
 

 

 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
1.1 ท่ีมาและความสําคัญของปญหา 

ออปช่ัน เปนเคร่ืองมือการลงทุนท่ีไดรับความนิยมในท่ัวโลกอยางตอเนื่อง ประโยชนของ
ออปช่ัน นอกจากสรางผลตอบใหผูลงทุนแลว ยังชวยใหผูลงทุนบริหารความเส่ียงจากความผันผวน
ของสินคาอางอิงไดอยางมีประสิทธิภาพ  สําหรับประเทศไทย ตราสารอนุพันธ ประเภทออปช่ันได
เปดซ้ือขายเปนคร้ังแรกโดยอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย หรือ SET 50 โดยใชช่ือวา SET50 
Index Options เปดซ้ือขายคร้ังแรกเม่ือ 29 ตุลาคม 2550 ถือเปนการพัฒนาการท่ีสําคัญ ของตลาด
อนุพันธแหงประเทศไทย ซ่ึงถือเปนการเพิ่มความหลากหลายในสินคา เพิ่มทางเลือก และโอกาสรับ
ผลตอบแทนของผูลงทุน  

กอนท่ีจะเขาสูเนื้อหาการศึกษานี้ควรทราบถึงความเปนมาและลักษณะของตราสารอนุพันธ
ประเภทออปช่ัน 
 วิวัฒนาการของตราสารอนพุันธ 

ตามประวัติศาสตรท่ีมนุษยเร่ิมทําการคาขายระหวางกัน  มีหลักฐานยอนไปวามีการทํา
สัญญาซ้ือขายลวงหนา แบบ Forward  contract  ซ่ึงเปนตราสารอนุพันธประเภทหนึ่ง  บทบาทของ
ตราสารอนุพันธท่ีชัดเจนอาจดูไดจากยุคคล่ังดอกทิวลิป (Tulipmania) ในชวงป ค.ศ. 1630  ซ่ึงเปน
ยุคท่ีประชาชนในยุโรปและอังกฤษหลงใหลในความสวยงามของดอกทิวลิปและมีการเพาะพันธุสี
ตางๆ จนเกิดเปนความตองการดอกทิวลิปเปนอยางมาก  การซ้ือขาย  Options  ของดอกทิวลิป
เกิดข้ึนต้ังแตชวงตนๆ ป ค.ศ. 1600  ในเมืองอัมสเตอรดัม  ของประเทศฮอลแลนด  สวนในประเทศ
อังกฤษ  การทําสัญญาซ้ือขายลวงหนาดอกทิวลิป  แบบ  Forward  contract  เกิดข้ึนท่ี  The Royal 
Exchange  ตั้งแตป ค.ศ. 1630  

ในชวงเดียวกัน ประเทศญ่ีปุนเกิดการซ้ือขายลวงหนา (Futures)  ในสินคาขาวสารข้ึน  ใน
ตลาด  The Yodoya Rice Market  ข้ึนท่ีเมืองโอซากา  ความเปนมาเกิดจากเจาของที่นาท่ีใหเชาท่ีดิน
ทํานา  และจะเก็บคาเชาจากผลผลิตขาวบางสวนท่ีชาวนาผลิตได  พบวาสภาพแวดลอมเกี่ยวกับ
อากาศ น้ํา และอ่ืน ๆ นั้น มักจะเกิดความผันผวน ดังนั้นในแตละปเจาของท่ีนาจะพยากรณวาจะได
ผลผลิตขาวเทาใด  และจะไปตกลงกับพอคาขาว  โดยขายลวงหนาผลผลิตขาวนี้ใหแกพอคา 
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เอกสารสัญญาซ้ือขายนี้ถูกเรียกวา  Rice tickets  ซ่ึงเปนลักษณะเกี่ยวกับสัญญา  Futures  ในปจจุบัน
นั่นเอง 

จนถึงป ค.ศ. 1848  มีการกอต้ังตลาดซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาข้ึนในเมือง ชิค
โก  สหรัฐอเมริกา  ในช่ือ  The Chicago Board of Trade (CBOT)  เพื่อเปนศูนยกลางใหผูซ้ือและ
ผูขายสินคาเกษตรไดพบกัน  ในชวงแรกๆ ตลาด CBOT  ยังเปนการซ้ือขายในลักษณะสงมอบทันที 
(Spot)  การซ้ือขายลวงหนาแบบ  Forward Contract  ไดเกิดข้ึนคร้ังแรก  ในวันท่ี 13 มีนาคม  ค.ศ. 
1851  โดยการเปนการตกลงซ้ือขายขาวโพด  จํานวน 3,000 บุชเชล   สงมอบกันในเดือน
มิถุนายน  ของปเดียวกัน  หลังจากนั้นการซ้ือขายสินคาเกษตรลวงหนาก็แพรหลายข้ึน  และเร่ิมมี
การกําหนดมาตรฐานของสัญญาซ้ือขาย  ท้ังในดานคุณภาพ  ปริมาณ  เวลา  และสถานท่ีการสงมอบ
สินคา  ซ่ึงเปนท่ีมาของการพัฒนาตราสารในลักษณะของ Futures จนถึงชวงทศวรรษ 1860  ตราสาร
อนุพันธแบบ Options  ของสินคาเกษตร และหุนจึงถูกนํามาซ้ือขายในตลาดของสหรัฐอเมริกา  ซ่ึง
ไดเกิดข้ึนอีกหลายตลาด   สมาคมนายหนาซ้ือขาย  Options ( The Put and Call Brokers and Dealers 
Association )  ถูกจัดตั้งข้ึนในชวงตนๆ ของ ค.ศ. 1900 การซ้ือขายตราสารอนุพันธมีการขยายตัวไป
เกี่ยวของกับอัตราแลกเปล่ียนในตลาดการเงินระหวางประเทศ   ในป ค.ศ. 1972   ตลาด  Chicago 
Mercantile Exchange (CME)  ไดจัดต้ังแผนก  International Monetary Market (IMM)  เพื่อ
ดําเนินการอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย  Currency Futures  นอกจากนี้ยังมีการจัดต้ัง  The 
Chicago Board Options Exchange (CBOE)  เพ่ือจัดระเบียบในการซ้ือขาย  Options  ในป ค.ศ. 
1973  

การพัฒนาการซ้ือขายตราสารอนุพันธยังเกิดข้ึนไมหยุดยั้ง  เกิดตราสารอนุพันธใหมๆ ข้ึน
อยางตอเนื่อง  และมีการใชคณิตศาสตรข้ันสูงเขามาชวยสรางแบบจําลองในการกําหนดราคาจึงนับ
ไดวาเปนยุคของThe modern derivatives trading  ท่ีทําการซ้ือขายกันในปจจุบันกันอยาง
แทจริง   ตลาดตราสารอนุพันธสามารถแบงออกไดท้ังตลาดท่ีเปนทางการ (Organized and 
Centralized Exchange ) ซ่ึงจะอํานวยความสะดวกในการซ้ือขาย  Futures  และ  Options  เปนหลัก
และตลาด  OTC ( Over – the – counter )  ซ่ึงผูซ้ือ  ผูขาย  ทําการตกลงเจรจาซ้ือขายตราสารกันเอง
ไมตองผานตลาดท่ีตั้งเปนองคกรส่ือกลาง  ตลาดตราสารอนุพันธทั้ง  2  ประเภทมีการขยายตัวท้ัง
ปริมาณและมูลคาการซ้ือขายอยางตอเนื่อง  จากขอมูล  มูลคาตลาดตราสารอนุพันธท่ัว
โลก  นับต้ังแตป  1989  ถึงป  1999  สามารถสรุปไดดังตารางท่ี  1.1  ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 1.1  มูลคาตลาดของตราสารอนุพันธบางประเภทของโลก  
                                                                                                       หนวย: พันลานดอลลาร สรอ.  

ลักษณะตลาด 1986 1990 1995 1999 
ตลาดท่ีเปนทางการ 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 

จากขอมูลในตารางท่ี  1.1  จะเห็นไดวา  มูลคาซ้ือขายตราสารอนุพันธในตลาดโลกเติบโต
จาก  1,083  พันลานดอลลารสหรัฐอเมริกา  ในป ค.ศ. 1986  เปนประมาณ  72,000  พันลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา  ในป ค.ศ. 1997  ท้ังนี้จะเห็นไดวา  มูลคาการซ้ือขายตราสารอนุพันธใน
ตลาด  OTC   ไดเพิ่มข้ึนในอัตราท่ีเร็วกวาตลาดซ้ือขายลวงหนาท่ีเปนทางการอยางมาก 
 บทบาทของตลาดอนุพันธ 

ตลาดอนุพันธมีบทบาทสําคัญในการสรางเสถียรภาพในตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจ 
เนื่องจากอนุพนัธสามารถ นาํมาใชในการบริหารจัดการความเส่ียงท่ีผูลงทุนหรือผูประกอบการตอง
เผชิญไดอยางมีประสิทธิภาพ อนุพันธสามารถอางอิงกับราคา หรือดัชนีราคาของสินคา หรือ
สินทรัพยทางการเงินตาง ๆ ท่ีมีความสําคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม ไมวาจะเปน ดัชนีราคาหลักทรัพย 
อัตราดอกเบ้ีย ราคาพันธบัตร อัตราแลกเปล่ียน ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา ราคาสินคาเกษตร เปนตน 
ดวยความหลากหลายของสินทรัพยอางอิงนี้ ทําใหอนุพนัธสามารถใชจัดการกับปจจยัความเส่ียงตาง 
ๆ ไดอยางคลองตัว เชน ในภาคการผลิต ผูผลิตสามารถใชอนุพันธท่ีอางอิงกับสินคาตาง ๆ ในการ
ควบคุมราคาตนทุนสินคาท้ังทางดานตนทุนราคาวัตถุดิบและตนทุนดานการผลิต สามารถใช
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ควบคุมราคาจัดจําหนายสินคารวมถึงสามารถควบคุมปจจัยเส่ียงตาง ๆ ภายนอก เชน ควบคุมราคา
อัตราแลกเปล่ียน เปนตน  

ในภาคการเงินก็เชนกัน ผูลงทุนหรือผูท่ีประกอบธุรกิจในตลาดทุนท่ีตองเผชิญความเส่ียง 
ไมวาจะเปนความเส่ียงจากอัตราดอกเบ้ีย ความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน และความเส่ียงท่ีเกิดจาก
การลงทุนในหลักทรัพย การใชอนุพันธทางการเงินนี้ ชวยใหผูลงทุน และผูท่ีประกอบธุรกิจใน
ตลาดทุน สามารถบริหารความเส่ียงดังกลาวไดอยางมีประสิทธิภาพ ประโยชนของตลาดอนุพันธ
อีกประการหนึ่ง คือ เปนเคร่ืองมือท่ีเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการการลงทุน อนุพันธ
ทางการเงินนั้นสามารถนํามาซ้ือขาย เพื่อทํากําไรจากการเปล่ียนแปลงของราคา หรือทํากําไรจากทิศ
ทางการข้ึนลงของตัวแปรทางการเงินตาง ๆ ได ไมวาจะเปนดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบ้ียหรือ
อัตราแลกเปล่ียน ยิ่งไปกวานั้น อนุพันธยังมีจุดเดนท่ีสามารถใชเปนเคร่ืองมือประกอบกลยุทธ
จัดการการลงทุนในแบบที่หลากหลายและคลองตัว ชวยใหการบริหารจัดการการลงทุนบรรลุ
วัตถุประสงคดังท่ีวางไวซ่ึงตราสารอนุพันธ เปนตราสารท่ีโดยตัวเองไมมีมูลคา เกิดมูลคาข้ึนไดโดย
การไปเช่ือมโยงกับมูลคาของทรัพยสินมูลฐาน  ตราสารอนุพันธ สามารถทํากําไรไดไมจํากัดและ 
ใชในการปองกันความเส่ียง จากคุณสมบัติดังกลาวตราสารอนุพันธจึงเปนท่ีนิยมและยอมรับ ใน
ตลาดการเงินท่ัวโลก 

ปจจุบันตลาดอนุพันธสหรัฐอเมริกาเปนศูนยกลางและตนแบบของตลาดอนุพันธท่ีมี

สินทรัพยอางอิงกับดัชนีตางๆ และยังมีการพัฒนาตราสารอนุพันธชนิดใหมข้ึนมาเร่ือยๆ เพื่อเพิ่ม

ทางเลือกแกนักลงทุน  

ทางตลาดอนุพันธในเอเชียมีการเจริญเติบโตอยางรวดเร็วเม่ือเทียบกับตลาดตราสารทุน 
พบวามูลคาการซ้ือขายอนุพันธในเกาหลีและสิงคโปรสูงกวาการซ้ือขายตราสารทุนถึง 35 เทา และ 
10 เทาตามลําดับ ไดรับความรวมมือระหวางตลาดอนุพันธช้ันนําในอเมริกากับตลาดหลักทรัพยใน
เอเชีย โดย Singapore Exchange (SGX) กับ Chicago Board of Trade (CBOT) รวมจัดต้ังตลาด
อนุพันธแหงใหมคือ Joint Asian Derivatives Exchange (JADE) เปดใหซ้ือขายตราสารอนุพันธท่ี
อางอิงกับสินคาประเภท commodity เพื่อใหดําเนินการคาในสินทรัพยอางอิงไดอยางมี
ประสิทธิภาพ สามารถคาดการณทิศทางของราคาและความตองการของสินคาอางอิงชนิดนั้นได 
ดานตลาดหลักทรัพยโอซากาก็ไดมีความรวมมือกับ Eurex ซ่ึงเปนตลาดอนุพันธช้ันนําในยุโรป มี
แผนเปดใหมีการซ้ือขาย Nikkei 225 index futures ในป 2550 เปดโอกาสใหผูลงทุนเขาถึงตลาดได
โดยไมมีขอจํากัดในเร่ืองของเวลา โดยเอื้อใหผูลงทุนท้ังในญ่ีปุนและตางประเทศสามารถซ้ือขาย
ตราสารน้ีนอกเวลาการซ้ือขายของตลาดหลักทรัพยโอซากา และยังเปนอีกชองทางที่จะชวยให
ตลาดหลักทรัพยโอซากาสามารถเพิ่มปริมาณธุรกรรมการซ้ือขายสัญญาดังกลาวเพิ่มข้ึนอีกดวย 
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ตราสารอนุพันธในประเทศไทยไดมีการดาํเนินการมาเปนระยะเวลานานแลว โดยเปนไป
ในลักษณะของการตกลงระหวางคูสัญญาดวยกันเอง ซ่ึงมักเปนการตกลงของธนาคารพาณิชยกับ
ผูประกอบการที่ตองการปองกันความเส่ียงซ่ึงสวนใหญเกิดจากการเปล่ียนแปลงของอัตรา
แลกเปล่ียน จากความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ธุรกรรมเหลานี้จึงมักจาํกัดอยูภายในกลุมของผูท่ี
เกี่ยวของ โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยกาํกับดูแลกจิกรรม ท่ีธนาคารพาณิชยเสนอบริการดาน
อนุพันธ 

ภายหลังจากท่ีพระราชบัญญัติสัญญาซ้ือขายลวงหนา พ.ศ. 2546 ผานการเห็นชอบจากสภา
ผูแทนราษฎรและมีผลบังคับใชแลว ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในฐานะท่ีเปนหนวยงาน
หลักของตลาดทุนไทย ไดจัดต้ัง บริษัท ตลาดอนุพันธ (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) หรือ Thailand 
Futures Exchange (TFEX) ข้ึนเม่ือวันท่ี 17 พฤษภาคม 2547 โดยมีเงินทุนประกอบการเร่ิมตนท่ี 100 
ลานบาท เพื่อดําเนินการเปนศูนยกลางการซ้ือขายสัญญาซ้ือขายลวงหนาหรืออนุพันธภายใต
บทบัญญัติของกฎหมายดังกลาว โดยตลาดอนุพันธไดรับใบอนุญาตประกอบการ เปนศูนยซ้ือขาย
สัญญาซ้ือขายลวงหนาจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. ในวันท่ี 11 กุมภาพันธ 2548โดยในวันท่ี28
เมษายน2549 ไดเปดดําเนินการซ้ือขาย SET50 Index Futures เปนสินคาตัวแรก และในวันท่ี29
ตุลาคม 2550 ไดเปดดําเนินการซ้ือขายSET50 Index Optionซ่ึงเปนตราสารในการศึกษาคร้ังนี้ 
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ตารางท่ี 1.2  แสดงรายการปริมาณการซ้ือขาย มูลคาการซ้ือขาย และสถานะคงคาง ของออปช่ัน 
ตั้งแตป 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 

มูลคาการซ้ือขาย  (ลานบาท)          
  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 
สถานะคงคาง          
  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 
 
*มูลคา = [ราคา * (ตัวคูณดัชนี หรือ ขนาดของสัญญา) * ปริมาณการซ้ือขาย],                            
ราคาออปช่ัน = พรีเม่ียมท่ีมา: Statistical Highlight of Thailand Futures Exchange ป 2553 
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จากตารางท่ี 1.2 ปริมาณตราสารอนุพันธประเภทออปช่ันไดรับความนิยมมากข้ึน โดยการ
ซ้ือขายป 2551 เต็มป มีปริมาณซ้ือขาย 45,684 สัญญา ในป2552มีปริมาณสัญญา 95,504 สัญญา และ
ในป 2553 มีจํานวน 107,317 สัญญา หรือมีปริมาณซ้ือขายเพ่ิมข้ึน 2.35 เทาจากป 2551 ตามที่ได
กลาวไวขางตนวาการประโยชนของการลงทุนในตราสารอนุพันธประเภทออปช่ัน คือชวยบริหาร
ความเส่ียงจากการลงทุนได สรางผลตอบแทนไดไมจํากัด และในทางตรงกันขามการลงทุนออปช่ัน 
ถาคาดการณผิด อาจเกิดการขาดทุนไดไมจํากัดเชนกัน ดังนั้นผูลงทุนควรมีความเขาใจในการลงทุน
ในตราสารอนุพันธประเภทออปช่ัน การพยากรณหรือประเมิณราคาของออปช่ันจึงมีบทบาทตอการ
ตัดสินใจและกําหนดกลยุทธในการลงทุน 

ในการศึกษานี้ ในตลาดอนุพันธแหงประเทศ ในปจจุบันมีสินคาประเภทออปช่ัน เพียง
อยางเดียวคือ SET 50 Index Options โดยอางอิงกับ ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย หรือ SET50 เปนคร้ังแรกเม่ือวันท่ี 29 ตุลาคม 2550 และตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนผูคัดเลือกหุนสามัญ 50 ตัวมาเปนองคประกอบของดัชนี SET50 โดยหุนท่ีถูก
คัดเลือกจะตองมีมูลคาตามราคาตลาด (Market Capitalization) และสภาพคลองท่ีสูงอยางสมํ่าเสมอ  

โดยหลักเกณฑในการคัดเลือกหุนมาเปนองคประกอบของดัชนี SET50 สามารถแบงออก
ไดเปน 3 หลักสําคัญ ไดแก 

1. มูลคาหลักทรัพย ตองเปนหุนสามัญท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ไมต่ํากวา 6 เดือน 
และเปนหุนท่ีมีมูลคาหลักทรัพยสูงสุด 200 อันดับแรกตามราคาตลาดโดยเฉล่ียตอวันยอนหลัง 12 
เดือน 

2. สภาพคลอง มูลคาการซ้ือขายบนกระดานหลักสูงกวา 50% ของมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอ
หุนของหลักทรัพยในเดือนเดียวกัน (ไมรวมมูลคาการซ้ือขายในกระดานตางประเทศ) เปนเวลา
ตอเนื่องไมต่ํากวา 9 เดือน (หรือไมนอยกวา 3 ใน 4 ในกรณีสําหรับหุนท่ีเพิ่งเขามาซ้ือขายนอยกวา 
12 เดือน แตท้ังนี้ตองไมต่ํากวา 6 เดือน)  

3. การกระจายหุน ตองมีผูถือหุนรายยอย (Free-float) เปนสัดสวนไมนอยกวารอยละ  
 
1.2  วัตถุประสงคของการศึกษา 
        เพื่อพยากรณราคาสิทธิอางอิงกับดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย โดยแบบจําลองแบล็คและโชลส 
และวิธี Cointegration 
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1.3  ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
  1.3.1 เพ่ือเปนประโยชนตอผูลงทุนและผูสนใจ การประเมินมูลคาของ SET50 Index Options           
1.3.2 ประโยชนตอผูลงทุนและผูสนใจลงทุน ซ่ึงจะเปนเคร่ืองมือชวยในการตัดสินใจในการ
ลงทุนใน SET50 Index Options ทําใหสามารถวางแผนการลงทุนไดดียิ่งข้ึน 

 
1.4  แผนการดําเนินการขอบเขตการศึกษา 
       การพยากรณราคาของ SET50 Index Options โดยแบบจําลองแบล็คและโชลสจะทําการศึกษา
ใน  SET50 Index Options ท่ีทําการซ้ือขายในตลาดตราสารอนุพันธแหงประเทศไทย ท่ีมีการซื้อ
ขายในวันท่ี 1 ตุลาคม 2553 ถึง 29 ธันวาคม 2553 โดย เลือกสถานะท่ีอางอิงกับ ดัชนีกลุม 50 
หลักทรัพย( SET50) ในชวงสิทธิซ้ือและสิทธิขายท่ี 660 ถึง 740 เนื่องจากชวงเวลาท่ีทําการศึกษา 
ดัชนีกลุม 50 หลักทรัพย(SET50)ปด อยูท่ีต่ําสุด 666.06 จุด และสูงสุดอยูท่ี 733.22 จุด 
 
1.5  นิยามศัพท  

American type คือ ลักษณะของออปช่ันท่ีผูถือออปช่ันนี้สามารถใชสิทธิเพ่ือแลกซ้ือหุน
สามัญ ณ เวลาใดเวลาหน่ึงก็ไดกอนถึงวันหมดอายุการใชสิทธิ 
 At-the-money คือ ชวงท่ีราคาหุนสามัญมีคาเทากับราคาใชสิทธิ ดังนั้นการถือออปช่ันท้ังพุ
ทออปช่ันและคอลออปช่ัน ทําการใชสิทธิจะมีผลเชนเดียวกับการเขาไปซ้ือขายในตลาดโดยตรง 

Call Option คือ สัญญาท่ีใหสิทธิแกผูซ้ือออปชันในการซ้ือสินทรัพยอางอิงจาดคูสัญญาอีก
ฝายหนึ่งตามจํานวน ราคา และภายในระยะเวลาท่ีกําหนดไว 
  European type คือ ลักษณะของออปช่ันท่ีผูถือออปช่ันนี้สามารถใชสิทธิเพื่อแลกซ้ือหุน
สามัญไดในวันหมดอายุการใชสิทธิ 
 Exercise price หรือ ราคาใชสิทธิ คือ ราคาท่ีกําหนดข้ึนเม่ือมีการออกออปชั่นเพื่อท่ีจะใหผู
ถือออปช่ันแลกซ้ือหุนสามัญของบริษัทตามราคาท่ีกําหนดนี้ 
 Expiration date หรือ วันหมดอายุการใชสิทธิ คือ วันครบกําหนดและเปนวันสุดทายท่ี
สามารถใชสิทธิตามแบบของออปช่ันที่ผูถือมีอยูเพอแลกซ้ือหรือขายหุนหุนสามัญของบริษัทได วัน
หมดอายุการใชสิทธิจะถูกกําหนดเม่ือเร่ิมออกออปช่ัน 
 In-the-money คือ ชวงท่ีผูถือออปช่ันจะสามารถทํากําไรไดถาเขาทําการใชสิทธิ เชน กรณี
ของคอลออปช่ันการ in-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ สวนกรณี
ของพุทออปช่ันการ in-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญตํ่ากวาราคาใชสิทธิ 
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 Intrinsic value หรือ มูลคาท่ีแทจริง คือ มูลคาท่ีไดจากผลตางระหวางราคาหุนสามัญกับ
ราคาใชสิทธิ การหามูลคาท่ีแทจริงก็เพื่อทราบถึงราคาออปช่ันท่ีเปนไปไดท่ีมีคาตํ่าสุด ท่ีเม่ือออปชั่น
นั้นอยูในชวง in-the-money 
 Out-of-the-money คือ ชวงท่ีผูถือออปช่ันจะขาดทุนถาเขาทําการใชสิทธิ เชนกรณีของคอ
ลออปช่ันการ out-of-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญต่ํากวาราคาใชสิทธิ สวนกรณี
ของพุทออปช่ันการ out-of-the-money จะเกิดข้ึนในชวงท่ีราคาหุนสามัญสูงกวาราคาใชสิทธิ 
                Put Option สัญญาท่ีใหสิทธิแกคูสัญญาท่ีเปนผูซ้ือออปช่ันในการขายสินทรัพยอางอิง
ใหแกคูสัญญาอีฝายหนึ่งตามจํานวน ราคา และ ภายในระยะเวลาที่กําหนดไว 
  ความผันผวน (Volatility) เคร่ืองมือวัดระดับของการเคล่ือนไหวของราคาในชวงเวลาหน่ึง
วาระดับราคามีการเคล่ือน ไหวข้ึนลงมากนอยเพียงใด 

ตราสารอนุพันธ (Derivatives) สัญญาหรือเคร่ืองมือทางการเงินท่ีมูลคาของสัญญาข้ึนอยู
กับมูลคาของสินคาอางอิง ตราสารอนุพันธแบงออกเปนหลายประเภท เชน ออปชัน (Options) 
สวอป (Swap) ฟอรเวิรด (Forward) และฟวเจอรส (Futures) 

สินทรัพยอางอิง (Underlying Asset) หมายถึง สินทรัพยอางอิงของอนุพันธ เชนสินทรัพย
ท่ีถูกกําหนดใหมีการซ้ือขายภายใตขอกําหนดของสัญญาสิทธิ 
 
 


