
 

 

 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ออปช่ัน เปนเคร่ืองมือการลงทุนท่ีไดรับความนิยมในท่ัวโลกอยางตอเนื่อง ประโยชนของ
ออปช่ัน นอกจากสรางผลตอบใหผูลงทุนแลว ยังชวยใหผูลงทุนบริหารความเส่ียงจากความผันผวน
ของสินคาอางอิงไดอยางมีประสิทธิภาพ  สําหรับประเทศไทย ตราสารอนุพันธ ประเภทออปช่ันได
เปดซ้ือขายเปนคร้ังแรกโดยอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย หรือ SET 50 โดยใชช่ือวา SET50 
Index Options เปดซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือ 29 ตุลาคม 2550 ถือเปนการพัฒนาการท่ีสําคัญ ของตลาด
อนุพันธแหงประเทศไทย ซ่ึงถือเปนการเพิ่มความหลากหลายในสินคา เพิ่มทางเลือก และโอกาสรับ
ผลตอบแทนของผูลงทุน  

กอนท่ีจะเขาสูเนื้อหาการศึกษานี้ควรทราบถึงความเปนมาและลักษณะของตราสารอนุพันธ
ประเภทออปช่ัน 
 วิวัฒนาการของตราสารอนพุันธ 

ตามประวัติศาสตรท่ีมนุษยเร่ิมทําการคาขายระหวางกัน  มีหลักฐานยอนไปวามีการทํา
สัญญาซ้ือขายลวงหนา แบบ Forward  contract  ซ่ึงเปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่ง  บทบาทของ
ตราสารอนุพันธท่ีชัดเจนอาจดูไดจากยุคคล่ังดอกทิวลิป (Tulipmania) ในชวงป ค.ศ. 1630  ซ่ึงเปน
ยุคท่ีประชาชนในยุโรปและอังกฤษหลงใหลในความสวยงามของดอกทิวลิปและมีการเพาะพันธุสี
ตางๆ จนเกิดเปนความตองการดอกทิวลิปเปนอยางมาก  การซ้ือขาย  Options  ของดอกทิวลิป
เกิดข้ึนต้ังแตชวงตนๆ ป ค.ศ. 1600  ในเมืองอัมสเตอรดัม  ของประเทศฮอลแลนด  สวนในประเทศ
อังกฤษ  การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาดอกทิวลิป  แบบ  Forward  contract  เกิดข้ึนท่ี  The Royal 
Exchange  ตั้งแตป ค.ศ. 1630  

ในชวงเดียวกัน ประเทศญ่ีปุนเกิดการซ้ือขายลวงหนา (Futures)  ในสินคาขาวสารข้ึน  ใน
ตลาด  The Yodoya Rice Market  ข้ึนท่ีเมืองโอซากา  ความเปนมาเกิดจากเจาของที่นาท่ีใหเชาท่ีดิน
ทํานา  และจะเก็บคาเชาจากผลผลิตขาวบางสวนท่ีชาวนาผลิตได  พบวาสภาพแวดลอมเกี่ยวกับ
อากาศ น้ํา และอ่ืน ๆ นั้น มักจะเกิดความผันผวน ดังนั้นในแตละปเจาของท่ีนาจะพยากรณวาจะได
ผลผลิตขาวเทาใด  และจะไปตกลงกับพอคาขาว  โดยขายลวงหนาผลผลิตขาวนี้ใหแกพอคา 
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เอกสารสัญญาซ้ือขายนี้ถูกเรียกวา  Rice tickets  ซ่ึงเปนลักษณะเกี่ยวกับสัญญา  Futures  ในปจจุบัน
นั่นเอง 

จนถึงป ค.ศ. 1848  มีการกอต้ังตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาข้ึนในเมือง ชิค
โก  สหรัฐอเมริกา  ในช่ือ  The Chicago Board of Trade (CBOT)  เพื่อเปนศูนยกลางใหผูซ้ือและ
ผูขายสินคาเกษตรไดพบกัน  ในชวงแรกๆ ตลาด CBOT  ยังเปนการซ้ือขายในลักษณะสงมอบทันที 
(Spot)  การซ้ือขายลวงหนาแบบ  Forward Contract  ไดเกิดข้ึนคร้ังแรก  ในวันท่ี 13 มีนาคม  ค.ศ. 
1851  โดยการเปนการตกลงซ้ือขายขาวโพด  จํานวน 3,000 บุชเชล   สงมอบกันในเดือน
มิถุนายน  ของปเดียวกัน  หลังจากนั้นการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาก็แพรหลายข้ึน  และเร่ิมมี
การกําหนดมาตรฐานของสัญญาซ้ือขาย  ท้ังในดานคุณภาพ  ปริมาณ  เวลา  และสถานท่ีการสงมอบ
สินคา  ซ่ึงเปนท่ีมาของการพัฒนาตราสารในลักษณะของ Futures จนถึงชวงทศวรรษ 1860  ตราสาร
อนุพันธแบบ Options  ของสินคาเกษตร และหุนจึงถูกนํามาซ้ือขายในตลาดของสหรัฐอเมริกา  ซ่ึง
ไดเกิดข้ึนอีกหลายตลาด   สมาคมนายหนาซ้ือขาย  Options ( The Put and Call Brokers and Dealers 
Association )  ถูกจัดตั้งข้ึนในชวงตนๆ ของ ค.ศ. 1900 การซ้ือขายตราสารอนุพันธมีการขยายตัวไป
เกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนในตลาดการเงินระหวางประเทศ   ในป ค.ศ. 1972   ตลาด  Chicago 
Mercantile Exchange (CME)  ไดจัดต้ังแผนก  International Monetary Market (IMM)  เพื่อ
ดําเนินการอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย  Currency Futures  นอกจากนี้ยังมีการจัดต้ัง  The 
Chicago Board Options Exchange (CBOE)  เพ่ือจัดระเบียบในการซ้ือขาย  Options  ในป ค.ศ. 
1973  

การพัฒนาการซ้ือขายตราสารอนุพันธยังเกิดข้ึนไมหยุดยั้ง  เกิดตราสารอนุพันธใหมๆ ข้ึน
อยางตอเนื่อง  และมีการใชคณิตศาสตรข้ันสูงเขามาชวยสรางแบบจําลองในการกําหนดราคาจึงนับ
ไดวาเปนยุคของThe modern derivatives trading  ท่ีทําการซ้ือขายกันในปจจุบันกันอยาง
แทจริง   ตลาดตราสารอนุพันธสามารถแบงออกไดท้ังตลาดท่ีเปนทางการ (Organized and 
Centralized Exchange ) ซ่ึงจะอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย  Futures  และ  Options  เปนหลัก
และตลาด  OTC ( Over – the – counter )  ซ่ึงผูซ้ือ  ผูขาย  ทําการตกลงเจรจาซ้ือขายตราสารกันเอง
ไมตองผานตลาดท่ีตั้งเปนองคกรส่ือกลาง  ตลาดตราสารอนุพันธทั้ง  2  ประเภทมีการขยายตัวท้ัง
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายอยางตอเนื่อง  จากขอมูล  มูลคาตลาดตราสารอนุพันธท่ัว
โลก  นับต้ังแตป  1989  ถึงป  1999  สามารถสรุปไดดังตารางท่ี  1.1  ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1.1  มูลคาตลาดของตราสารอนุพันธบางประเภทของโลก  
                                                                                                       หนวย: พันลานดอลลาร สรอ.  

ลักษณะตลาด 1986 1990 1995 1999 
ตลาดท่ีเปนทางการ 583 2,292 9,189 13,501 
          Interest rate futures 370 1,454 5,863 7,897 
          Interest rate options 146 600 2,742 3,755 
          Currency futures 10 16 38 37 
          Currency options 39 56 43 22 
          Stock index futures 15 70 172 333 
          Stock index options 3 96 329 1,457 
ตลาด OTC 500 3,450 17,713 58,265 
          Interest rate swaps 400 2,312 12,811 44,732 
          Currency swaps 100 578 1,197 3,660 
          Caps,Collars,Floors,Swaptions - 561 3,705 9,873 

รวม 1,083 5,742 26,902 71,766 
ท่ีมา : Jorion, P., Value at Risk : The New Benchmark for Managing Financial Risk , Second 
Edition ,The McGraw – Hill Companies , Inc., 2000, P.14 

จากขอมูลในตารางท่ี  1.1  จะเห็นไดวา  มูลคาซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดโลกเติบโต
จาก  1,083  พันลานดอลลารสหรัฐอเมริกา  ในป ค.ศ. 1986  เปนประมาณ  72,000  พันลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ในป ค.ศ. 1997  ท้ังนี้จะเห็นไดวา  มูลคาการซ้ือขายตราสารอนุพันธใน
ตลาด  OTC   ไดเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเร็วกวาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนทางการอยางมาก 
 บทบาทของตลาดอนุพันธ 

ตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการสรางเสถียรภาพในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 
เนื่องจากอนุพนัธสามารถ นาํมาใชในการบริหารจัดการความเส่ียงท่ีผูลงทุนหรือผูประกอบการตอง
เผชิญไดอยางมีประสิทธิภาพ อนุพันธสามารถอางอิงกับราคา หรือดัชนีราคาของสินคา หรือ
สินทรัพยทางการเงินตาง ๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย 
อัตราดอกเบ้ีย ราคาพันธบัตร อัตราแลกเปล่ียน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา ราคาสินคาเกษตร เปนตน 
ดวยความหลากหลายของสินทรัพยอางอิงนี้ ทําใหอนุพนัธสามารถใชจัดการกับปจจยัความเส่ียงตาง 
ๆ ไดอยางคลองตัว เชน ในภาคการผลิต ผูผลิตสามารถใชอนุพันธท่ีอางอิงกับสินคาตาง ๆ ในการ
ควบคุมราคาตนทุนสินคาท้ังทางดานตนทุนราคาวัตถุดิบและตนทุนดานการผลิต สามารถใช
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ควบคุมราคาจัดจําหนายสินคารวมถึงสามารถควบคุมปจจัยเส่ียงตาง ๆ ภายนอก เชน ควบคุมราคา
อัตราแลกเปล่ียน เปนตน  

ในภาคการเงินก็เชนกัน ผูลงทุนหรือผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุนท่ีตองเผชิญความเส่ียง 
ไมวาจะเปนความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การลงทุนในหลักทรัพย การใชอนุพันธทางการเงินนี้ ชวยใหผูลงทุน และผูท่ีประกอบธุรกิจใน
ตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงดังกลาวไดอยางมีประสิทธิภาพ ประโยชนของตลาดอนุพันธ
อีกประการหนึ่ง คือ เปนเคร่ืองมือท่ีเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการการลงทุน อนุพันธ
ทางการเงินนั้นสามารถนํามาซ้ือขาย เพื่อทํากําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคา หรือทํากําไรจากทิศ
ทางการข้ึนลงของตัวแปรทางการเงินตาง ๆ ได ไมวาจะเปนดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียหรือ
อัตราแลกเปล่ียน ยิ่งไปกวานั้น อนุพันธยังมีจุดเดนท่ีสามารถใชเปนเคร่ืองมือประกอบกลยุทธ
จัดการการลงทุนในแบบที่หลากหลายและคลองตัว ชวยใหการบริหารจัดการการลงทุนบรรลุ
วัตถุประสงคดังท่ีวางไวซ่ึงตราสารอนุพันธ เปนตราสารท่ีโดยตัวเองไมมีมูลคา เกิดมูลคาข้ึนไดโดย
การไปเช่ือมโยงกับมูลคาของทรัพยสินมูลฐาน  ตราสารอนุพันธ สามารถทํากําไรไดไมจํากัดและ 
ใชในการปองกันความเส่ียง จากคุณสมบัติดังกลาวตราสารอนุพันธจึงเปนท่ีนิยมและยอมรับ ใน
ตลาดการเงินท่ัวโลก 

ปจจุบันตลาดอนุพันธสหรัฐอเมริกาเปนศูนยกลางและตนแบบของตลาดอนุพันธท่ีมี

สินทรัพยอางอิงกับดัชนีตางๆ และยังมีการพัฒนาตราสารอนุพันธชนิดใหมข้ึนมาเร่ือยๆ เพื่อเพิ่ม

ทางเลือกแกนักลงทุน  

ทางตลาดอนุพันธในเอเชียมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับตลาดตราสารทุน 
พบวามูลคาการซ้ือขายอนุพันธในเกาหลีและสิงคโปรสูงกวาการซ้ือขายตราสารทุนถึง 35 เทา และ 
10 เทาตามลําดับ ไดรับความรวมมือระหวางตลาดอนุพันธช้ันนําในอเมริกากับตลาดหลักทรัพยใน
เอเชีย โดย Singapore Exchange (SGX) กับ Chicago Board of Trade (CBOT) รวมจัดต้ังตลาด
อนุพันธแหงใหมคือ Joint Asian Derivatives Exchange (JADE) เปดใหซ้ือขายตราสารอนุพันธท่ี
อางอิงกับสินคาประเภท commodity เพื่อใหดําเนินการคาในสินทรัพยอางอิงไดอยางมี
ประสิทธิภาพ สามารถคาดการณทิศทางของราคาและความตองการของสินคาอางอิงชนิดนั้นได 
ดานตลาดหลักทรัพยโอซากาก็ไดมีความรวมมือกับ Eurex ซ่ึงเปนตลาดอนุพันธช้ันนําในยุโรป มี
แผนเปดใหมีการซ้ือขาย Nikkei 225 index futures ในป 2550 เปดโอกาสใหผูลงทุนเขาถึงตลาดได
โดยไมมีขอจํากัดในเร่ืองของเวลา โดยเอื้อใหผูลงทุนท้ังในญ่ีปุนและตางประเทศสามารถซ้ือขาย
ตราสารน้ีนอกเวลาการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยโอซากา และยังเปนอีกชองทางที่จะชวยให
ตลาดหลักทรัพยโอซากาสามารถเพิ่มปริมาณธุรกรรมการซ้ือขายสัญญาดังกลาวเพิ่มข้ึนอีกดวย 
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ตราสารอนุพันธในประเทศไทยไดมีการดาํเนินการมาเปนระยะเวลานานแลว โดยเปนไป
ในลักษณะของการตกลงระหวางคูสัญญาดวยกันเอง ซ่ึงมักเปนการตกลงของธนาคารพาณิชยกับ
ผูประกอบการที่ตองการปองกันความเส่ียงซ่ึงสวนใหญเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน จากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ธุรกรรมเหลานี้จึงมักจาํกัดอยูภายในกลุมของผูท่ี
เกี่ยวของ โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยกาํกับดูแลกจิกรรม ท่ีธนาคารพาณิชยเสนอบริการดาน
อนุพันธ 

ภายหลังจากท่ีพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานการเห็นชอบจากสภา
ผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใชแลว ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในฐานะท่ีเปนหนวยงาน
หลักของตลาดทุนไทย ไดจัดต้ัง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange (TFEX) ข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม 2547 โดยมีเงินทุนประกอบการเร่ิมตนท่ี 100 
ลานบาท เพื่อดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใต
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยตลาดอนุพันธไดรับใบอนุญาตประกอบการ เปนศูนยซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ 2548โดยในวันท่ี28
เมษายน2549 ไดเปดดําเนินการซ้ือขาย SET50 Index Futures เปนสินคาตัวแรก และในวันท่ี29
ตุลาคม 2550 ไดเปดดําเนินการซ้ือขายSET50 Index Optionซ่ึงเปนตราสารในการศึกษาคร้ังนี้ 
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ตารางท่ี 1.2  แสดงรายการปริมาณการซ้ือขาย มูลคาการซ้ือขาย และสถานะคงคาง ของออปช่ัน 
ตั้งแตป 2550 - ป 2553 

ป 2550 - 2553 
2550 

2551 2552 2553 (เริ่ม29 ต.ค.50 ) 

ปริมาณ (สัญญา)          
  Options 8,646 45,684 95,504 107,317 

  - Call Options 5,626 21,229 47,218 55,166 

  - Put Options 3,020 24,455 48,286 52,151 

มูลคาการซ้ือขาย  (ลานบาท)          
  Options 32.54 204.11 245.35 272.19 
  - Call Options 20.25 81.14 123.85 152.62 
  - Put Options 12.28 122.96 121.51 119.57 
สถานะคงคาง          
  Options  181 473 302 797 

  - Call Options 118 204 145 364 

  - Put Options 63 269 157 433 

จํานวนรายการ          
  Options 4,416 24,485 46,477 53,857 
  - Call Options 3,018 11,388 22,334 27,516 
  - Put Options 1,398 13,097 24,143 26,341 
 
*มูลคา = [ราคา * (ตัวคูณดัชนี หรือ ขนาดของสัญญา) * ปริมาณการซ้ือขาย],                            
ราคาออปช่ัน = พรีเม่ียมท่ีมา: Statistical Highlight of Thailand Futures Exchange ป 2553 
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จากตารางท่ี 1.2 ปริมาณตราสารอนุพันธประเภทออปช่ันไดรับความนิยมมากข้ึน โดยการ
ซ้ือขายป 2551 เต็มป มีปริมาณซ้ือขาย 45,684 สัญญา ในป2552มีปริมาณสัญญา 95,504 สัญญา และ
ในป 2553 มีจํานวน 107,317 สัญญา หรือมีปริมาณซ้ือขายเพ่ิมข้ึน 2.35 เทาจากป 2551 ตามที่ได
กลาวไวขางตนวาการประโยชนของการลงทุนในตราสารอนุพันธประเภทออปช่ัน คือชวยบริหาร
ความเส่ียงจากการลงทุนได สรางผลตอบแทนไดไมจํากัด และในทางตรงกันขามการลงทุนออปช่ัน 
ถาคาดการณผิด อาจเกิดการขาดทุนไดไมจํากัดเชนกัน ดังนั้นผูลงทุนควรมีความเขาใจในการลงทุน
ในตราสารอนุพันธประเภทออปช่ัน การพยากรณหรือประเมิณราคาของออปช่ันจึงมีบทบาทตอการ
ตัดสินใจและกําหนดกลยุทธในการลงทุน 

ในการศึกษานี้ ในตลาดอนุพันธแหงประเทศ ในปจจุบันมีสินคาประเภทออปช่ัน เพียง
อยางเดียวคือ SET 50 Index Options โดยอางอิงกับ ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย หรือ SET50 เปนคร้ังแรกเม่ือวันท่ี 29 ตุลาคม 2550 และตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนผูคัดเลือกหุนสามัญ 50 ตัวมาเปนองคประกอบของดัชนี SET50 โดยหุนท่ีถูก
คัดเลือกจะตองมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคลองท่ีสูงอยางสมํ่าเสมอ  

โดยหลักเกณฑในการคัดเลือกหุนมาเปนองคประกอบของดัชนี SET50 สามารถแบงออก
ไดเปน 3 หลักสําคัญ ไดแก 

1. มูลคาหลักทรัพย ตองเปนหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไมต่ํากวา 6 เดือน 
และเปนหุนท่ีมีมูลคาหลักทรัพยสูงสุด 200 อันดับแรกตามราคาตลาดโดยเฉล่ียตอวันยอนหลัง 12 
เดือน 

2. สภาพคลอง มูลคาการซ้ือขายบนกระดานหลักสูงกวา 50% ของมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอ
หุนของหลักทรัพยในเดือนเดียวกัน (ไมรวมมูลคาการซ้ือขายในกระดานตางประเทศ) เปนเวลา
ตอเนื่องไมต่ํากวา 9 เดือน (หรือไมนอยกวา 3 ใน 4 ในกรณีสําหรับหุนท่ีเพิ่งเขามาซ้ือขายนอยกวา 
12 เดือน แตท้ังนี้ตองไมต่ํากวา 6 เดือน)  

3. การกระจายหุน ตองมีผูถือหุนรายยอย (Free-float) เปนสัดสวนไมนอยกวารอยละ  
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
        เพื่อพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยแบบจําลองแบล็คและโชลส 
และวิธี Cointegration 
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1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  1.3.1 เพ่ือเปนประโยชนตอผูลงทุนและผูสนใจ การประเมินมูลคาของ SET50 Index Options           
1.3.2 ประโยชนตอผูลงทุนและผูสนใจลงทุน ซ่ึงจะเปนเคร่ืองมือชวยในการตัดสินใจในการ
ลงทุนใน SET50 Index Options ทําใหสามารถวางแผนการลงทุนไดดียิ่งข้ึน 

 
1.4  แผนการดําเนินการขอบเขตการศึกษา 
       การพยากรณราคาของ SET50 Index Options โดยแบบจําลองแบล็คและโชลสจะทําการศึกษา
ใน  SET50 Index Options ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย ท่ีมีการซื้อ
ขายในวันท่ี 1 ตุลาคม 2553 ถึง 29 ธันวาคม 2553 โดย เลือกสถานะท่ีอางอิงกับ ดัชนีกลุม 50 
หลักทรัพย( SET50) ในชวงสิทธิซ้ือและสิทธิขายท่ี 660 ถึง 740 เนื่องจากชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย(SET50)ปด อยูท่ีต่ําสุด 666.06 จุด และสูงสุดอยูท่ี 733.22 จุด 
 
1.5  นิยามศัพท  

American type คือ ลักษณะของออปช่ันท่ีผูถือออปช่ันนี้สามารถใชสิทธิเพ่ือแลกซ้ือหุน
สามัญ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงก็ไดกอนถึงวันหมดอายุการใชสิทธิ 
 At-the-money คือ ชวงท่ีราคาหุนสามัญมีคาเทากับราคาใชสิทธิ ดังนั้นการถือออปช่ันท้ังพุ
ทออปช่ันและคอลออปช่ัน ทําการใชสิทธิจะมีผลเชนเดียวกับการเขาไปซ้ือขายในตลาดโดยตรง 

Call Option คือ สัญญาท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือออปชันในการซ้ือสินทรัพยอางอิงจาดคูสัญญาอีก
ฝายหนึ่งตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว 
  European type คือ ลักษณะของออปช่ันท่ีผูถือออปช่ันนี้สามารถใชสิทธิเพื่อแลกซ้ือหุน
สามัญไดในวันหมดอายุการใชสิทธิ 
 Exercise price หรือ ราคาใชสิทธิ คือ ราคาท่ีกําหนดข้ึนเม่ือมีการออกออปชั่นเพื่อท่ีจะใหผู
ถือออปช่ันแลกซ้ือหุนสามัญของบริษัทตามราคาท่ีกําหนดนี้ 
 Expiration date หรือ วันหมดอายุการใชสิทธิ คือ วันครบกําหนดและเปนวันสุดทายท่ี
สามารถใชสิทธิตามแบบของออปช่ันที่ผูถือมีอยูเพอแลกซ้ือหรือขายหุนหุนสามัญของบริษัทได วัน
หมดอายุการใชสิทธิจะถูกกําหนดเม่ือเร่ิมออกออปช่ัน 
 In-the-money คือ ชวงท่ีผูถือออปช่ันจะสามารถทํากําไรไดถาเขาทําการใชสิทธิ เชน กรณี
ของคอลออปช่ันการ in-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ สวนกรณี
ของพุทออปช่ันการ in-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญตํ่ากวาราคาใชสิทธิ 
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 Intrinsic value หรือ มูลคาท่ีแทจริง คือ มูลคาท่ีไดจากผลตางระหวางราคาหุนสามัญกับ
ราคาใชสิทธิ การหามูลคาท่ีแทจริงก็เพื่อทราบถึงราคาออปช่ันท่ีเปนไปไดท่ีมีคาตํ่าสุด ท่ีเม่ือออปชั่น
นั้นอยูในชวง in-the-money 
 Out-of-the-money คือ ชวงท่ีผูถือออปช่ันจะขาดทุนถาเขาทําการใชสิทธิ เชนกรณีของคอ
ลออปช่ันการ out-of-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญต่ํากวาราคาใชสิทธิ สวนกรณี
ของพุทออปช่ันการ out-of-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ 
                Put Option สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาท่ีเปนผูซ้ือออปช่ันในการขายสินทรัพยอางอิง
ใหแกคูสัญญาอีฝายหนึ่งตามจํานวน ราคา และ ภายในระยะเวลาที่กําหนดไว 
  ความผันผวน (Volatility) เคร่ืองมือวัดระดับของการเคล่ือนไหวของราคาในชวงเวลาหน่ึง
วาระดับราคามีการเคล่ือน ไหวข้ึนลงมากนอยเพียงใด 

ตราสารอนุพันธ (Derivatives) สัญญาหรือเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมูลคาของสัญญาข้ึนอยู
กับมูลคาของสินคาอางอิง ตราสารอนุพันธแบงออกเปนหลายประเภท เชน ออปชัน (Options) 
สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอรส (Futures) 

สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) หมายถึง สินทรัพยอางอิงของอนุพันธ เชนสินทรัพย
ท่ีถูกกําหนดใหมีการซ้ือขายภายใตขอกําหนดของสัญญาสิทธิ 
 
 


