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It is well-known that every investment carries the risk of loss. In this project,

We study how to use financial derivatives, called options to help prevent invest-

ment losses. We are able to provide sufficient conditions on investing in stocks with

a hedge in options that will always make the investment profitable. That is, we will

not lose in any situation, regardless of the stock price.
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โครงงานเรื่ ง การป งกันการขาดทุนด ย ปชั่น ได ำเร็จลุล งไปไดด ยดี เพราะไดรับค าม

ช ยเ ลื จากผูมีพระคุณ ลาย ๆ ทานด ยกัน ทางผูดำเนินงานโครงงานจึงข ข บคุณ ค ามช ย
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นนท ที่กรุณารับเปน าจารยที่ปรึก าโครงงานและค ยใ ค ามช ยเ ลื ใ คำปรึก า คำแนะนำ

ชี้แนะใ เ ็นปญ าและข ผิดพลาดตาง ๆ ในการทำโครงงานตล ดมา ตั้งแตเริ่มตนทำงานจนโครง

งานนี้ ำเร็จลุล งไปด ยดี ยาง มบูรณและมีประ ิทธิภาพ
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เ ถียร ที่ใ ค ามกรุณาเปนกรรมการ บโครงงาน และไดใ ข เ น แนะ ข คิด ร มถึงชี้ใ เ ็น

ข ผิดพลาดตาง ๆ ซึ่งทำใ โครงงานนี้ มบูรณและมีประ ิทธิภาพมากยิ่งขึ้น

น กจากนี้ข ข บพระคุณ าจารยทุกทานและรุนพี่ทุกคนที่ไดใ ค ามรูและคำแนะนำ ตล ด

ระยะเ ลาที่ได ึก าที่จุ าลงกรณม า ิทยาลัย และตล ดระยะเ ลาที่ไดทำโครงงานนี้มา

ุดทายนี้ข ข บพระคุณ คุณพ คุณแม และคร บครั ที่ค ย นับ นุน และข บคุณเพื่ น ๆ

ทุกคนที่ค ยใ กำลังใจ ใ คำปรึก าและข เ น แนะตาง ๆ ในการทำโครงงานครั้งนี้
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บทที่ 1

บทนำ
ในปจจบนนกลงทนมท งเล กในก รลงทนท่ ล ก ล ยไม จ เปนก รลงทนในตร รทน

(Equity Instruments) ตร ร น้ (Bond) ร ตร ร นพนธ (Derivatives) ก รลงทนใน

ก งทนร ม (Mutual Fund) ก็เปน กท งเล ก น่งท่น นใจ ไม จ เปน ก งทนร มตร ร

น้ (Fixed Income Fund) ก งทนร มผ ม (Mixed Fund) ร ก งทนร มตร รทน (Eq-

uity Fund) เน่ งจ กเปนก รลงทนท่กร จ ยค มเ ่ยง กท้งยงเปนก รลงทนท่มผเช่ย ช ญใน

ก รลงทน ร เรยก ก ย ง น่ง ผจดก รก งทน ม ท น ท่บร รก รลงทนแทนผลงทน ซ่ง

ก งทนร มในบ งก งทน จมก รลงทน โดยก รแบงเงนลงทนม ลงทนในตร ร นพนธ เชน

ฟ เจ ร (Futures) ร ปช่น (Options) เพ่ ใ ก รลงทนมปร ทธภ พม กข้น ร เพ่

ลดก รข ดทนในก รลงทน ในโครงง นน้เร นใจก รลงทนในตร ร นพนธ ปร เภท ปช่น

เพ่ ช ยป งกนก รข ดทนจ กก รลงทน

ปช่น ค ญญ ทธในก รซ้ ร ข ย นทรพย ง ง ร งผซ้ แล ผข ย โดยท่

ญญ ทธในก รซ้ เรยก ค ล ปช่น (Call Options) แล ญญ ทธในก รข ย เรยก

พท ปช่น (Put Options) โดยใน ญญ จ ร บจ น น นแล ร ค ใช ทธ (Strike price) ใน

น คตไ ย งชดเจน แล เม่ ถงเ ล ผซ้ ม รถตด นใจ จ ใช ทธ ร ไมใช ทธก็ได แตเม่

ผซ้ ต งก รใช ทธ ผข ยจ ต งย มใ ผซ้ ใช ทธต มท่ตกลงกนไ ใน ญญ

ผจดท โครงง นมค ม นใจท่จ ตร จ บค กล งท่ ก รลงทนในตร ร นพนธ

จ ท ใ ข ดทนน ยลง ผจดท โครงง นไดท ก รร บร มข มลข งก งทนร มตร รทน ค

ก งทนท่น เงน นใ ญไปลงทนใน น จ กบร ท ลกทรพยจดก รก งทน (บลจ.) จ น น 6

บร ท ณ ช งเ ล ต้งแตจดต้งก งทนจนถงปจจบน โดยแตล บร ทจ เปรยบเทยบผลต บแทน

จ กก งทนร ม 2 แบบ ไดแก

แบบท่ 1: ก งทนท่ไมมก รลงทนในตร ร นพนธ

แบบท่ 2: ก งทนท่มก รลงทนในตร ร นพนธ

ซ่งไดผลลพธ ดงน้

1เ



2

ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 K-SET50 -13.53 10.78 -14.05 -18.74 -0.56 1.23 7.48
แบบท่ 2 KS50RMF -13.66 10.71 -14.16 -18.98 -0.82 0.92 2.18
ดชนช้ ด SET50 -13.23 11.19 -13.76 -18.18 0.07 1.77 8.19

(Benchmark) TRI

ต ร งท่ 1.1: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน KS50RMF กบก งทน K-SET50
ข มล ณ นท่ 7 กรกฎ คม 2563

ท่ม : https://www.kasikornasset.com/th/mutual-fund/
fund-template/Pages/default.aspx

ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 KKF 0.23 -4.89 -10.56 0.22 1.93 1.59 5.52
แบบท่ 2 UTSME 0.52 -7.29 -11.81 0.52 -3.17 N/A 8.22
ดชนช้ ด SET 4.29 -3.04 -7.52 4.27 3.99 4.33 N/A

(Benckmark) TRI

ต ร งท่ 1.2: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน UTSME กบก งทน KKF

ข มล ณ นท่ 30 ธน คม 2562

ท่ม : https://www.uobam.co.th/th/fund-type/2/equity
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ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 BKA 0.44 -4.67 -8.07 0.44 0.04 3.04 5.59
แบบท่ 2 BKD 0.93 -4.89 -7.81 0.92 0.31 3.17 4.90
ดชนช้ ด SET 4.29 -3.04 -7.52 4.27 3.99 4.33 N/A

(Benchmark) TRI

ต ร งท่ 1.3: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน BKD กบก งทน BKA

ข มล ณ นท่ 30 ธน คม 2562

ท่ม : https://www.bangkokbank.com/th-TH/Personal/Save-And-Invest/Mutual-

Funds/Equity-Funds

ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 T-NFPLUS 4.02 -2.85 -6.42 4.00 3.79 3.77 8.98
แบบท่ 2 T-EQUITY 3.07 -3.54 -7.00 3.05 1.73 0.55 6.55
ดชนช้ ด SET 4.29 -3.04 -7.52 4.27 3.99 4.33 9.03

(Benchmark) TRI

ต ร งท่ 1.4: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน T-EQUITY กบก งทน T-NFPLUS

ข มล ณ นท่ 30 ธน คม 2562

ท่ม : https://www.thanachartfundeastspring.com/TFUNDWEBV4/

infomf/mf_1_index.aspx
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ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 KFLTFDIV -18.60 -14.51 -20.91 -23.48 -5.60 -3.25 8.60
แบบท่ 2 KFLTFD70 -12.78 -9.57 -14.37 -16.15 -3.42 -1.43 5.83
ดชนช้ ด SET -15.81 -12.20 -16.69 -19.11 -2.80 0.08 8.05

(Benchmark) TRI

ต ร งท่ 1.5: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน KFLTFD70 กบก งทน KFLTFDIV
ข มล ณ นท่ 30 เม ยน 2563

ท่ม : https://www.krungsriasset.com/TH/FundGroupDetail.html?gid=114

ธก ร ก งทน ผลต บแทน
ลงทน ตนปถง 3 เด น 6 เด น 1 ป 3 ป 5 ป ต้งแต

ปจจบน (%) (%) (ต ป) (ต ป) (ต ป) จดต้ง
(%) (%) (%) (%) (ต ป)

(%)
แบบท่ 1 LHEQD-A -20.43 -3.70 -21.50 -21.84 -5.06 -0.93 0.74
แบบท่ 2 LHEQD -18.80 -1.81 -19.95 -20.39 N/A N/A -15.75

PLUS-A
ดชนช้ ด SETHD -20.12 -4.11 -18.73 -21.30 -5.60 -1.12 1.11

(Benchmark) TRI

ต ร งท่ 1.6: เปรยบเทยบผลต บแทนข งก งทน LHEQDPLUS-A กบก งทน LHEQD-A
ข มล ณ นท่ 29 พฤ ภ คม 2563

ท่ม : https://www.lhfund.co.th/MutualFund

มายเ ตุ

1. SET 50 TRI (SET 50 Total Return Index) ร ดชนผลต บแทนร ม SET50 ค ดชนท่

ค น ณผลต บแทน SET 50 ทกปร เภทข งก รลงทนใน นใ ท น กม ในรปข งค ดชน

ซ่งมท้งผลต บแทนท่เกดจ กก รเปล่ยนแปลงข งร ค น (Capital Gain / Loss) ทธในก ร

จ งซ้ น (Rights) แล เงนปนผล (Dividends)

2. SET TRI (SET Total Return Index) ร ดชนผลต บแทนร ม ค ดชนท่ค น ณผลต บแทน

ทกปร เภทข งก รลงทนใน นใ ท น กม ในรปข งค ดชน ซ่งมท้งผลต บแทนท่เกดจ ก
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ก รเปล่ยนแปลงข งร ค น ทธในก รจ งซ้ น แล เงนปนผล

3. SETHD TRI (SET High Dividend 30 Index) ค ดชนผลต บแทนท่ใชก รค น ณแบบ

ถ งน้ นกด ยมลค ลกทรพยต มร ค ตล ด (Market Capitalization Weight) แล ตร ผล

ต บแทนจ กเงนปนผล (Dividend Yield) ม ร มถ งน้ นกในก รค น ณด ย

จ กข มลข งตน จ เ ็นได ก รลงทนใน ปช่นไมไดช ยใ ผลปร ก บก รดก ก ร

ลงทนใน น ย งเดย เ ม ไป

ในโครงง นฉบบน้เร จ ก ธท่จ ช ยป งกนก รข ดทนจ กก รลงทนด ย ปช่น

ก นดใ

B ค เงนลงทนเร่มตน S0 ค ร ค น ณ ปจจบน

x ค ร ค น ณ นใช ทธ K ค ร ค ใช ทธข ง ปช่น

np ค จ น นพท ปช่นท่ลงทน p ค ค พรเม่ยมข งพท ปช่น

nc ค จ น นค ล ปช่นท่ลงทน c ค ค พรเม่ยมข งค ล ปช่น

ผลลพธข งโครงง น เปนไปต มทฤ ฎต ไปน้

ก นดใ S0 < K จ ได ก รลงทนจ ไดก ไรเ ม (P2(x) > 0) ก็ต เม่
(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

ซ่งจ กเง่ นไขน้ เร จ ไดกร ฟท่แ ดงใ เ ็น เร จ ไมข ดทน ดงรปท่ 1.1 - 1.3

รปท่ 1.1: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B > npp+ ncc+ npS0



6

รปท่ 1.2: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B = npp+ ncc+ npS0

รปท่ 1.3: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B < npp+ ncc+ npS0



บทที่ 2

ออปชั่น
ในบทน้เร จ น เ น ค มรท่ ไปเก่ย กบค ม ม ยข ง ปช่น ปช่นในตล ด นไทย

แล ต ย งก รลงทนใน นร มกบ ปช่นพร มท้งยกต ย งก รค น ณผลต บแทนจ กก ร

ลงทน

2.1 ค าม มายของออปชั่น

ปช่น (Options) ค “ ญญ ทธ” ร งผซ้ (Long position) แล ผข ย (Short po-

sition) โดยใน ญญ จ ร บจ น น นแล ร ค ใช ทธ (Exercise price ร Strike price) ไ

ย งชดเจน โดยท่ผซ้ ปช่นจ ต งจ ยเงนค ซ้ ” ญญ ทธ” ร ค พรเม่ยม (Premium)

ใ กบผข ยเพ่ แลกกบก รได ทธน้นม คร บคร ง แล ผข ย ปช่นจ ต งใ ” ทธ” กบผซ้

ปช่นท่จ ซ้ ร ข ย นทรพย ง งต มจ น นแล ร ค ภ ยในร ย เ ล ท่ร บไ ใน ญญ

โดย ปช่นแบงเปน 2 ปร เภท ไดแก ค ล ปช่น (Call option) แล พท ปช่น (Put option)

1. ค ล ปช่น เปน ปช่นท่ใ ทธในก ร ”ซ้ ” นทรพย ง งแกผท่ถ ทธ ต มจ น น

ร ค แล ภ ยในช งเ ล ท่ก นดจ กผข ย ปช่น

2. พท ปช่น เปน ปช่นท่ใ ทธในก ร ”ข ย” นทรพย ง งแกผท่ถ ทธ ต มจ น น

ร ค แล ภ ยในช งเ ล ท่ก นดจ กผข ย ปช่น

ท้งน้ผซ้ จ เล กใช ทธในก รซ้ ร ข ย นทรพย ง งต ม ญญ ร ไมก็ได โดย ก

เล กท่จ ไมใช ทธ ทธข ง ปช่นน้นก็จ มด ยไปต มเ ล ท่ก นด ในท งตรงกนข ม ก

ผซ้ เล กท่จ ใช ทธ ผข ยจ เปนผมภ ร ท่จ ต งใ ทธในก รซ้ ร ข ย นทรพย ง งแกผ

ซ้ ต มเง่ นไขท่ร บไ ใน ญญ

ตั อยาง 1. นาย ก ซื้อคอลออปชั่น ุน ADVA ที่ราคาใช ิทธิ 100 บาท ในอีก 3 เดือนขาง นา

โดยออปชั่นมีคาพรีเมี่ยม ุนละ 5 บาท นาย ก ควรจะทำอยางไร

1. ถาอีก 3 เดือนขาง นา ุน ADVA มีราคา ุนละ 80 บาท

2. ถาอีก 3 เดือนขาง นา ุน ADVA มีราคา ุนละ 130 บาท

วิธีทำ เน่ งจ กน ย ก ซ้ ค ล ปช่น น่นค ซ้ ทธในก รซ้ ไ ท่ร ค ใช ทธ 100 บ ท

7•
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1. ถ ก 3 เด นข ง น น ADVA มร ค นล 80 บ ท

น ย ก ค รเล กท่จ ไมใช ทธ ค ล ปช่น เน่ งจ กร ค นในตล ดมร ค ต่ ก ร ค ใช

ทธ ท ใ น ย ก จ ข ดทนแคค พรเม่ยม นล 5 บ ท

2. ถ ก 3 เด นข ง น น ADVA มร ค นล 130 บ ท

น ย ก ค รใช ทธค ล ปช่น ซ่งจ จ ยเงนเพยง 100 บ ท ในก รซ้ น ซ่งร ค ต่ ก ร ค

นในตล ด แตยงคงต งเ ยค พรเม่ยม นล 5 บ ท ท ใ ตนทนในก รซ้ นค 100+5 = 105

บ ท ดงน้นน ย ก จ ไดก ไรจ กก รใช ทธ 130− 105 = 25 บ ท

จ กต ย ง 1 น ย ก ค รเล กใช ทธค ล ปช่น น ADVA ถ ร ค น ก 3 เด นข ง น

ไมต่ ก 100 บ ท แล ไมค รใช ทธถ ร ค นน ยก 100 บ ท เร จ ไดกร ฟร ค นกบ

ก ไรข งน ย ก ดงน้

รปท่ 2.1: กร ฟแ ดงผลต บแทนจ กก รลงทน ต ย ง 1

ตั อยาง 2. นาย ข ซื้อพุทออปชั่น ุน AAV ที่ราคาใช ิทธิ 100 บาท ในอีก 3 เดือนขาง นา

โดยออปชั่นมีคาพรีเมี่ยม ุนละ 5 บาท นาย ข ควรจะทำอยางไร

1. ถาอีก 3 เดือนขาง นา ุน AAV มีราคา ุนละ 90 บาท

2. ถาอีก 3 เดือนขาง นา ุน AAV มีราคา ุนละ 120 บาท

วิธีทำ เน่ งจ กน ย ข ซ้ พท ปช่น น่นค ซ้ ทธในก รข ยไ ท่ร ค ใช ทธ 100 บ ท

1. ถ ก 3 เด นข ง น น AAV มร ค นล 90 บ ท
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น ย ข ค รใช ทธพท ปช่น เน่ งจ กท ใ ข ย นไดร ค งก ข ยในตล ด นล 100−

90 = 10 บ ท เม่ กค พรเม่ยมแล น ย ข จ ยงไดก ไร นล 10− 5 = 5 บ ท

2. ถ ก 3 เด นข ง น น AAV มร ค นล 120 บ ท

น ย ข ค รเล กไมใช ทธพท ปช่น เน่ งจ กจ ท ใ น ย ข ข ย นในตล ดไดในร ค

120 ซ่ง งก ร ค ใช ทธ ท ใ น ย ข จ ข ดทนเพยงค พรเม่ยม นล 5 บ ท

จ กต ย ง 2 น ย ก ไมค ร ทธพท ปช่น น AAV ถ ร ค น ก 3 เด นข ง น ไมต่ ก

100 บ ท แล ค รใช ทธถ ร ค นน ยก 100 บ ท เร จ ไดกร ฟร ค นกบก ไรข งน ย

ข ดงน้

รปท่ 2.2: กร ฟแ ดงผลต บแทนจ กก รลงทน ต ย ง 2
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มมตใ w ค ร ค ปช่น แล K ค ร ค ใช ทธข ง ปช่น จ ได

รปท่ 2.3: กร ฟแ ดงก ไรจ กก รซ้ ค ล ปช่น

รปท่ 2.4: กร ฟแ ดงก ไรจ กก รซ้ พท ปช่น

จ กกร ฟ ถ ร ค นใน น คต มร ค x จ ได

1. ผท่ซ้ ทธค ล ปช่นจ ไดก ไรก น กค พรเม่ยม max(x−K, 0)

2. ผท่ซ้ ทธพท ปช่นจ ไดก ไรก น กค พรเม่ยม max(K − x, 0)
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2.2 ออปชั่นในตลาด ุนไทย

ใน ข น้ เร จ ใ ข มลเก่ย กบ ปช่นในตล ด นไทย น่นค ตล ด SET (Stock Ex-

change of Thailand) ซ่งม ย 2 ชนด ค SET50 Index Options แล Derivative Warrants

(DW)

2.2.1 SET50 Index Options

SET50 Index Options ม ยถง ญญ ซ้ ข ยล ง น ท่ผซ้ ได ทธในก ร “ซ้ ” (Call

options) ร ได ทธในก ร “ข ย” (Put options) ดชน SET50 จ กผข ยภ ยใตเง่ นไขแล

ร ค ใช ทธ (Strike price) ท่ตกลงกนไ ใน ญญ โดยท่ ญญ SET50 Index Options จ มต

คณดชนเท กบ 200 บ ท ต 1 จด ซ่ง ม ยค ม ถ ดชน ยท่ร ดบ 400 จด มลค ญญ จ

เท กบ 200 x 400 = 80,000 บ ท แล ปจจบน SET50 Index Options เปน ปช่นแบบยโรป

(European) ท้ง มด ค ปช่นท่ ม รถใช ทธไดเม่ ญญ ถงก นดเท น้น โดยช่ ย ญญ

ท่ผลงทนจ เ ็นบนกร ด นซ้ ข ย SET50 Index Options ค S50MYYXKKKK โดยจ ปร ก บ

ไปด ย 5 น ดงน้

นท่ 1: S50 ค นค ง ง

เน่ งจ ก นค ง งมเพยงดชน SET50 เท น้น จงใช S50 แทนดชน SET50

นท่ 2: M ค เด นท่ ญญ ้น ด ย

โดยม ญลก ณท้ง 12 เด น ดงน้ มกร คม (F), กมภ พนธ (G), มน คม (H), เม ยน (J), พฤ ภ คม

(K), มถน ยน (M), กรกฎ คม (N), ง คม (Q) กนย ยน (U), ตล คม (V), พฤ จก ยน (X) แล

ธน คม (Z)

นท่ 3: YY ค ปท่ ญญ ้น ด ย

โดยจ ใชเลข 2 ต ท ยต มป ค. . เชน ค. . 2019 ใชย เปน 19

นท่ 4: X ค ปร เภท ทธ ปช่น

C แทน ทธค ล ปช่น แล P แทน ทธพท ปช่น

นท่ 5: KKKK ค ร ค ใช ทธข ง ปช่น โดยจ ม 3 ร 4 ลกก็ได

ต ย งเชน S50H19C800 ค ญญ ทธดชน SET50 ปร เภทค ล ปช่นท่ มด ยเด น

มน คม ป ค. .2019 แล มร ค ใช ทธท่ 800 บ ท

2.2.2 Derivative Warrants (DW)

Derivative Warrants ค ใบ คญแ ดง ทธ นพนธ ซ้ ข ยในกร ด น นผ นบญชซ้ ข ย

น เ ม น นต น่งในตล ด ลกทรพย โดยร ค ข ง DW จ มค ม มพนธกบร ค น ง ง
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โดยมก รเปล่ยนแปลงไปต มร ค น ง ง ซ่งนกลงทน ม รถดไดจ กต ร งร ค ง งข ง

DW แล ลกทรพย ง งข ง DW ม รถ ง งบน นใน SET100, ดชน SET50 ร ทเ ฟ

ต มปร ก ข งตล ด ลกทรพย

DW ม 2 ปร เภท ค ทธในก รซ้ (Call DW) แล ทธในก รข ย (Put DW) ลกทรพย

ง ง เม่ ผซ้ ถ ทธจนครบ ย ญญ ผ ก ทธจ ใ ทธแกผถ ทธ ในก รซ้ ร ข ย น

ง งต มร ค ใช ทธ (Strike price) ท่ตกลงกนไ แล ผถ ทธจ ไดรบช ร ร ค เปนเงน ด

จ กผ ก ทธ (Cash Settlement) เท น้น โดยไมมก ร งม บ น ง ง โดยช่ ย ญญ ท่ผ

ลงทนจ เ ็นบนกร ด นซ้ ข ย DW ค DDDDRRXYYMMA

นท่ 1: DDDD ค ช่ ย ไมเกน 4 ลกข ง นทรพย ง ง

นท่ 2: RR ค ร ผ ก DW ร ม ยเลขบร ท ม ชกตล ด ลกทรพยแ งปร เท ไทย

นท่ 3: X ค ปร เภท DW

โดยแบงเปน ทธในก รซ้ (Call) แทนด ย C แล ทธในก รข ย (Put) แทนด ย P

นท่ 4: YY ค ปท่ ญญ ้น ด ย

โดยจ ใชเลข 2 ต ท ยต มป ค. .เชน ค. . 2018 ใชย เปน 18

นท่ 5: MM ค เด นท่ ญญ ้น ด ย (Last trading month)

โดยจ นบต มปฏทน ค 01 ค มกร คม แล 02 ค กมภ พนธ เปนตน

นท่ 6: A ค รนข ง DW

โดยเรยงจ ก A-Z ต มรนท่มเด นท่ ญญ ้น ด ยเดย กน

ต ย งเชน PTTG01P1803A ม ยถง Put DW ท่ ง งกบ น PTTGC ท่ กโดย บร ท

ลกทรพยบ ล ง แล ญญ ้น ด ย เด นมน คม ค. . 2018 รน A

2.3 ตั อยางการลงทุนใน ุนร มกับออปชั่น

ใน ข น้ เร จ แ ดงต ย งเพ่ เปรยบเทยบผลต บแทนจ กก รลงทนใน นเพยง ย ง

เดย กบก รลงทนใน นร มกบ ปช่น แล ค น ณผลต บแทนจ กก รลงทน

ตั อยาง 3. นาย ก มีเงินลงทุน 7, 750 บาท ตองการซื้อ ุน PTT ที่มีราคา ณ ปจจุบัน ุนละ ณ

ปจจุบัน ุนละ 38.75 บาท โดยนาย ก มีแนวทางการลงทุน 2 แบบ ดังนี้

แบบที่ 1 : นำเงินลงทุนทั้ง มดไปซื้อ ุน PTT

แบบที่ 2 : แบงเงินจำนวน 280 บาท ไปซื้อ DW ัญญา PTT28C2008A ที่ราคาพรีเมี่ยม 0.14

บาทตอ ุน มีราคาใช ิทธิ 48.75 บาท และมีอัตราการใช ิทธิ 10 DW ตอ 1 ุน PTT และนำเงิน
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ที่เ ลืออีก 7, 470 บาท ไปซื้อ ุน PTT

นาย ก จะไดผลตอบแทนจากการลงทุนแตละแบบเทาใด ถาในอีก 1 เดือนขาง นา ุน PTT

มีราคา ุนละ x บาท

วิธีทำ น ย ก มเงน 7, 750 ดงน้น น ย ก จ ม รถซ้ นในแตล แบบได ดงน้

แบบท่ 1: น ย ก จ ซ้ น PTT ไดจ น น
7, 750

38.75
= 200 น

แบบท่ 2: เน่ งจ ก DW ญญ PTT28C2008A มร ค พรเม่ยม 0.14 บ ทต น เพร ฉ น้น

จ ซ้ ได
280

0.14
= 2, 000 น แล ซ้ น PTT ได

7, 470

38.75
= 192 น

ใ P1(x) ค ผลต บแทนจ กก รลงทนแบบท่ 1

เน่ งจ กร ค น PTT ณ ปจจบน มร ค นล 38.75 บ ท ท ใ ก 1 เด นข ง น น ย

ก จ ไดก ไรจ ก น PTT นล x− 38.75 บ ท จ น น 200 น ดงน้น

P1(x) = (x− 38.75)200 เม่ x ≥ 0

ใ P2(x) ค ผลต บแทนจ กก รลงทนแบบท่ 2

เร จ แบงผลต บแทน กเปน 2 น ค ผลต บแทนจ ก น แล ผลต บแทนจ กค ล

ปช่น

นท่ 1 ผลต บแทนจ ก น PTT

ในท น งเดย กนกบแบบท่ 1 จ ได ผลต บแทนจ ก น PTT ค

(x− 38.75)192 เม่ x ≥ 0

นท่ 2 ผลต บแทนจ กค ล ปช่น

เร จ แบงก รค น ณผลต บแทนเปน 2 กรณ ดงน้

กรณท่ 1 ร ค น ณ นใช ทธน ยก ร ค ใช ทธข งค ล ปช่น (0 ≤ x < 48.75)

เร จ เล กไมใช ทธ ท ใ เ ยค พรเม่ยม 0.14 บ ทต น จ น น 2, 000 น ดงน้นจ เ ยค

พรเม่ยม 0.14(2, 000) = 280 บ ท

กรณท่ 2 ร ค น ณ นใช ทธม กก ร เท กบร ค ใช ทธข งค ล ปช่น (x ≥ 48.75)

เร จ เล กใช ทธ เน่ งจ กน ย ก จ ใช ทธ DW 2, 000 น ต 200 น PTT ท ใ ไดก ไรจ ก

ก รใช ทธ (x − 48.75)200 บ ท แตน ย ก ต งจ ยค พรเม่ยม 0.14(2, 000) = 280 บ ท
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ดงน้นผลต บแทนจ กค ล ปช่น ค

(x− 48.75)200− 280 เม่ x ≥ 48.75

จ กผลต บแทนท้ง 2 น ท ใ ได

P2(x) =






(x− 38.75)192− 280 เม่ 0 ≤ x < 48.75

(x− 38.75)192 + (x− 48.75)200− 280 เม่ x ≥ 48.75

=






192x− 7, 720 เม่ 0 ≤ x < 48.75

392x− 17, 470 เม่ x ≥ 48.75

จ ไดกร ฟข ง P1(x) แล P2(x) ดงน้

รปท่ 2.5: กร ฟแ ดงผลต บแทนจ กก รลงทน ต ย ง 3
( ง งร ค จ ก https://www.thaidw.com/tools/livematrix/PTT28C2008A)
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จ กกร ฟต ย ง 3 จ เ ็นได เม่ ร ค น ณ นใช ทธมค ต่ ก ร ค ใช ทธ ผล

ต บแทนจ กก รลงทนแบบท่ 1 จ ม กก ผลต บแทนจ กก รลงทนแบบท่ 2 แล เม่ ร ค น

ณ นใช ทธมค ม กก ร ค ใช ทธ ผลต บแทนจ กก รลงทนแบบท่ 2 จ ม กก ผลต บแทน

จ กก รลงทนแบบท่ 1



บทที่ 3

การปองกันการขาดทุนด ยออปชั่น
โดยท่ ไปก รลงทนใน นจ มค มเ ่ยงท่จ ข ดทน ก รลงทนใน น ย งเดย น้น นกลงทน

มโ ก ข ดทน เม่ ร ค นใน น คตมร ค ต่ ก ร ค ท่ลงทน ในบทน้เร จ น เ น ธก ร

ลงทนท่ใช ปช่นช ยในก รก จดก รข ดทน โดยเร จ พจ รณ ก รลงทนใน นค บคกนกบ

ก รลงทนใน ปช่น

ตล ดบทน้เร จ ก นดใ

B ค เงนลงทนเร่มตน

S0 ค ร ค น ณ ปจจบน

x ค ร ค น ณ นใช ทธ

K ค ร ค ใช ทธข ง ปช่น

น กจ กน้เร ยงก นดใ

P1(x) ค ผลต บแทนจ กก รลงทนใน นเพยง ย งเดย

P2(x) ค ผลต บแทนจ กก รลงทนใน นแล ปช่น

เร จ งเกตได ในก รลงทนใน นเพยง ย งเดย เร จ ม รถซ้ นได
B

S0
น แล ผล

ต บแทนจ ก น ณ นใช ทธ ค x− S0 บ ทต น ดงน้น

P1(x) =
B (x− S0)

S0
(3.1)

รบก รลงทนใน ปช่นน้น เร จ ก นดใ

np ค จ น นพท ปช่นท่ลงทน

p ค ค พรเม่ยมข งพท ปช่น

nc ค จ น นค ล ปช่นท่ลงทน

c ค ค พรเม่ยมข งค ล ปช่น

16mm
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บทตั้ง 3.1.

P2(x) =






P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK เมื่อ 0 ≤ x < K

P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK เมื่อ x ≥ K

พิสูจน เน่ งจ ก

P2(x) = ผลต บแทนจ ก น+ ผลต บแทนจ กพท ปช่น+ ผลต บแทนจ กค ล ปช่น

(3.2)

ดงน้นในก รคดผลต บแทน เร จ แบงผลต บแทน กเปน 3 น ค ผลต บแทนจ ก น

ผลต บแทนจ กพท ปช่น แล ผลต บแทนจ กค ล ปช่น

นที่ 1 ผลต บแทนจ ก น

ถ เร ซ้ พท ปช่นแล ค ล ปช่นท่ร ค ใช ทธ K บ ท จ น น np แล nc น ต มล ดบ

เร จ ต งจ ยค พรเม่ยมท้ง มด npp+ncc บ ท น่น ม ยค ม เร เ ล เงน B−(npp+ncc)

บ ท ท ใ เร ม รถซ้ นได
B − (npp+ ncc)

S0
น

เน่ งจ ก เร ซ้ นไ จ น น
B − (npp+ ncc)

S0
น แล ผลต บแทนข ง น ณ นใช ทธ

ค x− S0 บ ทต น ดงน้น ผลต บแทนจ ก น ค

(B − (npp+ ncc))(x− S0)

S0
=

B(x− S0)

S0
− (npp+ ncc)(x− S0)

S0

= P1(x)−
(npp+ ncc)(x− S0)

S0
(3.3)

นที่ 2 ผลต บแทนจ กพท ปช่น จ ค น ณโดยแบงเปน 2 กรณ ดงน้

กรณท่ 1 ถ ร ค น ณ นใช ทธน ยก ร ค ใช ทธข งพท ปช่น (0 ≤ x < K)

เร จ เล กใช ทธ ท ใ เร ไดก ไรจ กก รใช ทธ K − x บ ทต น จ ได ร ยรบจ กก รใช

ทธพท ปช่นท้ง มดค (K−x)np แตต งเ ยค พรเม่ยม npp บ ท ท ใ ไดผลต บแทนจ ก
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พท ปช่น ค

(K − x)np − npp = npK − npx− npp

กรณท่ 2 ถ ร ค น ณ นใช ทธม กก ร เท กบร ค ใช ทธข งพท ปช่น (x ≥ K)

เร จ เล กไมใช ทธ ท ใ ข ดทนค พรเม่ยม npp บ ท

จ กท้ง 2 กรณ จ ได

ผลต บแทนจ กพท ปช่น =






npK − npx− npp เม่ 0 ≤ x < K

−npp เม่ x ≥ K
(3.4)

นที่ 3 ผลต บแทนจ กค ล ปช่น จ ค น ณโดยแบงเปน 2 กรณ ดงน้

กรณท่ 1 ถ ร ค น ณ นใช ทธน ยก ร ค ใช ทธข งค ล ปช่น (0 ≤ x < K)

เร จ เล กไมใช ทธ ท ใ ข ดทนค พรเม่ยม ncc บ ท

กรณท่ 2 ถ ร ค น ณ นใช ทธม กก ร เท กบร ค ใช ทธข งค ล ปช่น (x ≥ K)

เร จ เล กใช ทธ ท ใ เร ไดก ไรจ กก รใช ทธ x −K บ ทต น จ ได ร ยรบจ กก รใช

ทธค ล ปช่นค (x−K)nc บ ท แตต งเ ยค พรเม่ยม ncc บ ท ท ใ ไดผลต บแทนจ ก

ค ล ปช่น ค

(x−K)nc − ncc = ncx− ncK − ncc

จ กท้ง 2 กรณ จ ได

ผลต บแทนจ กค ล ปช่น =






−ncc เม่ 0 ≤ x < K

ncx− ncK − ncc เม่ x ≥ K
(3.5)

จ ก (3.2) - (3.5) จ ได
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เม่ 0 ≤ x < K

P2(x) =

(
P1(x)−

(npp+ ncc)(x− S0)

S0

)
+ (npK − npx− npp)− ncc

= P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK

แล เม่ x ≥ K

P2(x) =

(
P1(x)−

(npp+ ncc)(x− S0)

S0

)
− npp+ (ncx− ncK − ncc)

= P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK

ดงน้น

P2(x) =






P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK เม่ 0 ≤ x < K

P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK เม่ x ≥ K

จ กบทต้ง 3.1 ถ เร ลงทนใน ปช่นเพยงชนดเดย เร จ ไดก ไรดงบทแทรกต ไปน้

บทแทรก 3.2.

1. ถาลงทุนในพุทออปชั่นอยางเดียว จะไดวา

P2(x) =






P1(x)−
(
npp

S0
+ np

)
x+ npK เมื่อ 0 ≤ x < K

P1(x)−
npp

S0
x เมื่อ x ≥ K
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2. ถาลงทุนในคอลออปชั่นอยางเดียว จะไดวา

P2(x) =






P1(x)−
ncc

S0
x เมื่อ 0 ≤ x < K

P1(x)−
(
ncc

S0
− nc

)
x− ncK เมื่อ x ≥ K

พิสูจน 1. จ กบทต้ง 3.1 แทน nc = 0

2. จ กบทต้ง 3.1 แทน np = 0

มายเ ตุ ถ S0 ≥ K แล เร จ มโ ก ข ดทน จ กบทต้ง 3.1 จ ได

P2(K) =
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
K − ncK

=
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0

)
K

เน่ งจ ก S0 ≥ K จ ได
B(K − S0)

S0
≤ 0 ดงน้น P2(K) < 0

เพร ฉ น้น เร จ เ ็นได เม่ ร ค น ณ นใช ทธ มค เท กบร ค ใช ทธ ก รลงทนใน น

ร มกบ ปช่นจ ข ดทน

ทฤ ฎีบท 3.3. กำ นดใ S0 < K จะไดวาการลงทุนจะไดกำไรเ มอ (P2(x) > 0) ก็ตอเมื่อ
(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

พิสูจน (→) มมต ก รลงทนไดก ไร (P2(x) > 0) รบทก x ≥ 0

จ กบทต้ง 3.1 เร จ ได

P2(0) = P1(0) + npK = −B + npK > 0

ดงน้น

B < npK (3.6)
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แล จ กบทต้ง 3.1 จ ได

P2(K) =
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0

)
K > 0

ดงน้น

B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0

)
K > 0

B(K − S0)− (npp+ ncc)K > 0

B(K − S0) > (npp+ ncc)K

B >
(npp+ ncc)K

K − S0
(3.7)

จ ก (3.6) แล (3.7) เร จ ได

(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

(←) มมต
(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

เร จ แ ดง P2(x) > 0 รบทก x ≥ 0 โดยเร จ เร่มตนด ยก รแ ดง P2(K) > 0

จ กบทต้ง 3.1 จ ได

P2(K) =
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
K − ncK

=
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0

)
K

=
B(K − S0)− (npp+ ncc)K

S0

จ ก B >
(npp+ ncc)K

K − S0
จ ได B(K − S0) > (npp+ ncc)K ดงน้น P2(K) > 0

ต ม เร จ แบงก รพ จน กเปน 2 กรณ ดงน้
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กรณีที่ 1 x ≥ K จ กบทต้ง 3.1 จ ได รบ x ≥ K

P2(x) = P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK

=
B(x− S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK

ดงน้น P ′
2(x) =

B − npp− ncc+ ncS0

S0
รบ x ∈ (K,∞)

เน่ งจ ก K > K−S0 > 0 จ ได
K

K − S0
> 1 เพร ฉ น้น

(npp+ ncc)K

K − S0
> npp+ncc

แล จ ก B >
(npp+ ncc)K

K − S0
ดงน้น B > npp+ ncc ท ใ ได

P ′
2(x) > 0 รบ x ∈ (K,∞)

แล จ ก P2 เปนฟงกชนต เน่ ง เพร ฉ น้น P2 เปนฟงกชนเพ่มบนช ง [K,∞)

ดงน้น รบ x ≥ K จ ได P2(x) ≥ P2(K) > 0

กรณีที่ 2 0 ≤ x < K จ กบทต้ง 3.1 จ ได รบ 0 ≤ x < K

P2(x) = P1(x)−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK

=
B(x− S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK

ดงน้น P ′
2(x) =

B − npp− ncc− npS0

S0
รบ x ∈ (0, K)

เร แบงพจ รณ 2 กรณ ดงน้

กรณท่ 2.1 B ≥ npp+ ncc+ npS0

จ ได P ′
2(x) ≥ 0 รบ x ∈ (0, K) แล จ ก P2 เปนฟงกชนต เน่ ง

เพร ฉ น้น P2 เปนฟงกชนเพ่มบนช ง [0, K) ดงน้น รบ x ∈ [0, K)

P2(x) ≥ P2(0) = −B + npK

จ ก B < npK ดงน้น P2(x) > 0 รบ x ∈ [0, K)

กรณท่ 2.2 B < npp+ ncc+ npS0

จ ได P ′
2(x) < 0 รบ x ∈ (0, K) แล จ ก P2 เปนฟงกชนต เน่ ง
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เพร ฉ น้น P2 เปนฟงกชนลดบนช ง [0, K) ดงน้น P2(x) > P2(K) > 0 รบ x ∈ [0, K)

มายเ ตุ 1. จ กทฤ ฎบท 3.3 ถ ไมมก รลงทนในค ล ปช่น (น่นค nc = 0) จ ได

ก รลงทนจ ไดก ไรเ ม ก็ต เม่
nppK

K − S0
< B < npK

2. จ กทฤ ฎบท 3.3 ถ ไมมก รลงทนในพท ปช่น (น่นค np = 0) เร จ มโ ก ท่จ ไมได

ก ไรจ กก รลงทน เน่ งจ กเง่ นไข
nccK

K − S0
< B < 0 ไมจรง



บทที่ 4

กราฟแ ดงผลตอบแทนจากการลงทุน
จ กบทท่ 3 เร ทร บแล ก รลงทนใน นร มกบ ปช่นจ ท ใ ไมมก รข ดทนในเง่ นไข

ใดบ ง ซ่งในบทน้เร จ น เ น กร ฟข งก รลงทนต งๆ ท่ท ใ ก รลงทนไดก ไร เร ทร บ ถ

มก รลงทนใน นเพยง ย งเดย ผลต บแทนค

P1(x) =
B(x− S0)

S0

ซ่งถ เร เขยนกร ฟข ง y = P1(x) จ ไดดงรปต ไปน้

รปท่ 4.1: กร ฟแ ดงผลต บแทนจ กก รลงทน นเพยง ย งเดย

จ กรปท่ 4.1 เร จ เ ็นได เร จ ข ดทนเม่ ร ค น x < S0

จ กทฤ ฎบท 3.3 เง่ นไขท่จ ท ใ ก รลงทนจ มก ไรเ ม ค S0 < K แล
(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

ต ไปน้เร จ แ ดงกร ฟข งผลต บแทนข งก รลงทนใน นร มกบ ปช่น เม่ S0 < K

แล
(npp+ ncc)K

K − S0
< B < npK

24mm
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จ ก B < npK แล

P2(x) =






B(x− S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
+ np

)
x+ npK เม่ 0 ≤ x < K

B(x− S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0
− nc

)
x− ncK เม่ x ≥ K

จ ได

P2(0) = −B + npK > 0 (4.1)

จ ก B >
(npp+ ncc)K

K − S0
จ ได

P2(K) =
B(K − S0)

S0
−
(
npp+ ncc

S0

)
K > 0 (4.2)

น กจ กน้เร จ เ ็นได P2 เปนฟงกชนต เน่ ง

จ กทฤ ฎบท 3.3 ในก รพ จนกรณท่ 1 เร ทร บ P2 เปนฟงกชนเพ่มบนช ง [K,∞)

ดงน้นเร จ เขยนกร ฟ P2 บนช ง [K,∞) ไดดงน้

รปท่ 4.2: กร ฟ P2 บนช ง [K,∞) เม่ S0 < K แล B >
(npp+ ncc)K

K − S0
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ต ไปเร จ เขยนกร ฟ P2 บนช ง [0, K) โดยแบงเปน 3 กรณ ดงน้

กรณีที่ 1 B > npp+ ncc+ npS0

จ กทฤ ฎบท 3.3 ในก รพ จนกรณท่ 2.1 เร ทร บ P2 เปนฟงกชนเพ่มบนช ง [0, K) แล

จ ก (4.1) จ ได รบ x ∈ [0, K)

0 < P2(0) ≤ P2(x) ≤ P2(K) =
B(K − S0)

S0
− (npp+ ncc)K

S0
(4.3)

ต ไปเร จ แ ดง P2(0) < P2(K)

เน่ งจ ก

npp+ ncc+ npS0 < B

npS0 < B − npp− ncc

npS0K < (B − npp− ncc)K

npK <
(B − npp− ncc)K

S0

−B + npK < −B +
(B − npp− ncc)K

S0

−B + npK <
−BS0 + (B − npp− ncc)K

S0

−B + npK <
B(K − S0)

S0
− (npp+ ncc)K

S0

ดงน้น

P2(0) < P2(K) (4.4)

จ ก (4.1), (4.3) แล (4.4) เร จ ไดกร ฟ P2 บนช ง [0, K) ดงต ไปน้
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รปท่ 4.3: กร ฟ P2 บนช ง [0, K) เม่ S0 < K แล B < npK แล B > npp+ncc+npS0

จ กกร ฟในรปท่ 4.2 แล รปท่ 4.3 เร จ ไดกร ฟข ง P2 ดงรปต ไปน้

รปท่ 4.4: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B > npp+ ncc+ npS0
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กรณีที่ 2 B = npp+ ncc+ npS0

จ กทฤ ฎบท 3.3 ในก รพ จนกรณท่ 2.1 เร ทร บ P2 เปนฟงกชนคงท่บนช ง [0, K) แล

จ ก (4.1) จ ได รบ x ∈ [0, K)

0 < P2(0) = P2(x) ≤ P2(K) =
B(K − S0)

S0
− (npp+ ncc)K

S0
(4.5)

ต ไปเร จ แ ดง P2(0) = P2(K)

เน่ งจ ก

npp+ ncc+ npS0 = B

เร ม รถแ ดงในท น งเดย กบ (4.4) จ ได

P2(0) = P2(K) (4.6)

จ ก (4.1), (4.5) แล (4.6) เร จ ไดกร ฟ P2 บนช ง [0, K) ดงต ไปน้

รปท่ 4.5: กร ฟ P2 บนช ง [0, K) เม่ S0 < K แล B < npK แล B = npp+ncc+npS0

จ กกร ฟในรปท่ 4.2 แล 4.5 เร จ ไดกร ฟข ง P2 ดงรปต ไปน้
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รปท่ 4.6: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B = npp+ ncc+ npS0

กรณีที่ 3 B < npp+ ncc+ npS0

จ กทฤ ฎบท 3.3 ในก รพ จนกรณท่ 2.2 เร ทร บ P2 เปนฟงกชนลดบนช ง [0, K) แล

จ ก (4.1) แล (4.2) จ ได รบ x ∈ [0, K)

0 < P2(K) ≤ P2(x) ≤ P2(0) = −B + npK (4.7)

ต ไปเร จ แ ดง P2(0) > P2(K)

เน่ งจ ก

npp+ ncc+ npS0 > B

เร ม รถแ ดงในท น งเดย กบ (4.4) จ ได

P2(0) > P2(K) (4.8)

จ ก (4.1), (4.7) แล (4.8) เร จ ไดกร ฟ P2 บนช ง [0, K) ดงต ไปน้
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รปท่ 4.7: กร ฟ P2 บนช ง [0, K) เม่ S0 < K แล B < npK แล B < npp+ncc+npS0

จ กกร ฟในรปท่ 4.2 แล 4.7 เร จ ไดกร ฟข ง P2 ดงรปต ไปน้

รปท่ 4.8: กร ฟ P2 เม่ S0 < K แล B < npK แล B < npp+ ncc+ npS0

จ กรปท่ 4.4, รปท่ 4.6 แล รปท่ 4.8 เร จ เ ็น ก ไรท่ไดจ ไมน ยก

min
{
npK − B,

B(K − S0)− (npp+ ncc)K

S0

}
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ภาคผน ก
แบบเ นอ ั ขอโครงงาน ราย ิชา 2301399 Project Proposal

ปการ ึก า 2563

ช่ โครงง น (ภ ไทย) ก รป งกนก รข ดทนด ย ปช่น

ช่ โครงง น (ภ งกฤ ) Loss Protection with Options

จ รยท่ปรก .ดร.กฤ ณ เนยมมณ

ร .ทพ ลย นต ภ นนท

ผด เนนก ร น ง รณยพร แก ค ล เลขปร จ ต น ต 6033537923

ข ช คณต ตร ภ ค ช คณต ตรแล ทย ก รค มพ เต ร

คณ ทย ตร จ ลงกรณม ทย ลย

ลักการและเ ตุผล

ในปจจบนนกลงทนมท งเล กในก รลงทนท่ ล ก ล ยไม จ เปนก รลงทนในตร ร

ทน (Equity Instruments) ตร ร น้ (Bond) ร ตร ร นพนธ (Derivatives) ก รลงทนใน

ก งทนร ม (Mutual Fund) ก็เปน กท งเล ก น่งท่น นใจ ไม จ เปน ก งทนร มตร ร

น้ (Fixed Income Fund) ก งทนร มผ ม (Mixed Fund) ร ก งทนร มตร รทน (Equity

Fund) เน่ งจ กเปนก รลงทนท่กร จ ยค มเ ่ยง กท้งยงเปนก รลงทนท่มผเช่ย ช ญในก ร

ลงทน ร เรยก ก ย ง น่ง ผจดก รก งทน ม ท น ท่บร รก รลงทนแทนผลงทน ซ่ง

ก งทนร มในบ งก งทน จมก รลงทน โดยก รแบงเงนลงทนม ลงทนในตร ร นพนธ เชน

ฟ เจ ร (Futures) ร ปช่น (Options) เพ่ ใ ก รลงทนมปร ทธภ พม กข้น ร เพ่

ลดก รข ดทนในก รลงทน ในโครงง นน้เร นใจก รลงทนในตร ร นพนธ ปร เภท ปช่น

เพ่ ช ยป งกนก รข ดทนจ กก รลงทน

ปช่น ค ญญ ทธในก รซ้ ร ข ย นทรพย ง ง ร งผซ้ แล ผข ย โดยท่

ญญ ทธในก รซ้ เรยก ค ล ปช่น (Call Options) แล ญญ ทธในก รข ย เรยก

พท ปช่น (Put Options) โดยใน ญญ จ ร บจ น น นแล ร ค ใช ทธ (Strike price) ใน

น คตไ ย งชดเจน แล เม่ ถงเ ล ผซ้ ม ทธในก รตด นใจ จ ใช ทธ ร ไมใช ทธก็ได

แตเม่ ผซ้ ต งก รใช ทธ ผข ยจ ต งย มใ ผซ้ ใช ทธต มท่ตกลงกนไ ใน ญญ

ผจดท โครงง นมค ม นใจท่จ ตร จ บค กล งท่ ก รลงทนในตร ร นพนธ

จ ท ใ ข ดทนน ยลง ผจดท โครงง นไดท ก รร บร มข มลข งก งทนร มตร รทน ค

#
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ก งทนท่น เงน นใ ญไปลงทนใน น จ กบร ท ลกทรพยจดก รก งทน (บลจ.) จ น น 6

บร ท ณ ช งเ ล ต้งแตจดต้งก งทนจนถงปจจบน โดยแตล บร ทจ เปรยบเทยบผลต บแทน

จ กก งทนร ม 2 แบบ ไดแก

แบบท่ 1: ก งทนท่ไมมก รลงทนในตร ร นพนธ

แบบท่ 2: ก งทนท่มก รลงทนในตร ร นพนธ

ซ่งจ กข มลใน ดตไดผลลพธ ก รลงทนในก งทนแบบท่ 2 ไมไดช ยใ ผลปร ก บก รดก

ก รลงทนในก งทนแบบท่ 1 เ ม ไป น่นค ก รลงทนในก งทนแบบท่ 2 มโ ก ท่จ ข ดทน

ม กก ก รลงทนในก งทนแบบท่ 1

จ กผลลพธดงกล ในโครงง นฉบบน้เร จ ก ธท่จ ช ยป งกนก รข ดทนจ กก ร

ลงทนด ย ปช่น น่นค ธก รลงทนท่จ ท ใ เร ไมข ดทน ในกรณต ง ๆ ข งก รลงทน

ัตถุประ งค

1. ก ธก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ช ยป งกนก รข ดทนในก รลงทน

2. เคร กรณต ง ๆ ข งก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ช ยป งกนก รข ดทนในก รลงทน

ขอบเขตของโครงงาน

โครงง นน้จ ก ธก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ช ยป งกนก รข ดทนในก รลงทน โดย

เปรยบเทยบผลต บแทนจ กก รลงทนใน นเพยง ย งเดย กบผลต บแทนจ กก รลงทนใน น

ร มกบ ปช่น

ิธีการดำเนินการ

1. ก ปญ บคนข มลเพ่มเตมเก่ย กบ ข ท่ก นด

2. ก ธก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ช ยป งกนก รข ดทนในก รลงทน

3. เคร กรณต ง ๆ ข งก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ช ยป งกนก รข ดทนในก รลงทน

4. ตร จ บค มถกต งข งผลก รด เนนง น

5. รปแล จดท รปเลมร ยง น

ประโยชนที่คาด าจะไดรับ

1. ได ธก รลงทนร มกบ ปช่นท่จ ป งกบก รข ดทนในก รลงทน

2. ทร บถงกรณต ง ๆ ท่ก รลงทนใน ปช่นจ ช ยป งกนก รข ดทนในก รทน
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อุปกรณและเครื่องมือที่ใช

1. กร ด A4

2. โปรแกรม Latex

3. โปรแกรม Microsoft Word

4. โปรแกรม Microsoft PowerPoint

5. เคร่ งค มพ เต ร

งบประมาณ

1. LIGHTNING DIGITAL AV ADAPTER-ITS 1,790 บ ท

2. LOGITECH KEYS-TO-GO KTBD WITH STAND-PAC 2,490 บ ท
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