวา Spot Rate ปแรก (จาก 1.00% →  2.20%) 

    2) สะทอนวา ตลาดคาดวาอัตราดอกเบี้ยจะเพ่ิมข้ึนในอนาคต 

    3)เปนสัญญาณถึงความไมแนนอนทางเศรษฐกิจและความตึงตัวของสภาพคลองในระยะสั้นถึงกลาง 

    4) นักลงทุนตองการผลตอบแทนชดเชยความเสี่ยงท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต ซ่ึงอาจเกิดจาก 

            - การคาดการณวาธนาคารกลางจะข้ึนอัตราดอกเบี้ย 

            - ความตองการถือครองเงินสดของนักลงทุนเพ่ิมข้ึน 

            - การลดความม่ันใจในเสถียรภาพของตลาดตราสารหนี้ 

     คาของ Forward Rate ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนสามารถใชเปนตัวบงชี้ลวงหนาของความตึงตัวของสภาพคลอง

ในตลาดตราสารหนี้ได ซ่ึงสนับสนุนแนวคิดจากหัวขอ 12.5 และสอดคลองกับการวิเคราะหการ

เปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในหัวขอ 12.4 ท่ีเนนการตรวจจับความเสี่ยงดานสภาพคลองในระยะสั้น 

                                                                                                                  
 

12.6 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของตราสารหนี้  

  ในการวิเคราะหสภาพคลองของตลาดตราสารหนี้อยางลึกซ้ึง หัวขอกอนหนานี้ (12.5) ไดกลาวถึงการใช

โครงสรางของอัตราผลตอบแทน เชน Spot Rate และ Forward Rate เพ่ือสะทอนความคาดหวังของตลาดท่ี

มีตอทิศทางอัตราดอกเบี้ยในอนาคต รวมถึงภาวะสภาพคลองท่ีเปลี่ยนแปลงในแตละชวงเวลา เพ่ือใหสามารถ 

สร างโครงสร างอ ัตราดอกเบี ้ยระยะส ั ้นแบบพลว ัต (dynamic interest rate structures) และนําไป

ประยุกตใชในการกําหนดราคาตราสารหนี้และตราสารอนุพันธที ่เกี ่ยวของไดอยางแมนยํา หัวขอนี้จึงจะ

นําเสนอ แบบจําลองอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Models) ซ่ึงมีบทบาทสําคัญในดานตาง ๆ ไดแก 

• การจําลองพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในระยะสั้น ( ( )r t ) ภายใตภาวะตลาดท่ีเปลี่ยนแปลง 

• การกําหนดราคาพันธบัตรแบบ Zero-Coupon และตราสารอนุพันธอิงอัตราดอกเบี้ย 

• การประเมินความเสี่ยงของพอรตโฟลิโอท่ีประกอบดวยตราสารหนี้หลายประเภท 

หัวขอนี้จะกลาวถึงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยท่ีไดรับการยอมรับอยางแพรหลาย 3 แบบ ไดแก 
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1) Vasicek Model – ตัวแบบพ้ืนฐานท่ีอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลงแบบ Mean Reverting โดยมีการ

แจกแจงแบบปกติ 

2) Cox-Ingersoll-Ross (CIR) Model – ตัวแบบท่ีปรับปรงุจาก Vasicek เพ่ือให $r(t) \geq 0$ 

ตลอดเวลา และมีการแจกแจงแบบไมเปนศูนยกลาง (non-central chi-square) 

3) Hull-White Model – การขยาย Vasicek โดยมี drift ท่ีข้ึนกับเวลา ทําใหสามารถปรับใหตรงกับ

โครงสราง Spot Rate หรือ Forward Rate จริงไดดี 

การทําความเขาใจตัวแบบเหลานี้ไมเพียงแตชวยในการประเมินมูลคาตราสารหนี้และอนุพันธเทานั้น แตยัง

เปนพ้ืนฐานสําคัญของการวิเคราะหเชิงพลวัตและการวางกลยุทธบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้อีก

ดวย 

12.6.1 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของ Vasicek 

Vasicek (ค.ศ.1977) ไดเสนอตัวแบบอัตราดอกเบี้ยโดยใหขอสมมติวาการเปลี่ยนแปลงโดยพลันของ

อัตราดอกเบี ้ยระยะส ั ้น (Short Rate) จะเป นไปตามกระบวนการแบบ Ornstein-Uhlenbeck ด วย

สัมประสิทธิ์คาคงที่ภายใตความเสี่ยงที่เปนกลาง (Risk Neutral) ซึ่งมีนิยามดังนี้ (Brigo & Mercurio, ค.ศ. 

2006) 

   ( )( ) ( ) ( )= − + rdr t r t dt dW tα β σ     (12.9)    

เม่ือ ( )r t  แทน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  

      α    แทน พารามิเตอรของอัตราเร็วในการกลับสูคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ย  

      β  แทน พารามิเตอรของคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ยในระยะยาว  

      rσ แทน พารามิเตอรของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

      ( )W t แทน กระบวนการแบบวีเนอร (Wiener Process) 

โดยที่ ,α β  และ 0>rσ  และสามารถประมาณคาของอัตราดอกเบี้ยไดจากปฏิยานุพันธของสมการท่ี 

(12.9) จากเวลาเทากับศูนย ถึง t  ใด ๆ ได ดังนี้ 

  ( )
0

( ) (0) 1 ( )
−− −= + − + ∫

t
tt t

rr t r e e dW te αα αβ σ    (12.10) 

โดยท่ี ( )r t  มีการแจกแจงปกติท่ีมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวน ดังนี้ 

          [ ] ( )( ) (0) 1t tE r t r e eα αβ− −= + −  และ  ( ) ( )
2

2( ) 1
2

trVar r t e ασ
α

−= −  (12.11) 
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รูปท่ี 12.4 การจําลองอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Vasicek 

กราฟดานบนแสดงการจําลองอัตราดอกเบี ้ยตามแบบจําลอง Vasicek โดยเห็นไดวาอัตราดอกเบี ้ยจะมี

พฤติกรรมผันผวนแตมีแนวโนมกลับเขาสูคาเฉลี่ยระยะยาวท่ี 0.05b =  ตามหลักการ Mean Reversion ซ่ึง

เปนลักษณะเดนของ Vasicek Model  

สําหรับการกําหนดราคาตราสารหนี้ท่ีไมมีการจายคูปองท่ีเวลา t  ใดๆ  ภายใตวันครบกําหนดไถถอน 

T ตามตัวแบบของ Vasicek คือ 

    [ ]( , , ) ( , ) exp ( , )= −P r t T A t T rB t T                   (12.12) 

เม่ือกําหนดให     

( )( )1( , ) 1 − − = − 
 

a T tB t T e
a

 และ ( ) ( ) 
22( , )

( , ) exp ( , ) ( )
4

  = − − − 
  

rB t T
A t T r B t T T t

a
σ

 

โดยท่ี 


2

22
rr b

a
σ

= −  

12.6.2 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของ Cox-Ingersoll-Ross (CIR) 

 Cox-Ingersoll-Ross (ค.ศ.1975) ไดเสนอตัวแบบของการเคลื่อนไหวของ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น

แบบฉับพลัน โดยกระบวนการสโตแคสติกที่พจนของ drift เหมือนกับตัวแบบอัตราดอกเบี้ยของ Vasicek แต

ในสวนของพจนท่ีเปน diffusion มีการปรับปรุงเพ่ิมเติม ซ่ึงมี นิยาม ดังนี้ 

   ( )( ) ( ) ( ) ( )= − + rdr t r t dt r t dW tα β σ          (12.13) 

โดยที่สมการที่ (12.13) ดังกลาว มีลักษณะคลายกับตัวแบบของ Vasicek แตมีเงื ่อนไขเพิ ่มเติม สําหรับ

คาพารามิเตอร ,α β  และ rσ  วา 22 >αβ σ  (มงคลเกียรติชัย, พ.ศ.2549) 

เมื ่อพิจารณาในสมการที ่ (12.13) จะสังเกตไดวาอัตราดอกเบี ้ยระยะสั ้นจะมีคาเปนบวกเสมอ

เนื่องจากเมื่อ ( ) 0r t →  แลว ( )( )− r tα β  จะเปนบวกและ ( )r r tσ  มีคาเขาใกลศูนยเชนกัน ทําใหตัว

แบบอัตราดอกเบี้ยของ Cox-Ingersoll-Ross มีการแจกแจงแบบไคสแควร ซึ่งไมไดอยูที่ศูนยกลาง (Non-

Central Chi-Square distribution) ซึ ่งจะแตกตางไปจากตัวแบบอัตราดอกเบี ้ยของ Vasicek ที ่อัตรา
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ดอกเบี้ยระยะสั้นแบบฉับพลันมีการแจกแจงปกติ (Normal distribution) การแจกแจงอัตราดอกเบี้ยในตัว

แบบ Cox-Ingersoll-Ross เปนดังนี้ 

 
( )

( )
2 ( ) ( )

2
2 ( )

1 4( ) ( ) ,
4 1

− − − −

− −

 −
 = >
 − 

t s t s
r

d t s
r

e er t r s t s
e

α α

α

σ αχ
α σ

         (12.14)  

เม่ือ 2

4
=

r

d αβ
σ

 แทน องศาเสรี (Degree of Freedom) และ λ  แทน พารามิเตอรของการแจก 

แจงแบบไคสแควร ซ่ึงไมไดอยูท่ีศูนยกลาง (Non-Central Chi-Square Distribution) 

    ( )
( )

2 ( )

4 ( )
1

− −

− −
=

−

t s

t s
r

e r s
e

α

α

αλ
σ

          (12.15) 

 
รูปท่ี 12.5 การจําลองอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR)  

กราฟนี้แสดงการจําลองอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) ซ่ึงมีลักษณะเดนคือ 

• อัตราดอกเบ้ียไมเปนลบ (non-negative) 

• พฤติกรรม Mean Reverting คลาย Vasicek 

• ความผันผวนมีขนาดแปรผันตามระดับของอัตราดอกเบี้ย (volatility proportional to tr ) 

เหมาะสําหรับการจําลองอัตราดอกเบี้ยในโลกความจริง เชน พันธบัตรรัฐบาล 

สําหรับการกําหนดราคาตราสารหนี้ท่ีไมมีการจายดอกเบี้ยท่ีเวลา t   ใดๆ ภายใตวันครบกําหนดไถ

ถอน T ตามตัวแบบของ Cox-Ingersoll-Ross คือ  

   [ ]( , , ) ( , ) exp ( , )= −P r t T A t T rB t T           (12.16) 

เม่ือกําหนดให     

( )
( )( )

( )
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2 1
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1 2

−

−

−
=

+ − +
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a e
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 และ 
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1 2

+ −

−

 
 =
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a e
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โดยท่ี 

22( ) 2= + raγ σ  
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12.6.3 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของ Hull-White 

 Hull-White (ค.ศ.1990) ไดเสนอตัวแบบของการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นแบบฉับพลัน 

โดยมีการขยายผลมาจากตัวแบบอัตราดอกเบี้ยของ Vasicek ในสวนของพจนที่เปน drift ซึ่งมีนิยาม ดังนี้ 

(Hull, ค.ศ.2015) 

   [ ]( ) ( ) ( ) ( )= − + rdr t t t r dt dW tθ β σ           (12.17) 

เมื่อปรับตัวแบบอัตราดอกเบี้ยขางตนใหอยูในรูปแบบเดียวกับตัวแบบอัตราดอกเบี้ยของ Vasicek จะไดตัว

แบบในลักษณะ ดังนี้ 

   
( )( ) ( ) 

= − + 
 

r
tr t r dW tθβ σ
β

          (12.18) 

เม่ือ ( )r t  แทน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  

β  แทน พารามิเตอรของอัตราเร็วในการกลับสูคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ย  

 
( )tθ
β

 แทน time-dependent function reversion level 

 rσ  แทน พารามิเตอรของระดับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

 ( )W t  แทน กระบวนการแบบวีเนอร (Wiener Process) 

และ ( )tθ  สามารถหาไดจาก  

2
(0, ) 2( ) (0, ) 1

2
f t trt f t e

T

σ βθ β
β

∂ − = + + − 
 ∂

   (12.19) 

โดยที่ β  และ rσ  เปนคาคงที่และสามารถประมาณคาของอัตราดอกเบี้ยจากปฏิยานุพันธสมการที่ (12.17) 

จากเวลาเทาศูนย ถึง t  ใด ๆ ได ดังนี้ 

  
( ) ( )( )( ) ( ) ( ) ( )

− − − −− −= + + ∫∫
tt

t u t ut s
r

ss

r t e r s u e du e dW u
β ββ θ σ  

  
( )( ) ( )( ) ( ) ( ) ( ) ( )

t
t ut s t s

r
s

r t e r s t s e e dW u
ββ βα α σ

− −− − − −= + − + ∫  

โดยท่ี     ( )
2 2

2( ) (0, ) 1
2

−= + − trt f t e βσα
β

        (12.20) 

โดยท่ี ( )r t  มีการแจกแจงปกติท่ีมีคาเฉลี่ยและความแปรปรวน ดังนี้ 

( )
2

( ) ( ) 2 ( )( ) ( ) ( ) ( ) , 1
2

− − − − − − 
+ − − 

 


t s t s t sr t N e r s t s e eβ β βσα α
β  (12.21) 
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รูปท่ี 12.6 การจําลองอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Hull-White Model 

กราฟนี้แสดงการจําลองอัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลอง Hull-White Model ซึ่งเปนการขยายจาก Vasicek 

โดยให คาคาดหมายระยะยาวเปนฟงกชันของเวลา ( )tθ  แทนคาคงที่ เชนในตัวอยางนี้ใชฟงกชันไซนเพ่ือ

แสดงแนวคิดการปรับตามฤดูกาลหรือวัฏจักรเศรษฐกิจ 

จุดเดนของ Hull-White Model 

• ความยืดหยุนสูงกวา Vasicek และ CIR 

• ใชงานไดดีกับการกําหนดราคาตราสารหนี้ท่ีมีอัตราดอกเบี้ยไมคงท่ี 

• รองรับการปรับคาใหสอดคลองกับ yield curve ในตลาดปจจุบัน 

สําหรับการกําหนดราคาตราสารหนี้ที่ไมมีการจายดอกเบี้ยที่เวลา t  ใด ๆ ภายใตวันครบกําหนดไถถอน 

T ตามตัวแบบของ Hull-White คือ  

           ( )( , , ) ( , ) exp ( , ) ( )= −P r t T A t T B t T r t            (12.22) 

เม่ือ 
1 ( )( , ) 1 b T tB t T e
b

− = − 
 

 และ 



( )
2

2 2(0, )( , ) exp ( , ) (0, ) 1 ( , )
(0, ) 4

−
  = − − 
  

r btP TA t T B t T f t e B t T
P t b

σ
                  (12.23) 

โดยท่ี (0, )P T  คือ ราคาของตราสารหนี้ท่ีไมจายคูปองท่ีเวลาวันครบอายุ T และ  

( )(0, ) exp (0, )P T f t= −  

12.7 การประมาณคาพารามิเตอรในตัวแบบดวยวิธีภาวะนาจะเปนสูงสุด  

การวิเคราะหพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในตลาดตราสารหนี้ตามหัวขอกอนหนา โดยเฉพาะในหัวขอ 

12.6 ซึ่งไดนําเสนอรูปแบบของกระบวนการสุมตาง ๆ ไดแก Vasicek, CIR และ Hull-White จําเปนตองใช
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พารามิเตอรเฉพาะของแตละแบบจําลองเพื่อจําลองพฤติกรรมของ ( )r t  ไดอยางสมจริง ดังนั้น ในหัวขอนี้จะ

กลาวถึงเทคนิคการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองเหลานั ้น โดยใชวิธีภาวะนาจะเปนสูงสุด 

(Maximum Likelihood Estimation: MLE) ซ่ึงเปนเครื่องมือทางสถิติสําคัญท่ีใชกันอยางแพรหลาย 

12.7.1 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของ Vasicek และ Hull-White 

คาประมาณแบบจุดของพารามิเตอร α , β  และ rσ  ในตัวแบบอัตราดอกเบี ้ยของ Vasicek 

(สามารถประยุกตกับ Hull-White ไดเมื่อมีการปรับ Drift ใหขึ้นกับเวลา) ตามวิธี MLE (Gerebrink et al., 

ค.ศ. 2019) มีดังนี ้
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12.7.2 ตัวแบบอัตราดอกเบ้ียของ Cox-Ingersoll-Ross (CIR) 

ในกรณีของตัวแบบ CIR ซึ่งมีการแจกแจงของ ( )r t  ตามการแจกแจงแบบไคสแควรที่ไมไดอยูท่ี

ศูนยกลาง (Non-central Chi-Square Distribution) เราสามารถเขียนฟงกชันการแจกแจงสะสมไดดังนี้ 

                      (12.26) 

ฟงกชันความหนาแนนความนาจะเปนของการแจกแจงมีรูปแบบ 

     2 ( , )
[ ( )] ( )

d
P x r s c p cx

χ λ
= ⋅∣                                (12.27) 

โดยท่ีคาคงท่ี c  คือ 2 ( )
4

ˆ (1 )t s
r

c
e α

α
σ − −=

−
 

ดังนั้นฟงกชันภาวะนาจะเปนของชุดขอมูล 1 2{ , ,..., }nx x x  คือ 

2 1( , )
2

( , , ; ) ( )
n

i id
i

L x cp cx x
χ λ

α β σ −
=

=∏ ∣                             (12.28) 

หรือในรูปของลอการิทึมของฟงกชันความนาจะเปน 

2 1( , )
2 2

log ( , , ; ) log log ( )
n n

i id
i i

L x c p cx x
χ λ

α β σ −
= =

= +∑ ∑ ∣                      (12.29) 

โดยคาท่ีเหมาะสมของพารามิเตอร , , rα β σ  จะเปนคาท่ีทําให log L  มีคามากท่ีสุด 

12.8 การจําลองอัตราดอกเบ้ีย 

จากหัวขอกอนหนา (12.7) ที่กลาวถึงการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย ไม

ว าจะเป นแบบจําลอง Vasicek, Hull-White หร ือ CIR โดยใช ว ิธ ีภาวะนาจะเป นส ูงส ุด (Maximum 

2 2 ( )( , )

4[ ( ) ( )]
ˆ (1 )t sd

r

xP r t x r s F
e αχ λ

α
σ − −

 
≤ =  − 

∣
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Likelihood Estimation: MLE) เมื่อไดคาพารามิเตอรที่เหมาะสมแลว ขั้นตอนตอไปที่สําคัญคือ การจําลอง

พฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น เพื่อใชในการประเมินราคาตราสารหนี้ การบริหารความเสี่ยง และการ

ทดสอบสมมุติฐานในเชิงปริมาณ 

โดยทั ่วไป การจําลองคาของกระบวนการอัตราดอกเบี ้ยที ่อย ู ภายใตสมการเชิงอนุพันธสุม 

(Stochastic Differential Equation: SDE) สามารถทําได 2 วิธีหลัก ไดแก 

   1) การจําลองแบบแมนยํา (Exact Simulation Method) 

   2) การจําลองแบบประมาณคาดวยออยเลอร (Euler Approximation) 

ในหัวขอนี้จะเนนเฉพาะการจําลองแบบแมนยํา ซ่ึงมีประโยชนในการหลีกเลี่ยงขอผิดพลาดเชิงตัวเลข

สะสม และสามารถใชกับแบบจําลองท่ีมีการแจกแจงเชิงปด (Closed-form Distribution) 

12.8.1 การจําลองอัตราดอกเบ้ียแบบ Vasicek 

กําหนดให ( )r s  คืออัตราดอกเบี้ย ณ เวลา s  โดยที่การแจกแจงของ ( )r t  ณ เวลา t s>  อยูใน

รูปแบบการแจกแจงปกติ สามารถเขียนไดวา 

( ) ( )
2

( ) ( ) 2 ( )ˆ
( ) ~ ( ) 1 , 1

2
a t s a t s a t srr t r s e b e e

a
σ− − − − − − 

+ − − 
 

           (12.30) 

ดังนั้นกระบวนการสุมของ ( )r t  ท่ีเวลา 1it +  จากคา ( )ir t  สามารถเขียนเปนสมการ 

1
1 1

1

2 ( )
( ) ( )

1
1ˆ(1 )

2

i i
i i i i

i i

a t t
a t t a t t

t t r i
er e r b e Z

a
σ

+
+ +

+

− −
− − − −

+
−

= + − +   (12.31) 

เม่ือ 1 ~ (0,1)iZ +   

 
รูปท่ี 12.7 การจําลองเสนทางของอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบ Vasicek   

กราฟแสดงการจําลองเสนทางของอัตราดอกเบี้ยตามตัวแบบ Vasicek โดยใชพารามิเตอรท่ีกําหนดไว อัตรา

ดอกเบี้ยเริ่มตนท่ี 3% และแสดงใหเห็นการเคลื่อนไหวแบบสุมท่ีโนมกลับสูคาเฉลี่ยระยะยาวท่ี 5% อยางคอย

เปนคอยไปภายใตความผันผวน 
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12.8.2 การจําลองอัตราดอกเบ้ียแบบ CIR 

แบบจําลอง CIR มีการแจกแจงแบบไมสมมาตรและเปนไปตามไคสแควรแบบไมอยูที่ศูนยกลาง โดย

เขียนไดวา 

1

2 ( ) ( )
2

2 ( )

ˆ (1 ) 4
ˆ4 (1 )i i

a t s a t s
r

t d ta t s
r

e aer r
a e

σ χ
σ+

− − − −

− −

 −
= ⋅  − 

              (12.32) 

โดย 2 ( )dχ λ  คือการแจกแจงไคสแควรแบบไมอยูท่ีศูนยกลาง 

 
รูปท่ี 12.8 การจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตามแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) 

กราฟจําลองอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นตามแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) แสดงใหเห็นพฤติกรรมการ

เดินแบบสุมท่ีไมสามารถมีคาเปนลบ (non-negative) และโนมเขาสูคาเฉลี่ยระยะยาว b=0.04 ตามสมมติฐาน

ของแบบจําลอง โดยแตละเสนแทนเสนทางจําลองท่ีแตกตางกันของ ( )r t  ในชวงเวลา 5 ป 

12.8.3 การจําลองอัตราดอกเบ้ียแบบ Hull-White 

สําหรับแบบจําลอง Hull-White ซึ่งพัฒนาตอจาก Vasicek โดยอนุญาตใหคาเฉลี่ยระยะยาวเปลี่ยน

ตามเวลา สามารถเขียนสมการการจําลองแบบแมนยําไดเปน 
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1
ˆˆ ˆ (1 )
2

i i i i i i

i i i i

a t t a t t a t tr
t t t t ir e r e e Z

a
σα α+ + +

+ +

− − − − − −
+= + − + −         (12.33) 

โดย 1 ~ (0,1)iZ +   และ ˆtα  เปนคาฟงกชันคาเฉลี่ยระยะยาวที่อาจถูกประมาณจากโครงสรางของ Yield 

Curve 
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รูปท่ี 12.9 การจําลองเสนทางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( )r t  ตาม ตัวแบบ Hull-White 

กราฟดานบนแสดงการจําลองเสนทางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น ( )r t  ตาม ตัวแบบ Hull-White โดยใช

สมการจําลองท่ีแมนยํา (Exact Simulation) โดยสมมติให ( ) (1 )att b eα −= −  เพ่ือแสดงผลกระทบของ 

mean reversion และโครงสรางเวลาในอัตราดอกเบี้ยตามทฤษฎี 

การจําลองอัตราดอกเบี้ยในแตละแบบจําลองขางตน เปนเครื่องมือท่ีสําคัญในการประเมินความเสี่ยง 

การบริหารพอรตการลงทุน และการทดสอบแบบจําลองทางการเงินที่ใชอัตราดอกเบี้ยเปนองคประกอบ

พ้ืนฐาน โดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดเกิดความผันผวน  

12.9 การกําหนดราคาตราสารหนี้  

จากหัวขอกอนหนา ซึ่งไดกลาวถึงแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย (เชน Vasicek, CIR และ Hull-White) 

รวมถึงเทคนิคการประมาณคาพารามิเตอร และการจําลองการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น $r(t)$ 

แลวนั้น ขั้นตอนตอมาที่มีความสําคัญตอการประยุกตใชในโลกการเงิน คือ \textbf{การกําหนดราคาตราสาร

หนี้} ภายใตสภาวะของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยท่ีเปลี่ยนแปลงตามเวลา 

การกําหนดราคาตราสารหนี ้(Bond Valuation)จําเปนตองใชอัตราผลตอบแทนในการคิดลดกระแส

เงินสดที่จะไดรับในอนาคต ซึ่งโดยทั่วไปมีอยู 3 รูปแบบ คือ อัตราผลตอบแทนอยางงาย (simple yield) 

อัตราผลตอบแทนทบตน (discrete compounding yield) และอัตราผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื ่อง 

(continuously compounded yield) อยางไรก็ตาม เพื่อใหสอดคลองกับการวิเคราะหเชิงแบบจําลองที่ใช

การแจกแจงแบบตอเนื่องของ ( )r t  ในบทนี้จะพิจารณาเฉพาะกรณีของอัตราผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่อง

เทานั้น 
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12.9.1 การกําหนดราคาตราสารหนี้กรณีท่ีไมมีการจายดอกเบ้ีย (Zero-Coupon Bond) 

ราคาของตราสารหนี้ที ่ไมมีการจายดอกเบี้ยสามารถคํานวณไดจากสมการพื้นฐานของการคิดลด

กระแสเงินสดดวยอัตราผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่อง ดังนี้ 

( , )( )
1( , )ZCB R t T T tP t T

e −=                  (12.34) 

เม่ือ ( , )ZCBP t T  คือราคาของตราสารหนี้ท่ีไมมีการจายดอกเบี้ย ณ เวลา t  ท่ีครบกําหนดไถถอนในเวลา T  

      ( , )R t T  คืออัตราผลตอบแทนทบตนแบบตอเนื่องท่ีใชระหวางชวง [ , ]t T  

อัตรา ( , )R t T  นี้สามารถไดมาจากโครงสรางของ Spot Rate หรืออัตราดอกเบี้ยตามแบบจําลองท่ี

กลาวไวในหัวขอกอนหนา เชน การจําลอง Forward Rate หรือการใชฟงกชันคาเฉลี่ยของ Hull-White 

model ในการหาคา ( , )R t T  

12.9.2 การกําหนดราคาตราสารหนี้กรณีท่ีมีการจายดอกเบ้ีย (Coupon Bond) 

กรณีที่ตราสารหนี้มีการจายดอกเบี้ยเปนงวด ๆ ราคาของตราสารหนี้สามารถคํานวณไดจากการรวม

คาปจจุบันของกระแสเงินสดท้ังหมด (ท้ังดอกเบี้ยและเงินตน) โดยใชอัตราผลตอบแทนท่ีสอดคลองกันในแตละ

ชวงเวลา 

1
Price (0, ) (0, ) ( )

T

t ZCB ZCB T
t

C P t P T F C
=

= ⋅ + ⋅ +∑                       (12.35) 

เม่ือ tC  คือดอกเบี้ยท่ีจายในงวดท่ี t  

  F  คือมูลคาท่ีตราไว (Face Value) ของตราสารหนี้ 

  (0, )ZCBP t  คือราคาของตราสารหนี้แบบไมมีดอกเบี้ยท่ีครบกําหนดในงวด t  

การประเมิน (0, )ZCBP t  สามารถไดจากผลลัพธของแบบจําลองที่นําเสนอในหัวขอ 12.6 และ 12.8 

ซ่ึงใหขอมูลโครงสรางของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และสามารถนํามาใชเพ่ือสราง Zero-Coupon Yield Curve 

ไดอยางแมนยํา  

ดังนั้น การกําหนดราคาตราสารหนี้ในบริบทของแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยและการจําลองอัตรา

ดอกเบี้ยไมเพียงแตชวยในการวิเคราะหความเหมาะสมของราคาในตลาดเทานั้น แตยังมีบทบาทสําคัญในการ

บริหารความเสี่ยง พอรตการลงทุน และกลยุทธการปรับโครงสรางหนี้อีกดวย 

12.10 หลักการการเปล่ียนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลัน 

 ในการศึกษาความสามารถในการแปลงสินทรัพยเปนเงินสดในตลาดตราสารหนี้ ความเร็วในการ

เปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสด (Asset-to-Cash Conversion Speed) ถือเปนตัวแปรสําคัญที่สะทอนถึง 

ระดับของสภาพคลอง และ เสถียรภาพทางการเงินของตลาดในชวงเวลาหนึ่ง 
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 โดยอางอิงจากงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (2024) ไดมีการนําเสนอแบบจําลองเชิง

คณิตศาสตรที่สามารถประเมินอัตราการแลกเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดในแบบเรียลไทม โดยใชแนวคิด 

Instant Exchange Analytics ซึ่งประกอบดวยสมการการเปลี่ยนกลับที่สามารถตอบสนองตอพฤติกรรมของ

ตลาดไดทันที โดยไมจําเปนตองรอการปดตลาดหรือการสรุปธุรกรรม 

 เพื่อประเมินประสิทธิภาพของการแปลงสินทรัพยเปนเงินสดในตลาดตราสารหนี้ งานวิจัยไดเสนอ

เมตริกใหมท่ีเรียกวา 

0
Cash( )ICR( )
Asset( )

| t
tt
t ∆ →

∆
=
∆

               (12.36) 

ซึ ่ง Instantaneous Conversion Ratio (ICR) วัดการเปลี ่ยนแปลงของสถานะเง ินสดตอหนวยของการ

เปลี่ยนแปลงมูลคาตราสารหนี้ที่ถูกขายหรือแปลงในชวงเวลาสั้นที่สุดเทาที่เปนไปได โดยใชขอมูลจากตลาด

จริง เชน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นจําลองจากตัวแบบ Vasicek หรือ CIR (ดูหัวขอ 12.6–12.8) ประกอบกับ 

Spot/Forward Yield Curve (จากหัวขอ 12.5) สามารถวิเคราะหไดวา 

   - ในชวงที่ Forward Curve แบนราบหรือลาดลง (inversion)} คา ICR( )t  จะตํ่าลงอยางมีนัยยะ 

เนื่องจากราคาตราสารหนี้ลดลงจากความคาดหวังดอกเบี้ยขาข้ึน ทําใหขายตราสารหนี้ไดในราคาตํ่ากวา face 

value 

   - ในชวง Liquidity Shock เชน วิกฤต COVID-19 (2020) หรือการขึ้นดอกเบี้ยอยางรวดเร็ว (2022) 

พบวา ICR( )t  มีความผันผวนสูงและลดลงตํ่ากวา 1.0 อยางตอเนื่อง สะทอนถึงการสูญเสียมูลคาขณะขาย

สินทรัพย 

 
รูปท่ี 12.10 การเปรียบเทียบคาของอัตราการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลันระหวางชวงเวลา

ปกติและชวงวิกฤตทางการเงิน 
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กราฟดานบนแสดงการเปรียบเทียบคาของอัตราการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลัน 

(Instantaneous Conversion Rate: ICR) ระหวางชวงเวลาปกติและชวงวิกฤตทางการเงิน 

• ชวงปกติ: คา ICR มีความผันผวนตํ่ากวา และคงอยูในระดับสูง (~0.8) 

• ชวงวิกฤต: คา ICR ลดลง (~0.6) และมีความผันผวนสูงข้ึน สะทอนถึง สภาพคลองท่ีลดลง 

 การแปลงสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลันนี้ มีความสัมพันธเชิงกลไกกับ 

   - โครงสรางผลตอบแทน (Term Structure) ที่กําหนดราคาปจจุบันของตราสารหนี้ผาน Spot Rate 

และ Forward Rate (หัวขอ 12.5) 

 
รูปท่ี 12.11 การเปรียบเทียบคาของอัตราการเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลันระหวางชวงเวลา

ปกติและชวงวิกฤตทางการเงิน 

ภาพกราฟขางตนประกอบดวย 

1) กราฟ Spot-to-Cash Conversion: แสดงการจําลองมูลคาการเปลี่ยนจากสินทรัพยเปนเงินสดโดย

ใชกระบวนการแบบสุม (Stochastic Process) ซึ่งแสดงความผันผวนในชวงเวลาตาง ๆ ตามการ

เคลื่อนไหวของตลาด 
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2) กราฟ ICR (Instantaneous Conversion Rate): แสดงพฤติกรรมของอัตราการเปลี่ยนกลับเปน

เงินสดในชวงเวลาปกติและชวงวิกฤต โดยมีความผันผวนสูงข้ึนเม่ือเขาสูชวงความไมแนนอน 

3) Yield Curve Comparison: เปรียบเทียบระหวางโครงสรางอัตราผลตอบแทนในชวงภาวะปกติ

และชวงวิกฤต โดยพบวาในชวงวิกฤตอัตราผลตอบแทนระยะสั้นปรับสูงข้ึนอยางมีนัยสําคัญ 

   - ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย ที่สามารถจําลองผานแบบจําลอง Vasicek, CIR และ Hull-White 

เพ่ือวิเคราะหชวงเวลาท่ีตลาดมีความตึงตัว (หัวขอ 12.6–12.8) 

   -การกําหนดราคาตราสารหนี้ (หัวขอ 12.9) ท่ีอาศัยการประมาณคาปจจุบันของกระแสเงินสดภายใต

การเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ย 

 ขอเสนอเชิงนโยบาย 

 การใชแนวคิด ICR และแบบจําลองของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) จึงสามารถใช

เปนเครื่องมือในการ 

   - เตือนภัยลวงหนาเม่ือสภาพคลองในตลาดลดลงอยางรวดเร็ว 

   - ประเมินผลกระทบของการใชมาตรการทางการเงิน เชน QE หรือ QT ตอการแลกเปลี่ยนตราสาร

หนี้เปนเงินสด 

   - เสนอเกณฑสําหรับกําหนดระดับ buffer liquidity ท่ีเหมาะสมในกองทุนตราสารหนี้ 

 การวิเคราะหเชิงลึกนี้แสดงใหเห็นวา “สภาพคลอง” ไมใชเพียงคาทางสถิติอยาง bid-ask spread 

เทานั้น แตรวมถึงกลไกการเปลี่ยนสถานะของสินทรัพยไดอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนหัวใจสําคัญ

ของการคงไวซ่ึงเสถียรภาพในตลาดการเงิน  

12.11 กรณีศึกษาการเปล่ียนกลับตราสารหนี้เปนเงินสดในตลาดการเงินไทย 

การเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดอยางมีประสิทธิภาพเปนปจจัยสําคัญที่สะทอนระดับสภาพคลอง

ของตลาดทุน งานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) ไดนําเสนอแนวทางการวิเคราะหอัตรา

แลกเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดแบบเรียลไทม โดยใชแบบจําลองคณิตศาสตรที่ผสานพฤติกรรมของอัตรา

ดอกเบี้ย อัตราผลตอบแทน และความผันผวนในตลาด เพื่อใหสามารถประเมินราคาตราสารหนี้ไดอยาง

เหมาะสมตามสภาพตลาดในแตละชวงเวลา 

12.11.1 การเลือกแบบจําลองท่ีใชในการประเมินราคา 

การประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองอิงจาก Root Mean Square Error (RMSE) ซ่ึงวัดจากการ

พยากรณราคาตราสารหนี้บนขอมูลที่ไมเคยใชในการฝกแบบจําลองมากอน (Unseen Data) จํานวน 68 

แบบจําลอง วิธีนี้สะทอนถึงความสามารถของแบบจําลองในการประเมินราคาท่ีแมนยําในภาวะตลาดจริง  
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ต  างจากงานของว ิจ ัยของ Orlando (ค .ศ .2020) ท ี ่ เน นว ัด  RMSE จากการเปร ียบเท ียบ 

Instantaneous rate กับ spot rate บนขอมูลเดิม งานศึกษานี้ประเมินโดยตรงที่ระดับราคาตราสารหนี้ ซ่ึง

เหมาะสมตอการวิเคราะหสภาพคลองเชิงปฏิบัติในตลาดการเงินไทย 

12.11.2 กระบวนการประเมินและวิเคราะหแบบจําลอง 

1) การรวบรวมและเตรียมขอมูล 

- ใชขอมูลราคาตราสารหนี้รายวัน (ไมเกิน 10 ป) จํานวน 4,105 รายการ 

- วิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนดวย cpt.var และเลือก Penalty ท่ีเหมาะสม 

2) การฝกและประเมินแบบจําลอง 

- แบงขอมูลสําหรับฝกและทดสอบ 

- ใชแบบจําลอง Hull-White และ CIR ในการวิเคราะหเนื่องจากตัวแบบเหลานี้สามารถจําลอง

โครงสรางอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้ไดอยางยืดหยุน 

3) การเปรียบเทียบประสิทธิภาพ 

- วัด RMSE บน Unseen Data เพ่ือจัดอันดับแบบจําลองท่ีมีความแมนยําสูงสุด 

แนวทางนี้สามารถนําไปใชประเมินสภาพคลองตลาดรอง รวมถึงสนับสนุนระบบการกําหนดราคาท่ี

ทันสถานการณและเหมาะสมตอการเปลี่ยนกลับตราสารหนี้เปนเงินสดแบบฉับพลัน โดยข้ันตอนการการ

ดําเนินการสามารถสรุปดังแผนภาพ ดังนี้ 



534                                                                                 อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 

รูปท่ี 12.12 แผนภาพสรุปแนวคิดในข้ันตอนการดําเนินงาน 

12.11.3 ผลการดําเนินการในแตละข้ันตอนของกรณีศึกษา 

จากแนวคิด “การเปลี่ยนกลับสินทรัพยเปนเงินสดแบบฉับพลัน” ตามกรอบของ Witayakiattilerd 

และคณะ (ค.ศ.2024) งานวิจัยนี ้มีเปาหมายเพื ่อสรางตัวแบบคณิตศาสตรที ่สามารถใชกําหนดอัตรา

แลกเปลี่ยนของตราสารหนี้ใหแปลงเปนเงินสดไดอยางมีประสิทธิภาพและทันตอสภาวะตลาดจริง (real-time 

bond-to-cash conversion) โดยใชขอมูลผลตอบแทนรายวันของตราสารหนี ้ภาครัฐแบบไมจายคูปอง 

(Zero-Coupon Bond) อายุ 1 เดือนถึง 10 ป รวม 4,105 รายการ ครอบคลุมชวงป พ.ศ. 2547 – 2563  

โดยมีรายละเอียดกระบวนการและผลการดําเนินงานดังนี้ 
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ข้ันตอนท่ี 1: ผลการตรวจสอบจุดท่ีเปล่ียนคาความแปรปรวน 

1.1) การกําหนดคา Penalty เพ่ือคนหาจุดเปลี่ยนแปลงความแปรปรวน 

• ใชคําสั่ง pen.value.full() ในซอฟตแวรวิเคราะหขอมูล เพื่อประเมินคา Penalty ที่เหมาะสมในการ

คนหาจุดเปลี่ยนแปลง 

• ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา คา Penalty ที่ตําแหนง 238 และ 239 แสดงความแตกตางของ

ความแปรปรวนอยางมีนัยสําคัญ (รูปท่ี 12.3) 

 
รูปท่ี 12.13 ผลลัพธของการใชคําสั่ง pen.value.full() 

1.2) การวิเคราะหกราฟความชันเพ่ือยืนยันคา Penalty 

• ใชคําสั ่ง plot(detect.var, diagnostic=TRUE) เพื่อแสดงกราฟความชันในการเปลี่ยนแปลงของ

ความแปรปรวน 

• พบวาชวงที่คาความชันลดลงและแนวโนมกราฟเริ่มแบนราบอยูที่คา Penalty มากกวา 200 จุดข้ึน

ไป ซ่ึงถือเปนคาท่ีเหมาะสมท่ีสุด (รูปท่ี 12.14) 

 
รูปท่ี 12.14 ผลลัพธของการใช คําสั่ง plot(detect.var, diagnostic=TRUE) 

1.3) การเลือกคา Penalty ท่ีเหมาะสม 

• จากการวิเคราะหขางตน จึงเลือกคา Penalty ในชวงที่กราฟเริ่มเสนตรงและความชันลดลงตอเนื่อง

เพ่ือใชในการตรวจสอบความแปรปรวน 
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1.4) ผลการกําหนดจุดเปลี่ยนแปลงความแปรปรวน 

• พบวาจุดเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนของตราสารหนี้แตละชวงอายุตางกันไปตามคุณลักษณะของ

ขอมูล (รูปท่ี 12.15) 

 
รูปท่ี 12.15 ผลลัพธจากการกําหนดจุดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนใหกับขอมูล 

• สรุปผลการตรวจสอบไดในตารางที่ 12.1 แสดงคา Penalty และตําแหนงที่เกิดการเปลี่ยนแปลง

ความแปรปรวนของแตละชวงอายุของตราสารหนี้ 

ตารางท่ี 12.1 คา penalty สําหรับจุดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนของตราสารหนี้ 

ท่ีมีอายุกําหนดไถถอนแตกตางกัน 

อายุกําหนดไถถอนของตราสารหน้ี คา penalty จุดท่ีมีการเปลี่ยนแปลงความแปรปรวน 

1 เดือน 8.30 239 

3 เดือน 8.58 235 

6 เดือน 7.90 274 

1 ป 7.61 297 

2 ป 12.5 239 

3 ป 10.00 254 

4 ป 9.90 228 

5 ป 8.79 227 

6 ป  8.70 227 

7 ป 8.00 215 

8 ป 7.50 249 

9 ป 8.16 202 

10 ป 7.52 229 
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ข้ันตอนท่ี 2: การวิเคราะหจุดเปล่ียนแปลงและผลกระทบตอการกําหนดตัวแบบ 

ในการกําหนดตัวแบบเพ่ือประเมินราคาตราสารหนี้อยางแมนยํา จําเปนตองวิเคราะหจุดท่ีเกิดการ

เปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในขอมูลอยางรอบคอบ เนื่องจากจุดเปลี่ยนแปลงเหลานี้สามารถสงผล

โดยตรงตอโครงสรางของแบบจําลองและความสามารถในการทํานายผลลัพธในอนาคตไดอยางถูกตอง 

1) ผลกระทบของความแปรปรวนตอการกําหนดตัวแบบ 

• การเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนในชุดขอมูลสงผลโดยตรงตอประสิทธิภาพของแบบจําลองท่ีใช

สําหรับพยากรณอัตราผลตอบแทนและราคาตราสารหนี้ 

• หากไมพิจารณาการเปลี่ยนแปลงนี้ ตัวแบบอาจประเมินคาผิดพลาดในชวงเวลาท่ีตลาดมีความไม

แนนอนสูง 

• ในกรณีศึกษานี้ การเลือกคาท่ีเหมาะสมจากชวงกราฟท่ีมีการเปลี่ยนแปลงของความแปรปรวนอยางมี

นัยสําคัญ ชวยลดความคลาดเคลื่อนในการวิเคราะหและสงเสริมใหไดตัวแบบท่ีมีความแมนยําสูงข้ึน 

2) การใชพารามิเตอรสําหรับการวิเคราะหในบริบทปจจุบัน 

• จุดท่ีเลือกใชในกรณีศึกษานี้เปนชวงเวลาท่ีขอมูลมีความสอดคลองกับสภาพตลาดในปจจุบันมากท่ีสุด 

เพ่ือสะทอนความเปนจริงในการกําหนดราคาตราสารหนี้ 

• การเลือกชวงขอมูลดังกลาวสอดคลองกับแนวทางจากงานวิจัยของ Cagatay Dagistan ท่ีเนนการใช

จุดเปลี่ยนแปลงความแปรปรวนในการปรับแบบจําลองเชิงเวลาใหตอบสนองตอความเปลี่ยนแปลง

ของตลาด 

• แนวคิดดังกลาวยังไดรับการสนับสนุนจากตําราโดย อัญญา ขันธวิทย (พ.ศ. 2554) ท่ีเสนอการ

พิจารณาความเสถียรของพารามิเตอรเปนหลักในการสรางแบบจําลองเชิงปริมาณ 

ข้ันตอนท่ี 3: สรุปผลการตรวจสอบความแปรปรวน 

การวิเคราะหความแปรปรวนของขอมูลอัตราดอกเบี้ยรายวันมีความสําคัญตอการกําหนดตัวแบบท่ี

สามารถตอบสนองตอความผันผวนในตลาดตราสารหนี้อยางมีประสิทธิภาพ โดยมีประเด็นสําคัญดังนี้ 

    - การเลือกคา Penalty ท่ีเหมาะสมชวยเพ่ิมความแมนยําในการตรวจจับจุดเปลี่ยนแปลงของความ

แปรปรวนในขอมูล 

    - การวิเคราะหความแปรปรวนเปนพ้ืนฐานสําคัญในการพัฒนาตัวแบบกําหนดราคาตราสารหนี้ท่ีตอบสนอง

ตอภาวะตลาดจริง 

    - การประยุกตใชผลการวิเคราะหนี้ชวยใหสามารถแปลงตราสารหนี้เปนเงินสดไดอยางฉับพลันในภาวะ

ตลาดท่ีมีความไมแนนอน 
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ข้ันตอนท่ี 4: การประมาณคาพารามิเตอรของตัวแบบ 

1) ตัวแบบ Vasicek 

กรณีท่ี 1 (ใชชุดขอมูล 1 2 4037, , ,r r r… ) 

ˆ0.01310077, 0.006323367, 0.00362324ra b σ= = − =  

กรณีท่ี 2 (ใชชุดขอมูล 4022 4023 4037, , ,r r r… ) 

 ˆ0.08744766, 0.002443262, 0.0004306986ra b σ= − = − =  

2) ตัวแบบ Cox-Ingersoll-Ross (CIR) 

กรณีท่ี 1 (ใชชุดขอมูล 1 2 4037, , ,r r r… ): 

 ˆ0.04052855, 0.01615882, 0.02410338ra b σ= = =  

กรณีท่ี 2 (ใชชุดขอมูล 4022 4023 4037, , ,r r r… ) 

 ˆ0.029320551, 0.025916455, 0.006897393ra b σ= = =  

3) ตัวแบบ Hull-White 

กรณีท่ี 1 (ใชชุดขอมูล 1 2 4037, , ,r r r… ) 

ˆ0.01310077, 0.006323367, 0.00362324ra b σ= = − =  

กรณีท่ี 2 (ใชชุดขอมูล 4022 4023 4037, , ,r r r… ) 

 ˆ0.08744766, 0.002443262, 0.0004306986ra b σ= − = − =  
ตัวอยางผลลัพธจากตัวแบบของ Vasicek 

ตารางท่ี 12.2 คาประมาณพารามิเตอรในแตละชวงขอมูลของตัวแบบ Vasicek 

ลําดับ ชุดขอมูล 
คาประมาณพารามิเตอร 

a  b  

rσ  
1 1 2 251, ,...,r r r  -1.21156400 0.0057410360 0.003968953 

2 252 253 357, ,...,r r r  1.63491500 0.0264998300 0.003984489 

3 358 359 365, ,...,r r r  -0.57123210 -0.0001585364 0.001169712 

4 366 367 432, ,...,r r r  3.06685000 0.0331796200 0.007750271 

5 433 434 536, ,...,r r r  1.96578400 0.0493568000 0.005595790 

6 537 538 801, ,...,r r r  -0.90032250 0.0502641700 0.004555057 

7 802 803 1211, ,...,r r r  1.80301700 0.0278482200 0.006653617 

8 1212 1213 1243, ,...,r r r  4.02468300 0.0091469320 0.004081163 

9 1244 1245 1594, ,...,r r r  7.31591800 0.0110072500 0.002779649 

10 1595 1596 1688, ,...,r r r  0.08372066 0.1203674000 0.001849960 

11 1689 1690 1723, ,...,r r r  -0.16496350 -0.0516864200 0.0033460620 

12 1724 1725 1766, ,...,r r r  -0.60516350 -0.0004783836 0.0033027430 

13 1767 1768 1807, ,...,r r r  -0.41109580 -0.0207185000 0.0038409780 
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14 1808 1809 2145, ,...,r r r  1.34434000 0.0326874600 0.0020578370 

15 2146 2147 2288, ,...,r r r  0.11603780 -0.0026689510 0.0010977530 

16 2289 2290 2419, ,...,r r r  0.24479750 0.0198620100 0.0009424067 

17 2420 2421 2731, ,...,r r r  0.98076300 0.0178690400 0.0010638460 

18 2732 2733 3294, ,...,r r r  3.26523400 0.0136832000 0.0012440770 

19 3295 3296 3650, ,...,r r r  0.04645312 0.0215567400 0.0013077360 

20 3651 3652 3882, ,...,r r r  -0.41589090 0.0196356100 0.0020693570 

21 3883 3884 4037, ,...,r r r  1.35716600 -0.0021984930 0.0025559100 

การประมาณคาพารามิเตอรในข้ันตอนนี้ถือเปนรากฐานสําหรับการจําลองเสนอัตราดอกเบี้ยและประเมิน

มูลคาตราสารหนี้อยางแมนยําในสภาวะตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 

ตัวอยางผลการเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีไดจากการจําลองในตัวแบบ Vasicek 

เพื่อประเมินความแมนยําของตัวแบบ Vasicek ในการจําลองอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ การ

วิเคราะหนี้แบงเปนสองกรณี โดยพิจารณาขอมูลในชวงเวลาตางกัน และเปรียบเทียบผลลพัธกับขอมูลจริงใน

ตลาด 

กรณีท่ี 1 คือการจําลองอัตราผลตอบแทนดวยแบบจําลอง Vasicek โดยใชขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันจาก

วันแรก ( 1r ) ถึงวันที่ 4037 ( 4037r ) ซึ่งครอบคลุมระยะเวลาทั้งหมดของชุดขอมูลที่มีอยู (พ.ศ. 2547–2563) 

เพ่ือศึกษาความแมนยําของแบบจําลองในการอธิบายโครงสรางอัตราผลตอบแทนแบบเต็มระยะเวลา 

จุดเดนของกรณีนี้คือการเนนความสามารถของแบบจําลองในการครอบคลุมแนวโนมและความผัน

ผวนของอัตราผลตอบแทนในระยะยาว แตผลลัพธแสดงใหเห็นวาแบบจําลองเริ่มมีความคลาดเคลื่อนจาก

ขอมูลจริงมากขึ้นเมื่อระยะเวลายาวขึ้น โดยเฉพาะในชวงทายของการจําลองที่คาที่ไดตํ่ากวาความเปนจริง

อยางตอเนื่อง 

 
รูปท่ี 12.16 ผลลัพธการจําลองอัตราผลตอบแทนในตัวแบบ Vasicek เปรียบเทียบกับขอมูล 

อัตราผลตอบแทนจริงในกรณีท่ี 1 
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จากรูปที่ 12.16 พบวาในชวงแรกๆ หรือจํานวนวันนอย ๆ ผลลัพธที่เกิดขึ้นจากการจําลองมีความ

ใกลเคียงกับอัตราผลตอบแทนในตลาดแตเมื่อระยะเวลาเพิ่มขึ้นผลลัพธที่เกิดขึ้นจะยิ่งออกหางจากขอมูลจริง

มากยิ่งข้ึนและเปนการออกหางในลักษณะท่ีมีแนวโนมตํ่ากวาขอมูลจริง 

กรณีท่ี 2 คือการประมาณคาพารามิเตอรของตัวแบบ Vasicek โดยใชชุดขอมูลชวงปลายของขอมูลท้ังหมด 

คือ 4022 4023 4037{ , , , }r r r… ซ่ึงเปนขอมูลอัตราผลตอบแทนรายวันของตั๋วเงินคลังอายุ 1 เดือน จํานวน 16 ตัว

สุดทาย จากขอมูลท้ังหมด 4,037 ตัว คาพารามิเตอรท่ีไดจากการประมาณ ไดแก 

 ˆ0.08744766, 0.002443262, 0.0004306986ra b σ= − = − =  

โดยท่ี  a  แทน อัตราการกลับเขาสูคาเฉลี่ยของอัตราดอกเบี้ย 

   b  แทน คาเฉลี่ยระยะยาวของอัตราดอกเบี้ย 

   ˆrσ  แทน ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

การใชพารามิเตอรจากขอมูลชวงปลายเชนนี้ มีวัตถุประสงคเพ่ือสะทอนสภาพตลาดในปจจุบันและเพ่ิมความ

แมนยําในการจําลองภายใตบริบทของสภาวะเศรษฐกิจท่ีอาจมีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว 

 
รูปท่ี 12.17  ผลลัพธการจําลองอัตราผลตอบแทนในตัวแบบ Vasicek เปรียบเทียบกับขอมูล 

อัตราผลตอบแทนจริงในกรณีท่ี 2 

จากรูปท่ี 12.17 พบวาในชวงแรกๆ หรือจํานวนวันนอย ๆ ผลลัพธท่ีเกิดข้ึนจากการจําลองมีความใกลเคียงกับ

อัตราผลตอบแทนในตลาดแตเม่ือระยะเวลาเพ่ิมข้ึนผลลัพธท่ีเกิดข้ึนจะยิ่งออกหางจากขอมูลจริงมากยิ่งข้ึนและ

เปนการออกหางในลักษณะท่ีมีแนวโนมตํ่ากวาขอมูลจริงและเกิดการติดลบของอัตราผลตอบแทน ซ่ึงในความ

เปนจริงอัตราผลตอบแทนไมมีทางติดลบ และจากขอมูลท่ีในกรณีศึกษานี้ไดรวบรวมมาก็ไมพบอัตรา

ผลตอบแทนท่ีติดลบ 
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ข้ันตอนท่ี 5: การกําหนดราคาตราสารหนี ้

ขั้นตอนในการกําหนดราคาตราสารหนี้ตามแตละตัวแบบจําลองเปนขั้นตอนที่ทําขึ้นเพื่อนําราคาที่ได

ไปหาเสนอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ตามแตละอายุไถถอน โดยราคาตราสารหนี้ทั้งหมดถูกคิด ณ วันท่ี 

17 กรกฎาคม พ.ศ. 2563 และการพิจาราณาความคลาดเคลื่อนท่ีในกรณีศึกษานี้ยอมรับคือ ทศนิยมตําแหนง

ท่ี 4 ในท่ีนี้จะแสดงผลลัพธการกําหนดราคาตราสารหนี้ในตัวแบบ Vasicek ในกรณีท่ี 1 และกรณีท่ี 2 เทานั้น 

สําหรับตัวแบบอ่ืนสามารถทําไดในทํานองเดียวกันจะขอละไวใหเปนแบบฝกปฎิบัติสําหรับผูสนใจ 

การกําหนดราคาตราสารหนีใ้นตัวแบบ Vasicek 

ตารางท่ี 12.3 ผลลัพธการกําหนดราคาโดยใชขอมูลจริงและการกําหนดราคาโดยการจําลองอัตราดอกเบี้ย

ดวยวิธีท่ีแมนยําโดยใชคาประมาณพารามิเตอรท่ีไดจากข้ันตอน 4 ในกรณีท่ี 1 

วันครบกําหนด

ไถถอน 

การกําหนดราคา

โดยใชสูตรท่ัวไป 

การกําหนดราคา

โดยการจําลองอัตรา

ดอกเบ้ียดวยวิธีท่ี

แมนยํา 

คาสัมบูรณผลตาง 
ชวงความเช่ือมั่น  

95 เปอรเซ็นต 

1 เดือน 0.9996324 0.9996365 4.1E-06 (0.9996336, 0.9996395) 

3 เดือน 0.9988543 0.9989207 6.64E-05 (0.9989049, 0.9989365) 

6 เดือน 0.9975546 0.9978415 0.0002869 (0.9977960, 0.9978870) 

1 ป 0.9950493 0.9957094 0.0006601 (0.9955832, 0.9958357) 

2 ป 0.9904664 0.9916591 0.0011927 (0.9913191, 0.9919991) 

3 ป  0.9826690 0.9877995 0.0051305 (0.9871568, 0.9884422) 

4 ป 0.9715949 0.9835962 0.0120013 (0.9826152, 0.9845773) 

5 ป 0.9586743 0.9805387 0.0218644 (0.9791144, 0.9819631) 

6 ป 0.9447097 0.9771332 0.0324235 (0.9753301, 0.9789362) 

7 ป 0.9287378 0.9741766 0.0454388 (0.9718957, 0.9764574) 

8 ป 0.9106572 0.9716526 0.0609954 (0.9688536, 0.9744517) 

9 ป 0.8951920 0.9666444 0.0714524 (0.9631650, 0.9701237) 

     10 ป 0.8769335 0.967524 0.0905905 (0.9638076, 0.9712404) 

จากตารางที่ 12.3 พบวาราคาของตราสารหนี้ที่ไมมีการจายดอกเบี้ยที่ไดจากการจําลองอัตราดอกเบี้ยดวยวิธี

ที่แมนยําจํานวน 1000 ครั้ง ของตราสารหนี้อายุ 1 เดือน 3 เดือน มีคาไมไดแตกตางจากราคาจริงที่คิดจาก

ราคาตลาดมากนัก แตในชวงอายุ 6 เดือน ไปจนถึง 10 ป ราคาเริ่มมีความแตกตางมากข้ึนเรื่อย ๆ โดยเฉพาะ

ยิ่งอายุตราสารหนี้ท่ีมากข้ึนราคาก็ยิ่งแตกตางจากความเปนจริงมากข้ึน 
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ตารางท่ี 12.4 ผลลัพธการกําหนดราคาโดยใชขอมูลจริงและการกําหนดราคาโดยการจําลองอัตราดอกเบี้ย

ดวยวิธีท่ีแมนยําโดยใชคาประมาณพารามิเตอรท่ีไดจากข้ันตอนท่ี 4 ในกรณีท่ี 2 

วันครบกําหนด

ไถถอน 

การกําหนดราคา

โดยใชสูตรท่ัวไป 

การกําหนดราคา

โดยการจําลองอัตรา

ดอกเบ้ียดวยวิธีท่ี

แมนยํา 

คาสัมบูรณผลตาง 
ชวงความเช่ือมั่น  

95 เปอรเซ็นต 

1 เดือน 0.9996324 0.9996330 6E-07 (0.9996327, 0.9996334) 

3 เดือน 0.9988543 0.9988883 3.4E-05 (0.9988865, 0.9988901) 

6 เดือน 0.9975546 0.9977386 0.0001840 (0.9977331, 0.9977441) 

1 ป 0.9950493 0.9953245 0.0002752 (0.9953085, 0.9953404) 

2 ป 0.9904664 0.9900365 0.0004299 (0.9899889, 0.9900840) 

3 ป 0.9826690 0.9839483 0.0012793 (0.9838649, 0.9840317) 

4 ป 0.9715949 0.9773882 0.0057933 (0.9772465, 0.9775298) 

5 ป 0.9586743 0.9699493 0.0112750 (0.9697499, 0.9701487) 

6 ป 0.9447097 0.9616447 0.0169350 (0.9613817, 0.9619076) 

7 ป 0.9287378 0.9525582 0.0238204 (0.9522041, 0.9529123) 

8 ป 0.9106572 0.9418658 0.0312086 (0.9414161, 0.9423155) 

9 ป 0.8951920 0.9310846 0.0358926 (0.9305576, 0.9316117) 

     10 ป 0.8769335 0.9191722 0.0422387 (0.9185607, 0.9197836) 

จากตารางที่ 12.4 พบวาราคาของตราสารหนี้ที่ไมมีการจายดอกเบี้ยที่ไดจากการจําลองอัตราดอกเบี้ยดวยวิธี

ที่แมนยําจํานวน 1000 ครั้ง ของตราสารหนี้อายุ 1 เดือน 3 เดือน มีคาไมไดแตกตางจากราคาจริงที่คิดจาก

ราคาตลาดมากนักแตในชวงอายุ 6 เดือน ไปจนถึง 10 ป ราคาเริ่มมีความแตกตางมากขึ้นเรื่อย ๆ โดยเฉพาะ

ยิ่งอายุตราสารหนี้ที่มากขึ้นราคาก็ยิ่งแตกตางจากความเปนจริงมากขึ้น แตเมื่อพิจารณาตัวเลขแลวจะพบวา

ราคาของตราสารหนี้ท่ีไดจากวิธีท่ี 2 โดยสวนใหญมีคาใกลกับราคาพันธบัตรในตลาดมากกวา 

ข้ันตอนท่ี 6: ผลการเปรียบเทียบประสิทธิภาพ 

ในการประเมินความแมนยําของตัวแบบกําหนดราคาตราสารหนี้ งานวิจัยนี้ใชคารากที่สองของคาเฉลี่ยความ

คลาดเคลื่อนกําลังสอง (Root Mean Square Error: RMSE) เปนเกณฑหลักในการวัดประสิทธิภาพ โดย

เปรียบเทียบระหวางคาราคาจริงของตราสารหนี้กับราคาที่ไดจากการจําลองของแตละตัวแบบภายใตขอมูล

ทดสอบ (Unseen Data) ซ่ึงมีผลลัพธดังตารางตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 12.5 คา RMSE ในแตละตัวแบบจําลองอัตราดอกเบี้ย 

ประเภทของตราสารหนี ้
ประเภทของตัวแบบจําลองอัตรา

ดอกเบี้ย 

คา RMSE 

กรณีที่ 1 กรณีที่ 2 

TB1M Vasicek 2.30941E-06 2.01528E-06 

 CIR 1.61051E-06 1.9859E-06 

 Hull-White 1.60505E-06 1.40222E-06 

TB3M Vasicek 4.30466E-05 1.94453E-05 

 CIR 2.34443E-05 1.92756E-05 

 Hull-White 9.04233E-06 5.1125E-06 

TB6M Vasicek 0.000195267 0.000102849 

 CIR 0.000122633 0.000104352 

 Hull-White 2.32788E-05 9.70133E-06 

TB1Y Vasicek 0.000512660 0.000131733 

 CIR 0.000213441 0.000138929 

 Hull-White 5.32175E-05 1.61886E-05 

ZCB2Y Vasicek 0.001836975 0.000783460 

 CIR 0.000923507 0.000817519 

 Hull-White 0.000236396 0.000140217 

ZCB3Y Vasicek 0.005434602 0.001949944 

 CIR 0.002940100 0.002256900 

 Hull-White 0.000474132 0.000312154 

ZCB4Y Vasicek 0.012191304 0.005493881 

 CIR 0.007529609 0.006295104 

 Hull-White 0.000551634 0.000480179 

ZCB5Y Vasicek 0.020995814 0.010320526 

 CIR 0.013797453 0.011869457 

 Hull-White 0.001045534 0.000743168 

ZCB6Y Vasicek 0.032043987 0.016013214 

 CIR 0.021534694 0.018741798 

 Hull-White 0.001260885 0.000962595 

ZCB7Y Vasicek 0.044685087 0.022839046 

 CIR 0.030960477 0.027233846 

 Hull-White 0.001536147 0.001224416 

ZCB8Y Vasicek 0.060824978 0.031016332 

 CIR 0.042626969 0.037639392 

 Hull-White 0.003299271 0.002680550 

ZCB9Y Vasicek 0.075999663 0.037676502 

 CIR 0.053257557 0.047036301 

 Hull-White 0.002688173 0.001879333 

ZCB10Y Vasicek 0.092017012 0.044133732 

 CIR 0.007673414 0.057202510 

 Hull-White 0.002732361 0.002241598 
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ผลการเปรียบเทียบชี้ใหเห็นวา 

• ตัวแบบ Hull-White มีคา RMSE ตํ่าสุดในหลายชวงอายุของตราสารหนี้ สะทอนถึงความสามารถใน

การปรับตัวตอการเปลี่ยนแปลงของโครงสรางอัตราดอกเบี้ยไดดี 

• ตัวแบบ CIR เหมาะสมกับชวงอัตราดอกเบี้ยท่ีไมเปนลบและตอบสนองตอระดับความผันผวนในตลาด 

• ตัวแบบ Vasicek มีขอดีในดานโครงสรางโมเดลท่ีงายตอการคํานวณ แตความแมนยําโดยรวมตํ่ากวา

ตัวแบบอ่ืน 

โดยสรุป ตวัแบบ Hull-White แสดงประสิทธิภาพสูงสุดในการประมาณราคาตราสารหนี้ในตลาดรองของไทย 

และเหมาะสมสําหรับใชเปนเครื่องมือในกระบวนการแปลงตราสารหนี้เปนเงินสดแบบฉับพลันในสถานการณ

ตลาดท่ีเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว 

12.11.4 ผลลัพธไปประยุกตใชในการบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

ผลการวิเคราะหจากกรณีศึกษา "การเปลี่ยนกลับตราสารหนี้เปนเงินสดในตลาดการเงินไทย" โดย 

Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ.2024) สามารถนําไปประยุกตใชในการบริหารสภาพคลองของตลาดตรา

สารหนี้ไดอยางเปนรูปธรรม โดยมีขอเสนอแนวทางการประยุกตใชงานดังนี้ 

1) การพัฒนาดัชนีวัดสภาพคลองตลาดรองแบบเรียลไทม 

ผลการคํานวณราคาตราสารหนี ้จากแบบจําลอง Hull-White ซึ ่งแสดงคา RMSE ตํ ่าที ่ส ุดเม่ือ

เปรียบเทียบกับราคาจริง ชี้ใหเห็นวาขอมูลจากแบบจําลองสามารถใชเปนฐานในการประเมินระดับความ

เบี่ยงเบนของราคาตราสารหนี้จากราคาตลาดไดแบบทันสถานการณ ดัชนีดังกลาวจะชวยใหนักลงทุน ผูจัดการ

พอรต และผูกํากับดูแล สามารถประเมินระดับสภาพคลองในแตละชวงเวลาไดแมนยํายิ่งข้ึน 

2) การใชเปนเครื่องมือประกอบการประเมินความเสี่ยงดานสภาพคลอง 

แบบจําลองที่สามารถจับพฤติกรรมอัตราดอกเบี้ยและราคาตราสารหนี้ไดอยางแมนยํา เชน Hull-

White และ CIR สามารถนําไปใชในการคาดการณการเคลื่อนไหวของราคาตราสารหนี้ในสถานการณตาง ๆ 

ทั้งในภาวะปกติและภาวะวิกฤต ซึ่งจะชวยเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารความเสี่ยงดานสภาพคลองของ

สถาบันการเงินและนักลงทุนสถาบันไดดีข้ึน 

3) การกําหนดราคายอนกลับเพ่ือการซ้ือขายอยางเปนธรรม (Fair Value Pricing) 

ขอมูลจากแบบจําลองท่ีผานการเทียบเคียงกับราคาตลาดจริงอยางเปนระบบ ทําใหสามารถใชกําหนด

ราคายอนกลับ (Reverse Pricing) เพื่อประเมินมูลคาที่เหมาะสมของตราสารหนี้ในกรณีที่ตลาดขาดสภาพ

คลองหรือมีการเบี่ยงเบนราคาชั่วคราว ซึ่งเปนประโยชนตอบริษัทจัดการกองทุนและนักลงทุนที่ตองทํา NAV 

รายวัน 

4) การวางแผนนโยบายกํากับดูแลและพัฒนาตลาดทุน 
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ขอมูลจากงานวิจัยสามารถนําไปใชเปนฐานในการวางนโยบายกํากับดูแล เชน การกําหนดเกณฑการ

รายงานราคาตลาดรอง หรือการจัดประเภทตราสารหนี้ตามระดับสภาพคลอง พรอมทั้งใชพัฒนาโครงสราง

พ้ืนฐานตลาดรอง เชน ระบบจัดการสภาพคลองกลาง (Liquidity Pool) หรือระบบซ้ือขายอัตโนมัติ 

สรุปภาพรวม 

แบบจําลอง Hull-White แสดงศักยภาพในการเปนเครื่องมือหลักสําหรับการจําลองราคาตราสารหนี้

ในตลาดรองของไทย ซ่ึงสามารถนําไปตอยอดในการพัฒนาระบบประเมินสภาพคลองและบริหารความเสี่ยงได

ท้ังในระดับกลยุทธและระดับปฏิบัติการ สอดคลองกับเปาหมายของการสงเสริมเสถียรภาพและประสิทธิภาพ

ของตลาดทุนในภาพรวม 

12.11.5 การประยุกตผลลัพธกรณีศึกษาสรางแอพพลิเคชันตนแบบซ้ือขายแบบอัตโนมัตติลอดเวลา 

หัวขอนี้นําเสนอเพื่อตอยอดจากผลการวิเคราะหในกรณีศึกษาในสรางแอพพลิเคชันตนแบบโดยใช

ผลลัพธจากแบบจําลอง Hull-White ซึ่งมีความแมนยําสูงในการประมาณราคาตราสารหนี ้ มาใชในการ

กําหนดราคาซื้อขายแบบอัตโนมัติ ชวยใหสามารถแปลงตราสารหนี้เปนเงินสดไดแบบทันที แมนอกเวลาทํา

การของตลาด 

 

     
รูปท่ี 12.18 หนาธุรกรรมท้ังหมดของแอพพลิเคชั่นและฟงกชัน Buy/Sell Bond ของแอพพลิเคชั่น 

ตัวอยางแอพพลิเคชันนี้ถูกออกแบบมาเพื่อใหผู ใชงานสามารถ เปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดได

ตลอดเวลา แมในชวงที่ตลาดซื้อขายตราสารหนี้ปดทำการ โดยการทำงานของแพลตฟอรมเปรียบเสมือน 

ระบบแลกเปลี่ยนเงินตรา แตในกรณีนี้คือ แพลตฟอรมแลกเปลี่ยนเงินสดกับตราสารหนี้ 

1) หนาธุรกรรมท้ังหมด 

รวมฟงกชันสำคัญ เชน การซ้ือขายตราสารหนี้ (Buy/Sell Bond), การจัดการเงินสดและพอรตการ
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ลงทุน (Wallet), และ การตรวจสอบธุรกรรม (Statement) ชวยใหผูใชงานเขาถึงทุกฟงกชันได

สะดวกในท่ีเดียว 

2) ฟงกชัน Buy/Sell Bond 

o แสดงรายการตราสารหนี้ที่พรอมแลกเปลี่ยน พรอมขอมูลราคาลาสุดและการเปลี่ยนแปลง

ราคา 

o ผูใชงานสามารถกำหนดจำนวนซื้อหรือขายไดโดยไมมีขั้นต่ำ พรอมแปลงตราสารหนี้เปนเงิน

สดทันที 

3) จุดเดนของแพลตฟอรม 

o ความตอเนื่องของธุรกรรม: รองรับการแลกเปลี่ยนไดตลอดเวลา แมตลาดจะปดทำการ 

o ความโปรงใสและเรียลไทม: แสดงขอมูลราคาซ้ือขายแบบอัปเดต พรอมรายละเอียดตราสาร

หนี้ครบถวน 

o ใชงานงาย: ฟงกชันตาง ๆ ออกแบบใหเหมาะสำหรับนักลงทุนทุกระดับ โดยเนนความ

สะดวกและรวดเร็ว 

12.11.6 ตัวอยางการคำนวณกำไร (ขาดทุน) ของตัวแบบเชิงธุรกิจ 

 ตัวแบบเชิงธุรกิจที่นำตัวแบบการกำหนดราคาตราสารหนี้ในกรณีศึกษานี้มาใช ในกรณีศึกษานี้จะขอ

ยกตัวอยางการคำนวณกำไร (ขาดทุน) ท่ีไดจากการซ้ือขายตราสารหนี้ผานแอพพลิเคชั่นนี้ 

 1) ตัวอยางการคำนวณรายไดในสวนของคาธรรมเนียมการซ้ือขาย 

 ขอมูลมูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรองในวันที่เปดทำการ ในกรณีศึกษานี้ไดนำขอมูลมาจาก

เว็บไซตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อนำมาหาคากลางของขอมูลแลวนำมาใชคำนวณรายไดใน

สวนของคาธรรมเนียมการซ้ือขายตอไป 

ตารางท่ี 12.6 คามัธยฐาน คาความเบ และคาความโดงของขอมูลมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรอง 

ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2552 – 21 ตุลาคม พ.ศ.2563 

สถิติเชิงพรรณนา คาสถิติ (Statistic) 
คาความคลาดเคลื่อนมาตรฐาน

(Standard Error) 

คามัธยฐาน (Median)      77,761.0302 - 

คาความเบ (Skewness)              0.4643 0.0456 

คาความโดง (Kurtosis)              0.3131 0.0912 

  

 จากตารางที่ 12.6 พบวามูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดรอง ตั้งแตวันที่ 5 มกราคม พ.ศ.2552 

ถึง 21 ตุลาคม พ.ศ. 2563 มีคามัธยฐาน (Median) เทากับ 77,761.0302 ลานบาท ขอมูลมีความเบขวา 

เนื่องจากมีคาความเบมากกวา 0 และขอมูลไมเปนการแจกแจงแบบปกติ เนื่องจากคาความโดงไมเทากับ 3 
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รูปท่ี 12.19 กราฟความสัมพันธระหวางมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองกับความถ่ี ตั้งแต 

วันท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2552 – 21 ตุลาคม พ.ศ. 2563 

 จากรูปที่ 12.19 พบวากราฟไมเปนการแจกแจงแบบปกติ แตมีลักษณะเบขวา จึงไมสามารถหาคา

กลางของขอมูลโดยวิธีการหาคาเฉลี่ย (Mean) ไดเนื่องจากพบขอมูลท่ีคาแตกตางไปจากปกติ (Outlier) หลาย

คาเกิดขึ้นในชวงที่สภาวะตลาดไมปกติ เชน วิกฤตทางการเมืองป พ.ศ.2553, วิกฤตน้ำทวมป พ.ศ.2554, 

วิกฤตการระบาดของเชื้อไวรัสโคโรนาสายพันธุใหม 2019 ป พ.ศ. 2563 เปนตน 

ตารางท่ี 12.7 คาสถิติทดสอบ คอลโมโกรอฟ-สมีรนอฟ (Kolmogorov-Smirnov) และสถิติทดสอบ 

ชาพิโร-วิลก (Shapiro-Wilk) ของขอมูลมูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรอง  

ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2552 – 21 ตุลาคม พ.ศ. 2563 

สถิติทดสอบ คาสถิติ คาองศาอิสระ คาระดับนัยสำคัญทางสถิติ 

คอลโมโกรอฟ-สมีรนอฟ 

(Kolmogorov-Smirnov) 
0.0333 2880 0.0000 

ชาพิโร-วิลก (Shapiro-Wilk) 0.9867 2880 0.0000 

  

 จากตารางท่ี 12.7 พบวาสถิติทดสอบ คอลโมโกรอฟ-สมีรนอฟ (Kolmogorov-Smirnov) มีคาเทากับ 

0.0333 และมีคาระดับนัยสำคัญทางสถิติ เทากับ 0.0000 และสถิติทดสอบ ชาพิโร-วิลก (Shapiro-Wilk) มีคา

เทากับ 0.9867 และมีคาระดับนัยสำคัญทางสถิติ เทากับ 0.0000 จึงสรุปไดวาขอมูลมูลคาการซ้ือขายตราสาร

หนี้ในตลาดรอง ตั้งแตวันท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2552 – 21 ตุลาคม พ.ศ. 2563 ไมมีการแจกแจงแบบปกติ คณะ

ในกรณีศึกษานี้จึงเลือกใชวิธีหาคามัธยฐาน (Median) แทนวิธีการหาคาเฉลี่ย (Mean)  

 ในสภาวะตลาดปกติ มูลคาการซื้อขายตราสารหนี้ในตลาดอยูที่ 77,761.0302 ลานบาท ตอวัน โดย

ทางในกรณีศึกษานี้ไดกำหนดอัตราคาธรรมเนียมการซื้อขายตราสารหนี้ เทากับ 0.01% ซึ่งที่คาธรรมเนียมมี

อัตราที่ต่ำกวาอัตราคาธรรมเนียมในตลาด เนื่องมาจากตนทุนที่ถูกลงและจำนวนธุรกรรมที่ทำไดบอยครั้งข้ึน
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และ  หากลองคิดรายไดคาธรรมเนียมจากมูลคาการซื ้อขายในรูปแบบเดิมที ่มีอยู ตอนนี ้ แตใชอัตรา

คาธรรมเนียม 0.01% จะคิดเปนรายไดไดเทากับ 7,776,103.02 บาท ตอวัน 

ตารางท่ี 12.8 มูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองของป พ.ศ. 2553 ถึง พ.ศ. 2563 

ป พ.ศ. ต่ำสุด (min) มัธยฐาน (med) สูงสุด (max) 

2552 19,052.70 57,042.00 129,654.09 

2553 11,272.46 67,229.47 145,181.02 

2554 14,251.22 71,827.82 157,951.35 

2555 28,074.76 74,985.38 165,087.07 

2556 30,475.30 79,879.66 208,722.59 

2557 31,851.70 74,252.32 130,563.56 

2558 42,350.79 76,183.66 159,736.12 

2559 39,359.53 88,695.74 165,715.55 

2560 34,766.19 87,498.23 174,393.81 

2561 24,725.31 77,078.10 190,431.01 

2562 26,614.46 85,404.94 206,348.00 

2563 23,243.91 86,631.31 192,327.81 

จากตารางท่ี 12.8 พบวามูลคาการซ้ือขายตราสารหนี้ในตลาดรองต่ำสุด (min) อยูในป พ.ศ. 2553 มี

มูลคา 11,272.46 ลานบาท และมีคาสูงสุด (max) ในป พ.ศ. 2556 มีมูลคา 208,722.59 ลานบาท สำหรับ

คามัธยฐาน (Median) มีมูลคาต่ำสุดอยูในป พ.ศ. 2552 มีมูลคา 57,042.00 ลานบาท และสูงสุดในป พ.ศ. 

2559 มีมูลคา 88,695.74 ลานบาท ซึ่งมูลคาการซื้อขายของตราสารหนี้ขึ้นอยูกับสภาวะเศรษฐกิจ เนื่องดวย

สภาวะเศรษฐกิจมีผลตอการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ย และมูลคาตราสารหนี้จะเคลื่อนไหวในทิศทาง

ตรงกันขามกับอัตราดอกเบี้ย เม่ืออัตราดอกเบี้ยในตลาดลดลงต่ำกวาอัตราดอกเบี้ยหนาตั๋ว นักลงทุนสวนใหญ

จึงขายตราสารหนี้ท่ีถืออยูในมือเพ่ือทำกำไร 

 2) การคำนวณกำไร (ขาดทุน) ท่ีไดจากการซ้ือขายตราสารหนี้ผานแอพพลิเคชั่น 

  2.1) รายการรายไดและคาใชจายตาง ๆ ท่ีนำมาใชคำนวณกำไร (ขาดทุน) 

   2.1.1) ตนทุนแรกเริ่ม (จายครั้งเดียว) เชน คาจัดทำโมบายแอพพลิเคชั่น (Mobile 

  Application) คาสรางเว็บไซตใหรองรับทุกอุปกรณ (Responsive Design) ที่สามารถซ้ือ

  ขายสินคาออนไลนได (e-Commerce) คาสราง Enterprise Java Application สำหรับการ

  ใชงานในองคกร เปนตน 

   2.1.2) คาใชจาย 

    - ตนทุนคงท่ี เชน คาเชาสำนักงาน คาเงินเดือนพนักงาน คาบริการ 

   อินเทอรเน็ต เปนตน 
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    - ตนทุนผันแปร เชน มูลคาการซ้ือตราสารหนี้ในตลาดแรก/ตลาดรอง เพ่ือ

   นำมาขายในระบบ มูลคาการซ้ือตราสารหนี้ในระบบ คาน้ำและคาไฟฟา คาอุปกรณ

   สำนักงาน เปนตน 

   2.1.3) รายได 

    - มูลคาการขายตราสารหนี้ในระบบ 

    - มูลคาขายตราสารหนี้จากในระบบกลับเขาไปในตลาดรอง 

    - คาธรรมเนียมการซ้ือขายตราสารหนี้ในระบบ 

  2.2) ตัวแบบการคิดกำไรขาดทุน 

 ( ) ( )/ = + + − + + + +P L A F SSM FC VC PM SM B   (12.37) 

  โดยท่ี /P L  แทน กำไรขาดทุนจากการซ้ือขายตราสารหนี้ในระบบ ณ เดือนๆหนึ่ง 

   A  แทน รายไดจากการขายตราสารหนี้ในระบบ 

   F  แทน คาธรรมเนียมการซ้ือขาย 

   SSM  แทน มูลคาตราสารหนี้ท่ีขายกลับไปในตลาดรอง 

   FC  แทน ตนทุนคงท่ี เชน คาเชาสำนักงาน คาเงินเดือนพนักงาน คาบริการ

           อินเทอรเน็ต เปนตน 

   VC  แทน ตนทุนผันแปร เชน คาน้ำและคาไฟฟา คาอุปกรณสำนักงาน เปนตน 

   PM  แทน มูลคาตราสารหนี้ในตลาดแรกท่ีท่ีซ้ือเพ่ือนำมาขายในระบบ 

   SM  แทน มูลคาตราสารหนี้ในตลาดรองท่ีซ้ือเพ่ือนำมาขายในระบบ 

   B  แทน คาตราสารหนี้ท่ีซ้ือในระบบ 

  2.3) รายไดจากการขายตราสารหนี้ในระบบหาไดจาก 

1=
=∑

n

i m m
m

A a u       (12.38) 

  และ                    
1=

=∑
k

i
i

A A                                        (12.39) 

  โดยท่ี iA  แทน รายไดจากการขายตราสารหนี้ในระบบ ณ วันท่ี i  

   ma  แทน ราคาเสนอขายตราสารหนี้ชนิดท่ี m ในระบบ ณ วันท่ี i  

   mu  แทน จำนวนหนวยการขายตราสารหนี้ชนิดท่ี m ในระบบ ณ วันท่ี i  

   n  แทน จำนวนชนิดของตราสารหนี้ท้ังหมดท่ีมีการขาย ณ วันท่ี i  

   k  แทน จำนวนวันท้ังหมด  

  2.4) คาใชจายจากการซ้ือคืนตราสารหนี้ท่ีซ้ือในระบบหาไดจาก 

1=
=∑

n

i m m
m

B b v      (12.40) 
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  และ            
1=

=∑
k

i
i

B B                     (12.41) 

  โดยท่ี iB  คาใชจายจากการขายตราสารหนี้ในระบบ ณ วันท่ี i  

   mb  แทน ราคารับซ้ือคืนตราสารหนี้ชนิดท่ี m ในระบบ ณ วันท่ี i  

   mv  แทน จำนวนหนวยการซ้ือคืนตราสารหนี้ชนิดท่ี m ในระบบ ณ วันท่ี i  

   n  แทน จำนวนชนิดของตราสารหนี้ท้ังหมดท่ีมีการซ้ือคืน ณ วันท่ี i  

   k  แทน จำนวนวันท้ังหมด  

  2.5) คาธรรมเนียมการซ้ือขายตราสารหนี้ในระบบ ซ่ึงคิดคาธรรมเนียมเทากับ 0.01% ตอ
 หนึ่งธุรกรรมการซ้ือขาย จะหาไดจาก 

( )
1

0.0001
k

i i
i

F A B
=

= +∑      (12.42) 

 โดยท่ี F  แทน คาธรรมเนียมการซ้ือขายตราสารหนี้ในระบบตอเดือน 

  iA  แทน รายไดจากการขายตราสารหนี้ในระบบ ณ วันท่ี i 

  iB  แทน คาใชจายจากการขายตราสารหนี้ในระบบ ณ วันท่ี i 

แอพพลิเคชันนี้สะทอนการประยุกตใชงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) ซ่ึง

ใชแบบจําลอง Hull-White ในการประเมินมูลคายอนกลับ (Reverse Pricing) ของตราสารหนี้ แมในชวงท่ี

ตลาดไมมีการซื้อขาย เชน ชวงกลางคืนหรือวันหยุดราชการ การพัฒนาแอพพลิเคชันนี้จึงถือเปนการบูรณา

การองคความรูดานคณิตศาสตรการเงินกับเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อเสริมสรางสภาพคลอง เพิ่มการเขาถึง 

และยกระดับประสิทธิภาพตลาดตราสารหนี้ไทยในระยะยาว 

บทสรุปทายบทท่ี 12 

ในบทที่ 12 กลาวเนนเรื ่องการบริหารสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ ไดสรุปองคความรูสําคัญ

เกี่ยวกับโครงสราง ตลาด และกลไกที่เกี่ยวของกับการบริหารสภาพคลองของตราสารหนี้ในประเทศไทย โดย

ครอบคลุมตั้งแตแนวคิดเบื้องตน มาตรวัดสภาพคลอง เทคนิคการวิเคราะหเชิงปริมาณ ไปจนถึงการประยุกต

แบบจําลองทางคณิตศาสตรเพ่ือพัฒนาเครื่องมือบริหารสภาพคลองอยางมีประสิทธิภาพ 

ตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทสําคัญในการระดมทุนและรักษาเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ การ

เติบโตของมูลคาตลาดสะทอนถึงความตองการของภาคเอกชนและภาครัฐในการใชตราสารหนี้เปนชองทางใน

การจัดสรรเงินทุน อยางไรก็ตาม ตลาดยังเผชิญขอจํากัดดานสภาพคลอง โดยเฉพาะการซ้ือขายในตลาดรองท่ี

ยังขาดความโปรงใสและความรวดเร็วในการเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสด 

ในบทนี้ ไดนําเสนอเครื่องมือในการประเมินสภาพคลองอยางเปนระบบ เชน Bid-Ask Spread, 

Amihud Ratio, CDS-Bond Basis รวมถึงการประยุกตใชอนุพันธทางการเงินเพื่อสะทอนความผันผวนของ

สภาพคลองอยางแมนยํา พรอมกันนี้ยังไดอธิบายทฤษฎีและแบบจําลองอัตราดอกเบี้ยท่ีสําคัญ ไดแก Vasicek, 
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CIR และ Hull-White ซ่ึงสามารถใชในการกําหนดราคา และจําลองพฤติกรรมของตราสารหนี้ในสภาวะตาง ๆ 

ไดอยางยืดหยุนและสอดคลองกับโครงสรางของอัตราผลตอบแทน (Yield Curve) 

กรณีศึกษาที่นําเสนอในบทนี้ เปนสวนหนึ่งของงานวิจัยซึ่งศึกษาโดย Witayakiattilerd และคณะ 

(ค.ศ.2024) ไดใชขอมูลตลาดตราสารหนี้จริงของประเทศไทย เพื่อประเมินประสิทธิภาพของแบบจําลองการ

กําหนดราคาตราสารหนี้ โดยเฉพาะในชวงที่มีความผันผวนสูง ผลการวิเคราะหแสดงใหเห็นวา แบบจําลอง 

Hull-White มีความแมนยําสูงสุด (RMSE ตํ่า) และสามารถนําไปใชในการบริหารสภาพคลอง การกําหนด

ราคายอนกลับ (Fair Value) และการเตือนภัยลวงหนาในชวงวิกฤตไดอยางมีประสิทธิภาพ 

สรุปไดวา การนําเสนอในบทนี้ไมไดเพียงใหความรูเชิงทฤษฎี แตยังเชื่อมโยงสูการปฏิบัติจริง ผาน

แนวทางการพัฒนาระบบแลกเปลี่ยนแบบเรียลไทม การวิเคราะหจุดเปลี่ยนแปลงของสภาพคลอง และการ

สรางดัชนีวัดสภาพคลองท่ีสะทอนสถานการณตลาดอยางทันเวลา ซ่ึงมีจะมีประโยชนอยางยิ่งตอการเสริมสราง

ความยั่งยืนของตลาดตราสารหนี้ไทยในอนาคต 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 12 

1) บริษัท A มีตราสารหนี้ท่ีออกและซ้ือขายในตลาดรอง โดยมีขอมูลการซ้ือขายในชวง 5 วันทําการลาสุดดังนี้ 

วัน ปริมาณการซ้ือขาย (ลานบาท) ราคาเสนอซ้ือ (Bid) ราคาเสนอขาย (Ask) 

1 120 98.25 99.00 

2 90 98.10 98.95 

3 140 98.30 98.90 

4 110 98.50 99.10 

5 130 98.40 99.05 

คําถาม 

1.1) จงคํานวณ Bid-Ask Spread เฉลี่ย ทั้งในรูปมูลคาคงที่ (บาท) และเปนเปอรเซ็นตของราคากลาง (Mid 

Price) 

1.2) จงคํานวณ Turnover Ratio โดยใช ม ูลค ารวมของตราสารหนี ้ท ี ่ออกไว ท ั ้งส ิ ้น 2,000 ล านบาท 

1.3) วิเคราะหผลลัพธท่ีไดวาตลาดของตราสารหนี้ดังกลาวมีความสภาพคลองสูงหรือตํ่า พรอมใหเหตุผล 

 

2) ในชวงวิกฤตการเงิน ตลาดตราสารหนี้แหงหนึ่งมีคา Bid-Ask Spread เฉลี่ยเพิ่มจาก 0.30% เปน 1.20% 

ในระยะเวลา 1 เดือน และมูลคาการซ้ือขายรายวันลดลงจาก 500 ลานบาทเหลือเพียง 200 ลานบาท 

คําถาม 

2.1) จงวิเคราะหผลกระทบตอสภาพคลองในตลาดโดยอิงจากตัวชี้วัดขางตน 

2.2) หากตลาดมีตราสารหนี้ท้ังหมด 50 รายการ และมีเพียง 10 รายการท่ีมีการซ้ือขายตอเนื่องในชวง

ดังกลาว ใหคํานวณ Market Breadth Ratio 

2.3) จากสถานการณขางตน จงอธิบายวาทําไมสภาพคลองในตลาดตราสารหนี้จึงอาจมีความสําคัญในเชิง

ระบบ (systemic importance) ตอเสถียรภาพของระบบการเงินโดยรวม 

 

3) ในชวงเวลา 10 วันทําการ มีขอมูลเกี่ยวกับราคาเสนอซื้อและราคาเสนอขายของพันธบัตรรัฐบาลชุดหนึ่ง

ดังนี้ 
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วัน Bid Price (บาท) Ask Price (บาท) 

1 101.20 101.50 

2 101.10 101.45 

3 101.25 101.60 

4 101.30 101.55 

5 101.15 101.40 

6 101.05 101.35 

7 101.00 101.30 

8 100.95 101.25 

9 100.85 101.15 

10 100.90 101.20 

คําถาม 

3.1) จงคํานวณ Bid-Ask Spread เฉลี่ย ในรูปเปอรเซ็นตของราคากลาง (Mid Price) 

3.2) จากคาเฉลี่ยของ Bid-Ask Spread ท่ีได ใหตีความวาสะทอนถึงระดับสภาพคลองอยางไร 

3.3) หากในชวงเดียวกันนี้พบวาปริมาณการซ้ือขายลดลงอยางตอเนื่อง จงอธิบายความเชื่อมโยงเชิงพฤติกรรม

ท่ีอาจเกิดข้ึนในมุมมองของนักลงทุน 

 

4) ตลาดตราสารหนี้แหงหนึ่งมีการประเมิน Liquidity Cost Score (LCS) ของตราสารหนี้รายตัว โดยใชสูตร

  LCS = (Ask Price - Bid Price) ÷ Average Trading Volume 

กําหนดใหมีขอมูลของตราสารหนี้ 3 รายการดังนี้ 

ตราสารหนี ้Bid Price Ask Price Average Trading Volume (ลานบาท) 

A 99.10 99.60 100 

B 98.80 99.40 50 

C 100.20 100.80 200 

คําถาม 

4.1) จงคํานวณคา LCS ของแตละตราสารหนี้ 

4.2) วิเคราะหเปรียบเทียบความสภาพคลองของตราสารท้ังสามรายการ 



บทท่ี 12 การประยุกตอนุพันธทางการเงิน    555 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

4.3) เสนอแนวทางการใชคา LCS รวมกับขอมูลพฤติกรรมตลาด เชน ปริมาณคําสั่งซ้ือคาง (order depth) 

เพ่ือประเมินสภาพคลองอยางรอบดาน 

 

5) สมมุติวาคา CDS Spread ของพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 5 ป เทากับ 90 bps (basis points) และ Z-

Spread ท่ีคํานวณจากราคาตลาดของพันธบัตรดังกลาวเทากับ 65 bps 

คําถาม 

5.1) จงคํานวณคา CDS-Bond Basis 

5.2) อธิบายความหมายของคา CDS-Bond Basis ท่ีไดวาบงชี้ถึงสถานการณดานสภาพคลองอยางไร 

5.3) หากพบวา CDS-Bond Basis ขยายตัวข้ึนตอเนื่องในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ มีนัยสําคัญเชิงพฤติกรรมตอ

ตลาดตราสารหนี้หรือไม จงอภิปราย 

 

6) พิจารณาตลาดออปชันพันธบัตรท่ีมีขอมูลการซ้ือขายของ Bond Futures และ Bond Option ดังนี้ 

สินทรัพยอางอิง ราคาฟวเจอรส 
Premium ของ Call Option  

(at-the-money) 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Yield) 

พันธบัตร 10 ป 103.00 2.80 2.50% 

คําถาม 

6.1) จงวิเคราะหวา Call Option ขางตนมีราคาสูงหรือตํ่าเกินไปเม่ือเทียบกับราคาฟวเจอรส และสะทอน

อะไรเก่ียวกับความเสี่ยงดานสภาพคลอง 

6.2) หากราคาของ Call Option เพ่ิมข้ึนเปน 3.50 ภายในระยะเวลา 3 วัน โดยท่ีราคาฟวเจอรสเปลี่ยนแปลง

เล็กนอย จงวิเคราะหสัญญาณท่ีอาจสะทอนจากความเคลื่อนไหวดังกลาว 

6.3) อธิบายวา “ออปชันบนพันธบัตร” สามารถใชเปนตัวชี้วัดเสริมในการประเมินสภาพคลองของตลาดได

อยางไร โดยยกตัวอยางเพ่ิมเติม 

 

7) ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจปหนึ่ง พบวาผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย 3 รุน มีคาผันผวนรายวัน (volatility) 

เพ่ิมข้ึนอยางมีนัยสําคัญ โดยมีขอมูลดังนี้ 

รุนพันธบัตร ผลตอบแทนเฉลี่ย (ตอป) ความเบี่ยงเบนมาตรฐานรายวัน (bps) 

2 ป 1.25% 18 

5 ป 1.60% 25 

10 ป 2.10% 35 

คําถาม 
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7.1) จ งค ํ านวณค  าความผ ันแปรของผลตอบแทน (Variance) ร ายว ั นของพ ันธบ ั ตรแต  ละรุ น 

7.2) จากผลลัพธท่ีได วิเคราะหโครงสรางของความผันแปรของผลตอบแทน (Term Structure of Volatility) 

7.3) อธิบายวาโครงสรางดังกลาวสะทอนพฤติกรรมตลาดในชวงวิกฤตไดอยางไร และมีนัยตอผูลงทุนหรือผู

กําหนดนโยบายการเงินอยางไร 

 

8) ในชวงวิกฤตการณโควิด-19 ป 2020 พบวาโครงสรางอัตราผลตอบแทน (yield curve) เปลี่ยนรูปรางจาก 

normal ไปเปน inverted ภายในระยะเวลา 3 เดือน โดยผลตอบแทนพันธบัตรมีขอมูลดังนี้ 

ระยะเวลา อัตราผลตอบแทน ณ ม.ค. 2020 อัตราผลตอบแทน ณ มี.ค. 2020 

1 ป 1.50% 1.80% 

5 ป 1.75% 1.40% 

10 ป 2.00% 1.30% 

คําถาม 

8.1) วาดกราฟโครงสรางอัตราผลตอบแทนกอนและระหวางวิกฤต พรอมวิเคราะหลักษณะการเปลี่ยนแปลง 

8.2) อธิบายวา Inverted Yield Curve ท่ีเกิดข้ึนนี้อาจบงชี้ถึงภาวะเศรษฐกิจอยางไร โดยอางอิงทฤษฎีทาง

เศรษฐศาสตรการเงิน 

8.3) จงอภิปรายผลกระทบของความเปลี่ยนแปลงของโครงสรางผลตอบแทนตอการประเมินความเสี่ยงดาน

สภาพคลองในตลาดตราสารหนี้ 

 

9) จากแนวความคิดของงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) ซ่ึงเสนอการพัฒนาแอปพลิเค

ชันตนแบบสําหรับการเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดแบบเรียลไทม โดยอิงจากแบบจําลอง Hull-White เพ่ือ

ประเมินราคาพันธบัตรในชวงเวลาท่ีตลาดไมเปดทําการ 

คําถาม 

9.1) วิเคราะหเหตุผลเชิงโครงสรางทางเศรษฐศาสตรและการเงินวาทําไมระบบแปลงตราสารหนี้เปนเงินสด

แบบเรียลไทมจึงมีความสําคัญตอสภาพคลองโดยรวมของตลาดตราสารหนี้ 

9.2) ใหนักศึกษายกตัวอยางสถานการณของนักลงทุนรายยอยที่อาจไดรับประโยชนจากการมีระบบนี้ พรอม

คํานวณวาหากนักลงทุนถือพันธบัตรไมมีคูปองมูลคา 500,000 บาท ท่ีมีอัตราผลตอบแทน 3% และเหลืออายุ 

1.5 ป จะไดรับเงินสดจํานวนเทาใด ณ เวลาท่ีทํารายการผานแอป โดยใชแบบจําลองราคาพันธบัตร   

 ( , ) ( , ) exp( ( , ) )tP t T A t T B t T r= ⋅ − ⋅  

  โดยให ( , ) 0.975A t T = , ( , ) 1.4B t T = , และ 2.8%tr =  
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9.3) วิเคราะหขอจํากัดทางเทคโนโลยีและกฎระเบียบที่อาจเกิดขึ้นในการพัฒนาแอปพลิเคชันประเภทนี้ใหใช

งานไดจริงในตลาดตราสารหนี้ของประเทศไทย 

 

10) จงวิเคราะหและเปรียบเทียบความแตกตางของตัวแบบ Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross (CIR) และ Hull-

White ในบริบทของการจําลองอัตราดอกเบี้ยเพื่อกําหนดราคาตราสารหนี้ พรอมอภิปรายวาทําไม Hull-

White จึงเปนตัวแบบท่ีเหมาะสมท่ีสุดสําหรับกรณีศึกษา 

 

11) สมมติวาตั๋วเงินคลังอายุ 1 ป มีมูลคาที่ตราไว 1,000 บาท และอัตราดอกเบี้ยลดลงจาก 3% เปน 2.5% 

หลังเหตุการณเศรษฐกิจ จงคํานวณราคาตราสารหนี้ท่ีอัปเดตโดยใชตัวแบบ Hull-White และเปรียบเทียบกับ

ตัวแบบ Vasicek 

 

12) จงวิเคราะหและอธิบายความเชื่อมโยงระหวางสภาพคลองและความผันผวนของตลาดในบริบทของการ

จัดการพอรตพันธบัตรและการออกแบบตลาดรอง โดยพิจารณาผลกระทบของความผันผวนในตลาดที่มีตอ

สภาพคลองของตราสารหนี้ และอธิบายวาการมีแพลตฟอรมที่สามารถเปลี่ยนตราสารหนี้เปนเงินสดไดแบบ

เรียลไทมตามงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) สามารถลดผลกระทบนี้ไดอยางไร 

คําถาม 

12.1) อธิบายเชิงทฤษฎีถึงความสัมพันธระหวางระดับความผันผวนของตลาดกับ bid-ask spread และ 

turnover ratio ของพันธบัตรในตลาดรอง 

12.2) หากในชวงที่ความผันผวนของตลาดเพิ่มขึ้นจาก 1% เปน 2.5% นําไปสูการขยาย bid-ask spread 

ของพันธบัตรจาก 0.15% เปน 0.45% จงวิเคราะหผลกระทบที่เกิดขึ้นกับนักลงทุนที่ตองการขายพันธบัตร

มูลคา 10 ลานบาทในชวงเวลาดังกลาว 

12.3) ใหนักศึกษาประเมินวาแพลตฟอรมแปลงตราสารหนี ้เปนเงินสดแบบเรียลไทมตามงานวิจัยของ 

Witayakiattilerd สามารถลดตนทุนทางสภาพคลองไดมากนอยเพียงใด โดยเปรียบเทียบกับการขายพันธบัตร

ในตลาดรองท่ีมี bid-ask spread กวางข้ึนในชวงวิกฤต 

 

13) จากแนวคิดจากงานวิจัยของ Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) สมมติวาแอพพลิเคชันทําธุรกรรม

ตราสารหนี้ไดรวม 150,000 ลานบาทในหนึ่งวัน โดยคิดคาธรรมเนียม 0.01% ตอธุรกรรม  จงคํานวณรายได

จากคาธรรมเนียม และวิเคราะหผลกระทบหากคาธรรมเนียมถูกปรับเพ่ิมเปน 0.02% 
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14) ในกรณีศึกษาที่ใชตัวแบบ Hull-White พบวาการแบงคาพารามิเตอรออกเปนชวง ๆ ใหผลลัพธที่ดีกวา

การใชคาพารามิเตอรเดียวตลอดชวงขอมูล จงวิเคราะหและอธิบายวาทําไมการแบงคาพารามิเตอรจึงชวยเพ่ิม

ความแมนยําของตัวแบบ 

 

15) สมมติวาใชตัวแบบ Hull-White จําลองอัตราดอกเบี้ยของพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป 100 ชุดขอมูลใน

ระยะเวลา 6 เดือนขางหนา จงคํานวณและวิเคราะหแนวโนมราคาตราสารหนี้ พรอมอภิปรายผลกระทบตอ

การตัดสินใจลงทุน 

 

16) จากแนวคิดการพัฒนาแอปพลิเคชันสําหรับแปลงตราสารหนี้เปนเงินสดแบบเรียลไทมตามงานวิจัยของ 

Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) ใหนักศึกษาเสนอฟงกชันเสริมที่สามารถนํามาใชเพิ่มประสิทธิภาพ

ของระบบเพ่ือสนับสนุนการตัดสินใจดานการลงทุน 

คําถาม 

16.1) เสนออยางนอย 2 ฟงกชันที่ควรเพิ่มเติมในแอปพลิเคชัน เชน การคํานวณมูลคาปจจุบัน (Present 

Value), การวิเคราะหความเสี่ยง (Portfolio VaR), หรือการเปรียบเทียบราคาตราสารกับราคาตลาด 

16.2) อธิบายการทํางานของฟงกชันหนึ่งท่ีเลือก พรอมยกตัวอยางการคํานวณ เชน การคํานวณมูลคาปจจุบัน

ของพันธบัตรไมมีคูปอง (Zero-Coupon Bond) ที่มีมูลคาหนาตั๋ว $1,000,000$ บาท เหลือเวลา 2t =  ป 

อัตราดอกเบี้ย 3.5%r =  โดยใชสูตร   

(1 )t
FVPV

r
=

+
 

  16.3) วิเคราะหประโยชนของฟงกชันดังกลาวตอผูใชงาน เชน นักลงทุนรายยอยที่ตองการตัดสินใจขาย

พันธบัตรหรือประเมินความเสี่ยงของพอรตในสภาวะตลาดผันผวน 

 

17) ในการศึกษาประสิทธิภาพของแบบจําลองกําหนดราคาตราสารหนี้ นักวิเคราะหไดนําขอมูลราคาตลาด

ของพันธบัตรไมมีคูปองจํานวน 10 ฉบับมาเปรียบเทียบกับราคาที่ประเมินโดยใชแบบจําลอง Vasicek และ 

Hull-White ตามลําดับ โดยใชคาความคลาดเคลื่อนกําลังสองเฉลี่ย (Root Mean Squared Error: RMSE) 

เปนเกณฑการประเมินผลลัพธ 

ฉบับท่ี ราคาตลาด ( marketP ) ราคาจาก Vasicek ราคาจาก Hull-White 

1 96.52 95.87 96.41 

2 97.80 97.03 97.76 

3 95.00 94.15 94.92 

4 98.20 97.52 98.17 

5 96.75 95.90 96.65 
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คําถาม 

17.1) ใหคํานวณคา RMSE ของท้ังสองแบบจําลอง โดยใชสูตร 

model market 2

1

1 ( )
n

i i
i

RMSE P P
n =

= −∑  

  โดยกําหนดใหมีขอมูลราคาตลาด ( market
iP ) และราคาที่คํานวณไดจากแบบจําลอง ( model

iP ) ดังตาราง

ตอไปนี้ 

  17.2) วิเคราะหผลลัพธที่ไดจาก RMSE ของทั้งสองแบบจําลอง พรอมสรุปวาแบบจําลองใดมีประสิทธิภาพ

ดีกวาในการประมาณราคาตราสารหนี้จากขอมูลชุดนี้ 

  17.3) เสนอแนวทางปรับปรุงแบบจําลองเพ่ือเพ่ิมความแมนยํา เชน การใช volatility term structure หรือ

การ calibrate พารามิเตอรดวยวิธี optimization 

 

18) (การวิเคราะหผลกระทบของการขาดสภาพคลอง) ในตลาดตราสารหนี้แหงหนึ่ง มีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย

ตอวันอยูที่ 50,000 ลานบาท โดยมีอัตราการชําระราคาสําเร็จภายใน 1 วันเทากับรอยละ 90 หากเกิดวิกฤต

สภาพคลองซึ่งทําใหมีเพียงรอยละ 60 ของธุรกรรมที่สามารถชําระราคาไดภายใน 1 วัน จงคํานวณปริมาณ

ธุรกรรมที่อาจตองรอการชําระราคานานขึ้น และอธิบายผลกระทบตอความเชื่อมั่นของนักลงทุนรายยอย 

รวมถึงตนทุนแฝงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการขาดสภาพคลองในตลาดนี้ 

 

19) (การเปรียบเทียบตนทุนระหวางตลาด OTC และตลาดที่มีระบบแลกเปลี่ยนอัตโนมัติ) สมมติวาในตลาด

รองตราสารหนี้มีการซื้อขายแบบ OTC ซึ่งมีคาธรรมเนียมและตนทุนเวลาในการสงมอบเฉลี่ยเทากับรอยละ 

0.20 ตอธุรกรรม ขณะที ่ระบบใหมที ่เสนอโดย Witayakiattilerd และคณะ (ค.ศ. 2024) มีตนทุนรวม 

(คาธรรมเนียม + เวลา) เฉลี่ยเพียงรอยละ 0.05 ตอธุรกรรม สมมติวาในหนึ่งวันมีปริมาณการซื้อขายตราสาร

หนี้ 70,000 ลานบาท  

19.1) จงคํานวณตนทุนรวมในแตละระบบ และหาคาความประหยัดท่ีระบบใหมสามารถมอบใหได 

19.2) จงวิเคราะหผลของความประหยัดนี้ตอการตัดสินใจของนักลงทุนรายยอยและการพัฒนาตลาดตรา

สารหนี้ในระยะยาว 

 

20) (การคํานวณ Bid-Ask Spread เพื่อประเมินสภาพคลอง) พิจารณาตราสารหนี้รัฐบาลไทยฉบับหนึ่งที่มี

ราคาซื้อ (Bid price) เทากับ 98.25 บาท และราคาขาย (Ask price) เทากับ 98.75 บาท โดยมีปริมาณการ

ซ้ือขายในวันนั้นอยูท่ี 800 ลานบาท 

20.1) จงคํานวณ Bid-Ask Spread ท้ังในรูปมูลคา (บาท) และรอยละของราคาเฉลี่ย 
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   20.2) อธิบายวา Bid-Ask Spread ที่ไดบงชี้ถึงระดับสภาพคลองของตราสารนี้อยางไร และนักลงทุน

ควรพิจารณาสวนตางนี้ประกอบการตัดสินใจลงทุนอยางไร 

 

21) (การใช Amihud Illiquidity Ratio ในการเปรียบเทียบตราสารหนี้) นักวิเคราะหกําลังเปรียบเทียบสภาพ

คลองของตราสารหนี้ 2 ฉบับ โดยมีขอมูลดังนี้ 

  - ตราสาร A: มูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวัน 400 ลานบาท, การเปลี่ยนแปลงราคาสัมพัทธเฉลี่ย 0.10% 

  - ตราสาร B: มูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอวัน 150 ลานบาท, การเปลี่ยนแปลงราคาสัมพัทธเฉลี่ย 0.05% 

   21.1) จงคํานวณคา Amihud Illiquidity Ratio ของตราสาร A และ B 

   21.2) จากคาที่ได จงวิเคราะหวาตราสารใดมีสภาพคลองดีกวา และผลของสภาพคลองนี้มีผลตอการ

ตัดสินใจของผูจัดการพอรตอยางไร 

 

22) สมมุติวาตลาดตราสารหนี้มีขอมูลอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยแบบไมมีคูปอง (zero-

coupon bonds) ณ ปจจุบัน ดังนี้ 

อายุคงเหลือของพันธบัตร (ป) ราคา (ตอ 100 บาทมูลคาท่ีตราไว) 

1 96.15 

2 91.50 

3 86.40 

คําถาม 

22.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยจุด (Spot Rate) สําหรับปท่ี 1, 2 และ 3 

22.2) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (1-year Forward Rate) สําหรับชวงระหวางป 1 ถึง 2 และระหวาง

ป 2 ถึง 3 

22.3) วิเคราะหแนวโนมของโครงสรางอัตราผลตอบแทนท่ีได วาตลาดคาดการณแนวโนมอัตราดอกเบี้ย

อยางไร 

 

23) นักวิเคราะหตองการใชขอมูล Spot Rate และ Forward Rate ในการประเมินความคุมคาของการลงทุน

ในพันธบัตรมีคูปอง โดยมีขอมูลดังนี้ 

• พันธบัตรมีอายุ 3 ป คูปอง 5% จายปละครั้ง ราคาปจจุบัน = 101.50 บาท 

• Spot Rate 

o ปท่ี 1 = 3.80% 
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o ปท่ี 2 = 4.20% 

o ปท่ี 3 = 4.80% 

คําถาม 

23.1) จงคํานวณมูลคาที่เหมาะสม (Theoretical Price) ของพันธบัตรโดยใชอัตราดอกเบี้ยจุด (Spot Rate) 

23.2) เปรียบเทียบราคาตลาดกับมูลคาที ่เหมาะสม แลววิเคราะหว าพันธบัตรนี ้มีราคาถูกหรือแพง 

23.3) หากมีการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะลดลงมาก จงอธิบายวาจะมีผลตอ Forward Rate 

และราคาตลาดของพันธบัตรนี้อยางไร 

 

24) กําหนดใหพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดการเงินสามารถอธิบายไดดวยแบบจําลอง 

Vasicek ดังนี้ 

( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

โดยท่ี  0.3a = , 4%b =  (อัตราดอกเบี้ยระยะยาว), 1.2%σ = , 0 3%r =  พิจารณาชวงเวลา 1t =  ป 

คําถาม 

    24.1) จงคํานวณคาคาดหวัง (Expected Value) และความแปรปรวน (Variance) ของอัตราดอกเบี้ย ณ 

เวลา 1t =  ป 

    24.2) วิเคราะหความหมายเชิงพฤติกรรมของพารามิเตอร a , b , และ σ  ในบริบทของนโยบายการเงิน 

    24.3) หากคา a  เพิ่มขึ้นจาก 0.3 เปน 1.0 จงอธิบายผลกระทบที่มีตอความผันผวนและเสถียรภาพของ

อัตราดอกเบี้ยตามโมเดล 

 

25) สมมุติวาอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในระบบเศรษฐกิจหนึ่งถูกกําหนดโดยแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross 

(CIR) 

( )t t t tdr a b r dt r dWσ= − +  

โดยท่ี 0.5a = , 5%b = , 0.8%σ = , 0 4%r =  พิจารณาเวลาผานไป 1 ป 

คําถาม 

    25.1)]จงอธิบายวาทําไม CIR Model จึงเหมาะสมกวาสําหรับการจําลองอัตราดอกเบี้ยในภาวะที่ใกลศูนย 

หรือมีความเสี่ยงท่ีอัตราดอกเบี้ยจะติดลบ 

    25.2) หากอัตราดอกเบี้ยในระบบลดลงเหลือ 0.25% ณ ปจจุบัน จงอภิปรายวาความผันผวนตามโมเดล 

CIR จะเปลี่ยนไปอยางไร 



562                                                                                 อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

    25.3) สมมุติใหนักลงทุนตองการสรางแบบจําลองสําหรับตราสารหนี้ระยะยาวในภาวะดอกเบี้ยตํ่า ควร

เลือกใช Vasicek หรือ CIR เพราะเหตุใด 

 

26) นักวิเคราะหการเงินกําลังประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Vasicek จากขอมูลอัตราดอกเบี้ยราย

เดือนยอนหลัง 12 เดือน (ตอป) ดังนี้ 

เดือน อัตราดอกเบี้ย (ตอป) 

1 1.90% 

2 1.95% 

3 2.00% 

4 1.98% 

5 2.05% 

6 2.08% 

7 2.15% 

8 2.20% 

9 2.18% 

10 2.25% 

11 2.30% 

12 2.35% 

คําถาม 

26.1) ใชวิธีการประมาณแบบ OLS (Ordinary Least Squares) เพื่อประมาณคาพารามิเตอร a , b , และ 

σ  ของแบบจําลอง Vasicek ท่ีมีรูปสมการ 

 1 ( )t t t tr r a b r ε+ = + − +  

 26.2) วิเคราะหความหมายเชิงพฤติกรรมของคาพารามิเตอรท่ีไดในบริบทของเสถียรภาพอัตราดอกเบี้ย 

 26.3) หากพบวา a  มีคาสูงมาก (เชน 1.5a > ) ใหตีความนัยของการ mean-reverting อยางรวดเร็วใน

ตลาด 

27) นักวิเคราะหตองการประมาณคาพารามิเตอรของแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) โดยใชขอมูล

จําลองอัตราดอกเบี้ยตอปในชวง 10 ปท่ีผานมาดังนี้ 
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ป อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย (%) 

1 3.20 

2 3.00 

3 2.80 

4 2.70 

5 2.90 

6 3.10 

7 3.40 

8 3.70 

9 3.90 

10 4.10 

คําถาม 

27.1) อธิบายขั้นตอนการประมาณพารามิเตอร a , b , และ σ  ใน CIR โดยใชวิธี Generalized Method 

of Moments (GMM) 

27.2) ใหนักศึกษาเขียนสูตร GMM โดยระบ ุmoment conditions อยางนอย 2 เง่ือนไข 

27.3) วิเคราะหวาในกรณีที่คา σ  ที่ไดสูงมาก อาจสะทอนถึงสถานการณตลาดการเงินเชนไร และสงผลตอ

ราคาพันธบัตรระยะยาวอยางไร 

28) ใหนักศึกษาทําการจําลองอัตราดอกเบี้ยรายไตรมาสเปนเวลา 2 ป ดวยแบบจําลอง Vasicek ซ่ึงมีสมการ 

( )t t tdr a b r dt dWσ= − +  

โดยมีพารามิเตอรดังนี้ 0 2.50%r = , 0.6a = , 3.0%b = , 0.8%σ =  สมมุติให 0.25dt =  (รายไตรมาส)

ใชการสุมคาจาก (0,1)  สําหรับ t tdW dt Z= ⋅  

คําถาม 

28.1) เขียนโปรแกรมจําลอง (เชน ดวย Python หรือ Excel) เพ่ือสรางเสนทางจําลองของอัตราดอกเบี้ย 

28.2) แสดงกราฟพฤติกรรมของอัตราดอกเบี้ยในแตละไตรมาส 

28.3) วิเคราะหความหมายของผลลัพธวาอัตราดอกเบี้ยมีแนวโนมกลับเขาสูคาเฉลี่ยหรือไม และใชเวลา

โดยประมาณเทาไร 

29) พิจารณาแบบจําลอง Cox-Ingersoll-Ross (CIR) ท่ีมีสมการ 
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 ( )t t t tdr a b r dt r dWσ= − +  

โดยมีพารามิเตอรดังนี้ 0 1.00%r = , 1.0a = , 2.0%b = , 0.4σ = , 0.25dt =  (รายไตรมาส), จําลอง

ท้ังหมด 16 ข้ันเวลา (4 ป) ใชการสุมคาจาก (0,1)  

คําถาม 

29.1) จําลองเสนทางของอัตราดอกเบี้ยจากโมเดล CIR จํานวน 3 เสนทาง และแสดงเปนกราฟ 

29.2) เปรียบเทียบเสถียรภาพของผลลัพธจาก CIR กับ Vasicek และอธิบายความแตกตางเชิงโครงสรางท่ี

สําคัญ 

29.3) จงอภิปรายวาโมเดล CIR เหมาะกับการวิเคราะหตราสารหนี้ในสภาวะใด โดยยกตัวอยางประกอบ 

 

30) สมมุติวาในชวงเวลาวิกฤตเศรษฐกิจ นักลงทุนใชแบบจําลอง Monte Carlo Simulation เพื่อวิเคราะห

ความเสี่ยงดานสภาพคลองของพอรตพันธบัตร โดยแตละเสนทางการจําลองกําหนดอัตราดอกเบี้ยในลักษณะ

สุมจากการแจกแจงแบบโลจิสติก (logistic distribution) โดยพิจารณาชวงเวลา 1 ป จํานวน 1,000 เสนทาง 

คําถาม 

30.1) อธิบายข้ันตอนการสรางแบบจําลอง Monte Carlo เพ่ือจําลองพฤติกรรมราคาพันธบัตรในสภาวะความ

ไมแนนอนของสภาพคลอง 

30.2) ใหนักศึกษาทําการคํานวณมูลคาพอรตพันธบัตร ณ สิ้นป โดยกําหนดใหพอรตมีพันธบัตรไมมีคูปอง 

(zero-coupon bond) อายุ 1 ป มูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท และอัตราผลตอบแทนสุมจาก logistic 

( 3%, 1%)sµ = =  

30.3) วิเคราะหวาระดับความแปรปรวนของผลตอบแทนท่ีไดสงผลตอความเสี่ยงดานสภาพคลองอยางไร 

 

31) ธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งตองการวัดความเสี่ยงดานสภาพคลองจากการไถถอนตราสารหนี้กอนครบ

กําหนดในตลาดรอง โดยใชแบบจําลอง Agent-Based Simulation โดยจําลองพฤติกรรมของผูลงทุนรายยอย

ท่ีมีความนาจะเปนในการขายตราสารกอนครบกําหนดข้ึนอยูกับความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย 

คําถาม 

31.1) ใหนักศึกษาสรางโครงสรางแบบจําลองจําลองเชิงพฤติกรรม (agent-based model) ที่สะทอนการ

ตัดสินใจของนักลงทุนในการขายพันธบัตร 

31.2) หากมีนักลงทุน 1,000 ราย และแตละรายมีโอกาสขายพันธบัตร 0.05 0.3 Volatilityi tp = + ⋅  โดย 

Volatilityt  เปนคาเบี่ยงเบนมาตรฐานของอัตราดอกเบี้ยยอนหลัง 30 วัน ใหนักศึกษาคํานวณจํานวนผูขาย

โดยประมาณภายใต Volatility 1.5%t =  
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31.3) วิเคราะหผลกระทบเชิงระบบ (systemic impact) หากนักลงทุนจํานวนมากขายตราสารหนี้พรอมกัน 

 

32) กองทุนรวมตราสารหนี้แหงหนึ่งมีพอรตพันธบัตรที่ประกอบดวยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 3 ป และพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจอายุ 5 ป รวมมูลคาทั้งสิ ้น 100 ลานบาท โดยมีสัดสวนพันธบัตรรัฐบาล 60% และพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ 40% ณ ปจจุบัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยูท่ี 2.5% ตอป สวนพันธบัตรรัฐวิสาหกิจอยู

ท่ี 3.2% ตอป 

คําถาม 

32.1) คํานวณอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยถวงนํ้าหนัก (weighted average yield) ของพอรต 

  32.2) หากกองทุนตองการลด duration ของพอรตลงจาก 4 ป เหลือ 2 ป โดยไมเปลี่ยนมูลคารวม ควรปรับ

สัดสวนของพันธบัตรทั้งสองประเภทอยางไร (สมมุติวา duration ของพันธบัตรรัฐบาล = 2 ป และพันธบัตร

รัฐวิสาหกิจ = 6 ป) 

  32.3) วิเคราะหผลกระทบตอสภาพคลองของกองทุนหากพอรตมี duration สูงเกินไปในชวงที่ตลาดมีความ

ผันผวน 

 

33) เพื ่อเพิ ่มประสิทธิภาพของตลาดรอง พันธบัตรแหงหนึ ่งกําลังพัฒนาแพลตฟอรมอิเล็กทรอนิกส 

(electronic bond trading platform) ที่เปดใหผูถือพันธบัตรสามารถเสนอขายหรือขอซื้อแบบ real-time 

โดยระบบจะใชแบบจําลอง Machine Learning เพ่ือจับคูอัตโนมัติและประเมินระดับสภาพคลองจากขอมูลใน

อดีต 

คําถาม 

33.1) ใหนักศึกษาระบุฟเจอร (features) ที่สําคัญของแบบจําลอง Machine Learning ที่สามารถใชประเมิน

ระดับสภาพคลองของตราสารหนี้ในตลาดรอง เชน ปริมาณการซื้อขาย, bid-ask spread, ความถี่การเปลี่ยน

มือ 

 33.2) สมมุติวาแบบจําลองประเมินระดับสภาพคลองไวท่ี $L = 0.62$ บนสเกล $[0, 1]$ และระบบตองการ 

threshold ที่ $L > 0.7$ เพื่อยอมใหตราสารเขาสูระบบซื้อขายอัตโนมัติ ใหวิเคราะหวาสภาพคลองระดับนี้

เพียงพอหรือไม และควรมีมาตรการเสริมใดเพ่ือเพ่ิมสภาพคลอง 

 33.3) วิเคราะหบทบาทของตลาดรองอิเล็กทรอนิกสตอการลดความเสี่ยงระบบในชวงท่ีตลาดผันผวนรุนแรง 
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34) บริษัทฟนเทคแหงหนึ่งพัฒนาแอปพลิเคชันสําหรับการแปลงพันธบัตรเปนเงินสดแบบเรียลไทม โดยใช

แบบจําลองราคาจาก Hull-White Model ซึ่งสามารถใหราคาประเมินพันธบัตรไดแมในเวลาที่ตลาดปดทํา

การ โดยแอปจะใชสูตรราคาของพันธบัตรไมมีคูปอง (Zero-Coupon Bond) ดังนี้ 

 ( , ) ( , ) exp( ( , ) )tP t T A t T B t T r= ⋅ − ⋅  

โดยท่ี ( , )A t T  และ ( , )B t T  คํานวณจากพารามิเตอรของ Hull-White Model 

tr  คืออัตราดอกเบี้ยทันที ณ เวลาปจจุบัน 

คําถาม 

34.1) หากกําหนด 2.2%tr = , ( , ) 0.98A t T = , และ ( , ) 1.95B t T =  จงคํานวณราคาพันธบัตร ( , )P t T  

34.2) วิเคราะหขอดีของการใช Hull-White Model เพื ่อการประเมินราคาพันธบัตรในระบบอัตโนมัติ

เปรียบเทียบกับวิธีการใช spot rate แบบตายตัว 

34.3) อภิปรายวาการมีแอปแปลงพันธบัตรเปนเงินสดแบบเรียลไทมจะชวยเพิ่มสภาพคลองในตลาดอยางไร 

โดยเฉพาะในชวงนอกเวลาทําการของตลาด 

 

35) ตลาดหลักทรัพยแหงหนึ่งกําลังวางระบบ smart contract สําหรับการซื้อขายพันธบัตรแบบ peer-to-

peer โดยใชบล็อกเชน (Blockchain) เพื่อใหกระบวนการโอนกรรมสิทธิ์และชําระเงินเกิดขึ้นแบบ real-time 

ท้ังนี้ ระบบจะตองสามารถคํานวณดอกเบี้ยคางรับ (accrued interest) ไดอยางแมนยําในทุกชวงเวลา 

คําถาม 

35.1) สมมุติวาพันธบัตรจายดอกเบี้ยปละ 1 ครั้งที่อัตรา 4% ตอป และมีการซื้อขายกันในวันที่ผานไปแลว 

150 วันนับจากวันจายดอกเบี้ยครั้งลาสุด จงคํานวณดอกเบี้ยคางรับจากมูลคาหนาตั๋ว 1,000,000 บาท 

35.2) อธิบายโครงสรางของ smart contract ท่ีรองรับการชําระราคาพรอมดอกเบี้ยคางรับแบบอัตโนมัติ 

35.3) วิเคราะหผลกระทบของการใชบล็อกเชนตอความโปรงใสและประสิทธิภาพของตลาดรองตราสารหนี้ 
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กฎของธนาคาร 251 สัญญาฟลอร 
341, 342, 348, 365, 381, 382,  

384-388,  404 

กรอบโครงสรางของตัวแบบ 

ฮีธ-จารโรว-มอรตัน 
342 

สัญญาฟอรเวิรดเงินตรา

ตางประเทศ 
2 

กระบวนการกาํหนดราคาคอ

ลออปชัน 
34, 37 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย 2, 249, 256, 258 

กระบวนการราคาแบบเวลา

ตอเนื่อง 
99 สัญญาฟวเจอรส 

3, 249, 263, 264-266, 287, 293 

กระบวนการวีเนอร 97 สัญญาแลกเปล่ียน 
3, 249, 250, 280, 291, 299, 300, 

314, 315, 316 

กระบวนการสุมปรับตัวตาม 174,  175 
สัญญาแลกเปล่ียนกระแสเงิน

สด 
3, 280 

กลไกราคา 59, 60, 70, 75 สัญญาสวอป 

2-4, 249, 250, 270, 271-282, 288-

293, 295, 298, 299, 301-313, 320, 

321, 323-342, 345, 392-394,    

กอกําเนิดมารทิงเกล 83 
สัญญาสวอปของการผิดนัด

ชําระหนี้ของบริษัท 
249 

การกรองมาตรฐาน 
174,  207,  213 

สัญญาสวอปเงินตรา

ตางประเทศ 

4, 249, 291, 293, 298, 299, 303-

309, 320, 333-335 

การกําหนดราคาตราสารหนี ้

167, 182,  206, 

207, 210, 213, 

216, 225, 236 สัญญาสวอปชัน 341, 342, 391-397, 406 

การกําหนดราคาพุทออปชัน 41 สัญญาสวอปหลักทรัพย 249 

การกําหนดราคาฟอรเวิรด 1, 16, 20 สัญญาสวอปอัตราดอกเบีย้ 

4, 249, 250, 270, 271, 275-277, 

280-282, 288, 303, 307, 310, 392, 

394,  

การกําหนดราคายโูรเปยน

ออปชัน 
109, 125 สัญญาสวอปอัตราดอกเบีย้ 

4, 249, 250, 270,  271, 275, 276, 

277, 280, 281, 282, 288, 289, 303, 

307, 310, 392, 394 

การกําหนดราคาอเมริกัน

ออปชัน 147, 148 
สัมประสิทธความแปรผัน 45 

การกําหนดราคาออปชัน 

1, 29, 30, 109, 

110, 127, 168, 

230, 236, 357, 

372, 385 

สินคาโภคภัณฑ 2, 59, 341, 357-359, 361-362, 400 

การเคล่ือนที่แบบบราวน 96, 97, 169, 181  สินคาอางอิง 
1-5, 20, 47, 48, 110, 124, 127, 

143, 357, 358, 375  
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การเคล่ือนที่แบบบราวนเนียน 96, 97 สินทรัพยทางการเงิน 2 

การเคล่ือนไหวของราคา

สินทรัพย 
1, 5, 59 

สินทรัพยที่เทียบเคียงกันได

ในทางการเงิน 
235 

การเคล่ือนไหวราคาที่เปนไป

ไดทั้งหมด 61 
สินทรัพยที่มีความเส่ียง 1, 5, 16,  59 

การจัดการความเส่ียงดวยออป

ชัน 
1, 44, 45 สูตรของแบล็ก-โชลส 109, 152, 156, 159, 160,  164, 230 

การจําแนกสวนประกอบดูบ-

เมเยอร 
176, 177 ห.   

การแจกแจงแบบปกติ

มาตรฐาน 
96 หลักการปราศจากการคากาํไร 

13, 15, 17, 19-21, 31, 34, 36, 37, 

42, 55, 56, 84-87, 109, 110, 116, 

117, 119-126, 143-145, 235, 254, 

317, 336, 337 

การแจกแจงแบบลอกนอร

มอล 
99, 100 เหตุการณที่อิสระกัน 67 

การชอบความเส่ียง 76 อ.   

การใชอ อปชันเพิ่ม

ความสามารถในการลงทุน 
45 อนุพันธของอัตราดอกเบีย้ 167, 193, 348 

การใชออปชันในการบริหาร

ความเส่ียง 
48 อเมริกันคอลออปชัน 144, 145, 163, 164, 165,  

การเดินสุม 94, 95, 98, 169 อเมริกันพุทออปชัน 145, 146, 148, 151,  

การเดินสุมสมมาตร 
95 

อเมริกันออปชัน 
109, 141, 142, 143, 146, 147, 148, 

151, 163, 164 

การทําอารบิทราจดอกเบี้ยที่มี

การปองกันความเส่ียง 
315 ออปชัน 

1-3, 29-31, 33-58, 76, 109-159, 

161-168, 206, 230, 232-241, 247, 

264, 266, 268, 270, 287, 288, 293, 

341, 356-360, 363, 365-366, 368, 

372, 375, 376, 383, 385, 394, 399, 

400    

การประมาณอัตราดริฟท 100 
ออปชันของตราสารหนีแ้บบ

ยุโรป 
168 

การประเมินมูลคาของสัญญาส

วอปเงินตราตางประเทศ 
291, 320,  

ออปชันของสินคาโภคภัณฑ 341, 357-359 

การปองกันคาเงินบาท 331, 332 ออปชันบนตราสารหนี ้
167, 230, 233, 235-239, 241, 247, 

268, 270,  287, 288, 363, 365 

การเปนกลางตอความเส่ียง 76 
ออปชันบนตราสารหนี้ไมมี

คูปอง 
230, 238, 247, 248 
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การเปล่ียนแปลงที่พยากรณ

ไมได 
176 

อัตราแคป 

366-369, 372, 373, 375, 377, 380, 

401-403 

การรับและจายเงินสด 3 อัตราดริฟท 
99-102, 107, 171, 177-178, 344, 

346 

การหลีกเล่ียงความเส่ียง 76 อัตราดอกเบี้ย BIBOR 252, 253, 264, 306-308, 334-335,  

กําไรจากการขายพุทออปชัน 111 อัตราดอกเบี้ย MLR 253 

ข.   อัตราดอกเบี้ย MOR  253 

ขอตกลงที่ใหสิทธ ิ 2 อัตราดอกเบี้ย MRR 253 

ขอบเขตราคา 119, 145 อัตราดอกเบี้ย Repo 253 

ความไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบ 

276-278, 289, 291, 

309-313,  
อัตราดอกเบี้ยต่ําสุด 341 

ความนาจะเปนความเปน

กลางตอความเส่ียง 

78, 79, 81, 83-87, 

90, 91, 103-106, 

128-131, 134-136, 

140, 149, 153, 

154, 179, 207, 

213, 344, 356, 

360, 361, 363, 

369, 370, 371, 402 

อัตราดอกเบี้ยทันท ี 168, 342 

ความนาจะเปนแบบมีเง่ือนไข 67 อัตราดอกเบี้ยระยะส้ัน 

167, 182-184, 190, 193-201, 202-

211, 221-224, 244, 246, 264, 270, 

344, 346,  347, 350-356, 364, 369, 

384, 398, 399, 401, 404 

ความนาจะเปนมารทิงเกล 83 อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

249-250, 252, 257-259, 271-290, 

299, 305, 307, 324, 326-328, 330-

331, 339-340, 366, 368, 370, 371, 

382, 391-395, 398, 401, 406 

ความเปนกลางตอความเส่ียง 

59, 75, 78-91, 103-

106, 128-131, 134-

136, 140, 149, 

153, 154, 179, 

207,  213, 344, 

352, 353, 356, 

360, 361, 363, 

365, 369-371, 383, 

402 

อัตราดอกเบี้ยสูงสุด 341 
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ความแปรปรวน 

9, 68, 97, 101, 

156, 171, 175, 

184, 185, 190, 

231, 268, 270, 

351, 379 

อัตราดอกเบี้ยอางอิง THOR 252, 253 

ความผันผวนของคาเงินบาท 331,  
อัตราผลตอบแทนของพอรต

การลงทุน 8, 9 

ความผันผวนของอัตรา

ดอกเบี้ย 

167, 168, 250, 

252, 258, 266, 

271, 341, 342, 

343, 346, 349, 

364, 367, 372, 

375, 382, 385, 389 

อัตราผลตอบแทนที่คาดหวัง 

69, 185 

ความเสมอภาคของอัตรา

ดอกเบี้ย 
291, 313-315 

อัตราฟอรเวิรดทันท ี
343, 346,  

ความเสมอภาคระหวางคอ

ลออปชันและพุทออปชัน 

114, 115, 117, 

247,  
อัตราแลกเปล่ียนลวงหนา 

1, 26-28, 168, 294, 296, 300-302, 

314, 316, 317, 319, 336, 337 

ความเสมอภาคระหวางพุท

และคอล 
114, 234-236 อาบิทราจ 15, 16,  28, 38, 39, 43, 317  
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เนื้อหาประกอบด้วย

แบบจำลองราคาอย่างง่าย
แบบจำลองราคาไม่ต่อเนื่อง
แบบจำลองราคาตราสารออปชัน
แบบจำลองอัตราดอกเบี้ย
สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย
สัญญาสวอปเงินตราต่างประเทศ
สัญญาแคป ฟลอร์ คอลลาร์และสวอปชัน
การประยุกต์อนุพันธ์ทางการเงินสำหรับการบริหารสภาพ
คล่องและการเปลี่ยนตราสารหนี้เป็นเงินสด 

แบบจำลองแบล็ก-โชลส์-เมอร์ตัน (The Black Scholes Merton Model) ซึ่งเป็นหนึ่งในแนวคิดที่สำคัญที่สุดในทฤษฎี
การเงินสมัยใหม่ ถูกพัฒนาโดยฟิชเชอร์ แบล็ก (Fischer Black), โรเบิร์ต เมอร์ตัน (Robert Merton) และไมรอน โชลส์
(Myron Scholes) ในปี 1973 เพื่อคำนวณมูลค่าของสัญญาออปชัน แบบจำลองนี้มีพื้นฐานอยู่บนสมมติฐานบางประการที่
ช่วยในการหา สูตรแบล็ก-โชลส์ (Black-Scholes formula) ซึ่งใช้คำนวณเบี้ยประกันที่จ่ายสำหรับออปชัน




