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!!!! เกร็ดความรู : Low Exercise Price Option (LEPO)
หลังจากท่ีเราไดเขียนถึงตราสารอนุพันธไปแลวสองประเภทหลักๆคือสัญญาฟวเจอรส(หรือสัญญาฟอรเวอรด)

และสัญญาออปช่ัน วันน้ีเราจะมาพูดกันถึงตราสารอนุพันธชนิดหน่ึงซ่ึงมีช่ือเรียกเปนออปช่ัน  แตมีลักษณะการทํ างาน
รวมถึงการซ้ือขายเปนแบบฟวเจอรสไมผิดเพ้ียน  ตราสารที่วามีชื่อยาว ๆ วา Low Exercise Price Option หรือ LEPO
(อานวา เลปโป)  เราลองมาดูลักษณะของตราสารที่เรียกวา LEPO กันดู  เมื่อเราซื้อตราสารที่เรียกวา LEPO สิ่งที่เราจะได
คือสิทธิในการซ้ือ

•  หลักทรัพยตามจํ านวนท่ีไดมีการตกลงไว  เชน  1,000 หุนตอสัญญา
•  ณ เวลาหน่ึงในอนาคตท่ีมีการตกลงไว
•  โดยผูซ้ือตองจายคาใชจายท่ีราคาใชสิทธิท่ีตกลงไว  เชน  1 บาท บวกกับคาพรีเม่ียม
เม่ือมีผูซ้ือก็ตองมีผูขาย  โดยผูขาย LEPO จะตองสงมอบหรือขายหลักทรัพยตามท่ีไดตกลงกันไวตามจํ านวนและ

ราคา ณ วันท่ีกํ าหนด
มาถึงตอนน้ีเราคงสงสัยวาทํ าไมทุกอยางก็เหมือนกับสัญญาคอลออปช่ันท่ัว ๆ ไปท่ีใหสิทธิในการซ้ือหลักทรัพย

กับผูถือตราสาร  แลวทํ าไมจึงบอกวา LEPO ถูกออกแบบมาใหเหมือนสัญญาฟวเจอรส   เราลองมาดูรายละเอียดของตัว
สัญญา LEPO กันดู  ส่ิงแรกท่ีติดตามช่ือของมันมาคือคํ าวา  Low Exercise Price หรือ การที่ระบุราคาใชสิทธ ิ(ซื้อ) ท่ีวาให
ต่ํ า ๆ ไว  เชน  1 บาทตอการซ้ือหลักทรัพยมูลคา 100,000 บาท  เพราะการกํ าหนดราคาใชสิทธิท่ีต่ํ าขนาดน้ีตอการแลกซ้ือ
หลักทรัพยท่ีมีมูลคามากกวามาก ๆ จึงเปนการทํ าใหเกิดความม่ันใจวาผูซ้ือสัญญา LEPO ท่ีวาจะตองทํ าการใชสิทธิแนๆ
รูปแบบของการกํ าหนดราคาใชสิทธิตํ ่า ๆ น้ีแหละท่ีผูออกแบบตราสารตองการใหทุกคนใชสิทธิ   ซ่ึงจะทํ าใหมันมี
ลักษณะเหมือนสัญญาฟวเจอรสท่ีผูซ้ือตองซ้ือหลักทรัพยตามท่ีระบุในสัญญา  แตสัญญา LEPO ท่ีวามีลักษณะอ่ืน ๆ ท่ีทํ า
ใหมันเหมือนกับฟวเจอรสเขาไปอีก

การที่ราคาใชสิทธิของ LEPO มีคานอยมาก ๆ ทํ าให LEPO มีราคาซื้อขายหรือพรีเมี่ยมคอนขางสูง  ซ่ึงจะทํ าใหผู
ซ้ือสัญญา LEPO ตองจายเงินลงทุนเหมือนกับการซ้ือหลักทรัพยน้ันเอง   อีกนัยหน่ึงผูขายสัญญา LEPO ก็มีความเส่ียง
เหมือนกับตัวเองไดชอรตหลักทรัพยน้ัน  ดังน้ันเพ่ือสรางใหตราสาร LEPO มีลักษณะคลายกับสัญญาฟวเจอรส  เราจึง
กํ าหนดใหผูซ้ือและผูขายไมจํ าเปนตองจายเงินจํ านวนมาก   โดยกํ าหนดใหจายเพียงแคเงินมัดจํ าเริ่มตน  หรือท่ีเรียกวามาร
จินน่ันเอง   โดยสัญญา LEPO จะถูกตีราคาตามมูลคาตลาดหรือ Mark to Market ทุกวัน  เหมือนสัญญาฟวเจอรสและถา
มูลคาของสัญญาต่ํ ากวามูลคาท่ีระบุเอาไว  ผูซ้ือจะตองจายเงินเพ่ิมเติมเพ่ือรักษาเปนการประกันวาท้ังผูซ้ือผูขายมีเงินเพียง
พอท่ีจะทํ าตามสัญญาน้ัน   กระบวนการท่ีใหผูซ้ือหรือผูขายไมตองจายเงินท้ังหมด  โดยจายแตเงินประกันน้ีแหละท่ีทํ าให
ตราสาร LEPO มีลักษณะเหมือนฟวเจอรสท่ัว ๆ ไปย่ิงข้ึน  นอกจากน้ัน LEPO น้ีเปนออปช่ันประเภทยูโรเปยน  น่ันคือ  ผู
ซ้ือสัญญาจะใชสิทธิไดเฉพาะวันหมดอายุเทาน้ัน  ลักษณะท่ีกลาวท้ังหมดย่ิงทํ าใหตราสาร LEPO มีความเหมือนกับสัญญา
ฟวเจอรสท่ีสุด

แลวทํ าไมตองเปน LEPO ทํ าไมไมเปนฟวเจอรสเสียเลย  ค ําตอบอยูท่ีในบางประเทศ  เชน  ตลาดบานเรา
กฎหมายยังไมอนุญาตใหมีการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสโดยตรง  แตอนุญาตใหซ้ือขายตราสารออปช่ันได  แลวตราสาร
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LEPO ท่ีวาก็มีคํ าวาออปช่ันลงทาย  ดังน้ันตัวมันเองก็คือออปช่ัน  แตมีลักษณะของการทํ างานเหมือนกับสัญญาฟวเจอรส
เพื่อใหผูซื้อผูขาย LEPO สามารถไดประโยชนเหมือนกับการซ้ือขายสัญญาฟวเจอรสโดยท่ัวไป
•  ประเภทของ LEPO

ตราสาร LEPO สามารถแบงออกไดหลายประเภทข้ึนกับหลักทรัพยท่ีนํ ามาอางอิง เชน LEPO บนหุนสามัญ
LEPO บนดัชนีตลาดหลักทรัพย และ LEPO บนพันธบัตรรัฐบาล เปนตน ในตลาดหลักทรัพยของออสเตรเลียมีการซ้ือขาย
LEPO บนหุนสามัญของบริษัทตางๆ ตลอดจน LEPO บนดัชนีหลักทรัพย ส ําหรับบานเราปจจุบันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยกํ าลังอยูระหวางการศึกษาถึงการซ้ือขาย LEPO ซ่ึงมีความเปนไปไดท่ีในชวงแรกจะมีการซ้ือขาย LEPO บน
พันธบัตรรัฐบาลเน่ืองจากมีความตองการจากผูใชมากและในระยะตอไปอาจเพ่ิมเติมไปสู LEPO บนดัชนีตลาดหลักทรัพย
ประโยชนของ LEPO
เน่ืองจาก LEPO มีลักษณะการใชงานเหมือนสัญญาฟวเจอรจึงมีประโยชนท่ีคลายกันเชน

1. ชวยในการขยายอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  การที่เราเขาไปซื้อสัญญา LEPO เทากับวาเราเขาไปมีสวนไดเสีย
โดยตรงตอกํ าไรหรือขาดทุนจากความเคล่ือนไหวของราคาหลักทรัพยน้ันๆเหมือนการท่ีเราเขาไปซ้ือหลักทรัพยน้ัน
โดยตรง แตผูซ้ือ LEPO จายเงินเพียงแคสวนท่ีเปนเงินประกันเทาน้ัน ดังน้ันจึงเปนการขยายอัตราผลตอบแทนจาก
การลงทุน เน่ืองจากผูซ้ือใชเงินเพียงแคสวนหน่ึงแตมีโอกาสกํ าไร(หรือขาดทุน)เทากับการใชเงินเต็มจํ านวนเพ่ือซ้ือ
หลักทรัพยน้ันๆ แตอยาลืมวาเม่ือมีโอกาสในการขยายอัตราผลกํ าไร ในอีกนัยหน่ึงก็เปนการขยายอัตราผลขาดทุนได
เชนกันหากราคาของหลักทรัพยเคล่ือนไหวในทิศทางตรงขามกับท่ีเราคาดไว เร่ืองน้ีเปนเร่ืองท่ีสํ าคญัมากและก็มี
ประสบการณจากการขาดทุนจากการซื้อขายลงทุนในสัญญาอนุพันธอื่นๆที่มีลักษณะของการขยายอัตราผลตอบแทน
เชนน้ี อยางตัวอยางของธนาคารแบร่ิงของอังกฤษท่ีตองประสบภาวะลมละลายจากการเขาไปเก็งกํ าไรในสัญญาฟว
เจอร เปนตน

2. เปนเคร่ืองมือในการปองกันความเส่ียง เราสามารถใช LEPO ในการเปนเครือ่งมือปองกันความเส่ียงได เชน ถาเรามี
หุนหรือหลักทรัพยอยู และเรากลัววาราคาของหลักทรัพยจะลดลงซ่ึงจะทํ าใหเราขาดทุนได เพ่ือเปนการปองกันความ
เสี่ยงที่จะขาดทุนนี้เราอาจขายLEPO ออกไป โดยถาราคาของหลักทรัพยท่ีเราถืออยูลดลง เราจะไดกํ าไรจาก LEPO
ในทิศทางตรงกันขาม

3. ชวยลดตนทุนในการซ้ือขาย การซื้อLEPO เปนทางเลือกหน่ึงแทนการท่ีเราตองยืมเงืนมาเพ่ือซ้ือหลักทรัพยน้ันโดย
ตรง (ถึงเราไมยืม เราก็สามารถเก็บเงินสวนน้ีไวและนํ าไปลงทุนอยางอ่ืนท่ีใหผลตอบแทนแกเราได) เน่ืองจากการซ้ือ
LEPO ใชเงินทุนท่ีต่ํ ากวาในขณะที่ใหผลกํ าไรหรือขาดทุนในระดับเดียวกับกํ าไรหรือขาดทุนในระดับเดียวกับการเขา
ไปซ้ือหลักทรัพยน้ันโดยตรง

4. ไมมีความเส่ียงจากการใชสิทธิกอน เน่ืองจาก LEPO มีลักษณะเปนยูโรเปยนออปช่ันท่ีใหสิทธิในการซ้ือแกผูถือ
เฉพาะวันหมดอายุเทาน้ัน ดังน้ันผูขายจึงไมตองกังวลถึงการท่ีผูถือจะใชสิทธิกอนกํ าหนด
ส ําหรับวันน้ีเราคงพอมองเห็นภาพและประโยชนของ LEPO กันเพ่ิมข้ึน เราคงจะจบเร่ืองไวเพียงเทาน้ีกอน หลัง

จากท่ีมีรายละเอียดเพ่ิมเติมเราจะมาคุยกันตอในโอกาสตอไป


