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!!!! เกร็ดความรู : Low Exercise Price Option (LEPO)
หลังจากท่ีเราไดเขียนถึงตราสารอนุพันธไปแลวสองประเภทหลักๆคือสัญญาฟวเจอรส(หรือสัญญาฟอรเวอรด)

และสัญญาออปช่ัน วันน้ีเราจะมาพูดกันถึงตราสารอนุพันธชนิดหน่ึงซ่ึงมีช่ือเรียกเปนออปช่ัน  แตมีลักษณะการทํ างาน
รวมถึงการซ้ือขายเปนแบบฟวเจอรสไมผิดเพ้ียน  ตราสารที่วามีชื่อยาว ๆ วา Low Exercise Price Option หรือ LEPO
(อานวา เลปโป)  เราลองมาดูลักษณะของตราสารที่เรียกวา LEPO กันดู  เมื่อเราซื้อตราสารที่เรียกวา LEPO สิ่งที่เราจะได
คือสิทธิในการซ้ือ

•  หลักทรัพยตามจํ านวนท่ีไดมีการตกลงไว  เชน  1,000 หุนตอสัญญา
•  ณ เวลาหน่ึงในอนาคตท่ีมีการตกลงไว
•  โดยผูซ้ือตองจายคาใชจายท่ีราคาใชสิทธิท่ีตกลงไว  เชน  1 บาท บวกกับคาพรีเม่ียม
เม่ือมีผูซ้ือก็ตองมีผูขาย  โดยผูขาย LEPO จะตองสงมอบหรือขายหลักทรัพยตามท่ีไดตกลงกันไวตามจํ านวนและ

ราคา ณ วันท่ีกํ าหนด
มาถึงตอนน้ีเราคงสงสัยวาทํ าไมทุกอยางก็เหมือนกับสัญญาคอลออปช่ันท่ัว ๆ ไปท่ีใหสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย

กับผูถือตราสาร  แลวทํ าไมจึงบอกวา LEPO ถูกออกแบบมาใหเหมือนสัญญาฟวเจอรส   เราลองมาดูรายละเอียดของตัว
สัญญา LEPO กันดู  ส่ิงแรกท่ีติดตามช่ือของมันมาคือคํ าวา  Low Exercise Price หรือ การที่ระบุราคาใชสิทธ ิ(ซื้อ) ท่ีวาให
ต่ํ า ๆ ไว  เชน  1 บาทตอการซ้ือหลักทรัพยมูลคา 100,000 บาท  เพราะการกํ าหนดราคาใชสิทธิท่ีต่ํ าขนาดน้ีตอการแลกซ้ือ
หลักทรัพยท่ีมีมูลคามากกวามาก ๆ จึงเปนการทํ าใหเกิดความม่ันใจวาผูซ้ือสัญญา LEPO ท่ีวาจะตองทํ าการใชสิทธิแนๆ
รูปแบบของการกํ าหนดราคาใชสิทธิตํ ่า ๆ น้ีแหละท่ีผูออกแบบตราสารตองการใหทุกคนใชสิทธิ   ซ่ึงจะทํ าใหมันมี
ลักษณะเหมือนสัญญาฟวเจอรสท่ีผูซ้ือตองซ้ือหลักทรัพยตามท่ีระบุในสัญญา  แตสัญญา LEPO ท่ีวามีลักษณะอ่ืน ๆ ท่ีทํ า
ใหมันเหมือนกับฟวเจอรสเขาไปอีก

การที่ราคาใชสิทธิของ LEPO มีคานอยมาก ๆ ทํ าให LEPO มีราคาซื้อขายหรือพรีเมี่ยมคอนขางสูง  ซ่ึงจะทํ าใหผู
ซ้ือสัญญา LEPO ตองจายเงินลงทุนเหมือนกับการซ้ือหลักทรัพยน้ันเอง   อีกนัยหน่ึงผูขายสัญญา LEPO ก็มีความเส่ียง
เหมือนกับตัวเองไดชอรตหลักทรัพยน้ัน  ดังน้ันเพ่ือสรางใหตราสาร LEPO มีลักษณะคลายกับสัญญาฟวเจอรส  เราจึง
กํ าหนดใหผูซ้ือและผูขายไมจํ าเปนตองจายเงินจํ านวนมาก   โดยกํ าหนดใหจายเพียงแคเงินมัดจํ าเริ่มตน  หรือท่ีเรียกวามาร
จินน่ันเอง   โดยสัญญา LEPO จะถูกตีราคาตามมูลคาตลาดหรือ Mark to Market ทุกวัน  เหมือนสัญญาฟวเจอรสและถา
มูลคาของสัญญาต่ํ ากวามูลคาท่ีระบุเอาไว  ผูซ้ือจะตองจายเงินเพ่ิมเติมเพ่ือรักษาเปนการประกันวาท้ังผูซ้ือผูขายมีเงินเพียง
พอท่ีจะทํ าตามสัญญาน้ัน   กระบวนการท่ีใหผูซ้ือหรือผูขายไมตองจายเงินท้ังหมด  โดยจายแตเงินประกันน้ีแหละท่ีทํ าให
ตราสาร LEPO มีลักษณะเหมือนฟวเจอรสท่ัว ๆ ไปย่ิงข้ึน  นอกจากน้ัน LEPO น้ีเปนออปช่ันประเภทยูโรเปยน  น่ันคือ  ผู
ซ้ือสัญญาจะใชสิทธิไดเฉพาะวันหมดอายุเทาน้ัน  ลักษณะท่ีกลาวท้ังหมดย่ิงทํ าใหตราสาร LEPO มีความเหมือนกับสัญญา
ฟวเจอรสท่ีสุด

แลวทํ าไมตองเปน LEPO ทํ าไมไมเปนฟวเจอรสเสียเลย  ค ําตอบอยูท่ีในบางประเทศ  เชน  ตลาดบานเรา
กฎหมายยังไมอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสโดยตรง  แตอนุญาตใหซ้ือขายตราสารออปช่ันได  แลวตราสาร
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LEPO ท่ีวาก็มีคํ าวาออปช่ันลงทาย  ดังน้ันตัวมันเองก็คือออปช่ัน  แตมีลักษณะของการทํ างานเหมือนกับสัญญาฟวเจอรส
เพื่อใหผูซื้อผูขาย LEPO สามารถไดประโยชนเหมือนกับการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสโดยท่ัวไป
•  ประเภทของ LEPO

ตราสาร LEPO สามารถแบงออกไดหลายประเภทข้ึนกับหลักทรัพยท่ีนํ ามาอางอิง เชน LEPO บนหุนสามัญ
LEPO บนดัชนีตลาดหลักทรัพย และ LEPO บนพันธบัตรรัฐบาล เปนตน ในตลาดหลักทรัพยของออสเตรเลียมีการซ้ือขาย
LEPO บนหุนสามัญของบริษัทตางๆ ตลอดจน LEPO บนดัชนีหลักทรัพย ส ําหรับบานเราปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกํ าลังอยูระหวางการศึกษาถึงการซ้ือขาย LEPO ซ่ึงมีความเปนไปไดท่ีในชวงแรกจะมีการซ้ือขาย LEPO บน
พันธบัตรรัฐบาลเน่ืองจากมีความตองการจากผูใชมากและในระยะตอไปอาจเพ่ิมเติมไปสู LEPO บนดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประโยชนของ LEPO
เน่ืองจาก LEPO มีลักษณะการใชงานเหมือนสัญญาฟวเจอรจึงมีประโยชนท่ีคลายกันเชน

1. ชวยในการขยายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  การที่เราเขาไปซื้อสัญญา LEPO เทากับวาเราเขาไปมีสวนไดเสีย
โดยตรงตอกํ าไรหรือขาดทุนจากความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยน้ันๆเหมือนการท่ีเราเขาไปซ้ือหลักทรัพยน้ัน
โดยตรง แตผูซ้ือ LEPO จายเงินเพียงแคสวนท่ีเปนเงินประกันเทาน้ัน ดังน้ันจึงเปนการขยายอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน เน่ืองจากผูซ้ือใชเงินเพียงแคสวนหน่ึงแตมีโอกาสกํ าไร(หรือขาดทุน)เทากับการใชเงินเต็มจํ านวนเพ่ือซ้ือ
หลักทรัพยน้ันๆ แตอยาลืมวาเม่ือมีโอกาสในการขยายอัตราผลกํ าไร ในอีกนัยหน่ึงก็เปนการขยายอัตราผลขาดทุนได
เชนกันหากราคาของหลักทรัพยเคล่ือนไหวในทิศทางตรงขามกับท่ีเราคาดไว เร่ืองน้ีเปนเร่ืองท่ีสํ าคญัมากและก็มี
ประสบการณจากการขาดทุนจากการซื้อขายลงทุนในสัญญาอนุพันธอื่นๆที่มีลักษณะของการขยายอัตราผลตอบแทน
เชนน้ี อยางตัวอยางของธนาคารแบร่ิงของอังกฤษท่ีตองประสบภาวะลมละลายจากการเขาไปเก็งกํ าไรในสัญญาฟว
เจอร เปนตน

2. เปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง เราสามารถใช LEPO ในการเปนเครือ่งมือปองกันความเส่ียงได เชน ถาเรามี
หุนหรือหลักทรัพยอยู และเรากลัววาราคาของหลักทรัพยจะลดลงซ่ึงจะทํ าใหเราขาดทุนได เพ่ือเปนการปองกันความ
เสี่ยงที่จะขาดทุนนี้เราอาจขายLEPO ออกไป โดยถาราคาของหลักทรัพยท่ีเราถืออยูลดลง เราจะไดกํ าไรจาก LEPO
ในทิศทางตรงกันขาม

3. ชวยลดตนทุนในการซ้ือขาย การซื้อLEPO เปนทางเลือกหน่ึงแทนการท่ีเราตองยืมเงืนมาเพ่ือซ้ือหลักทรัพยน้ันโดย
ตรง (ถึงเราไมยืม เราก็สามารถเก็บเงินสวนน้ีไวและนํ าไปลงทุนอยางอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนแกเราได) เน่ืองจากการซ้ือ
LEPO ใชเงินทุนท่ีต่ํ ากวาในขณะที่ใหผลกํ าไรหรือขาดทุนในระดับเดียวกับกํ าไรหรือขาดทุนในระดับเดียวกับการเขา
ไปซ้ือหลักทรัพยน้ันโดยตรง

4. ไมมีความเส่ียงจากการใชสิทธิกอน เน่ืองจาก LEPO มีลักษณะเปนยูโรเปยนออปช่ันท่ีใหสิทธิในการซ้ือแกผูถือ
เฉพาะวันหมดอายุเทาน้ัน ดังน้ันผูขายจึงไมตองกังวลถึงการท่ีผูถือจะใชสิทธิกอนกํ าหนด
ส ําหรับวันน้ีเราคงพอมองเห็นภาพและประโยชนของ LEPO กันเพ่ิมข้ึน เราคงจะจบเร่ืองไวเพียงเทาน้ีกอน หลัง

จากท่ีมีรายละเอียดเพ่ิมเติมเราจะมาคุยกันตอในโอกาสตอไป


