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    Financial Derivatives Instruments / Options Contract 

     โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
 

3. สัญญาซื้อขายลวงหนาออปชัน่ (Options Contract) 
Options Contract หรือ สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบออปชั่น  เปนอนุพันธทางการเงินอีก

ประเภทหนึ่ง ที่ไดรับความนิยมโดยสามารถใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง การเก็งกําไร และ
การลงทุน จากการเปลี่ยนแปลงของราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคต ไดเฉกเชนเดียวกับ Forwards 
Contract และ Futures Contract  แตความแตกตาง หรือจุดเดนของ Options Contract จะอยูตรงที่ผูถือ
สัญญา หรือผูซื้อสัญญา (Long Position) สามารถเลือกที่จะใชสิทธ ิ (Right) ในการที่จะซื้อหรือไมซื้อ - 
Right on Long Call Option (ขายหรือไมขาย - Right on Long Put Option) สินทรัพยอางอิงตามที่ระบุ
ไวในอนาคตได หรืออาจกลาวไดวาสิทธิที่ผูซื้อสัญญา ไดรับมานี้ตองแลกมาดวยเงินคาพรีเมียม 
(Premium) ที่จายไปใหกบัผูขายสัญญา (Short Position)  

ทั้งนี้ Options Contract เปนเครื่องมือทางการเงินที่ไดรับการพัฒนามาจาก Forwards 
Contract และ Futures Contract  ตามลําดับ แต Options Contract  ไดใหสิทธิ เทากับเปนการเพิ่ม
ทางเลือกใหแก ผูซื้อสัญญา (Long Position) ในขณะที่ Forwards Contract และ Futures Contract ทั้ง
ผูซื้อ และ ผูขายสัญญา (Long and Short Position) มีภาระจะตองปฏบิตัิตามขอตกลงที่จะซือ้ หรือจะ
ขายสินทรัพยอางอิงเมื่อถึงวันครบกําหนด ถึงแมวานักลงทุนจะคาดการณลวงหนาเกี่ยวกับการปรบัตัว
ของราคาผิดพลาดก็ตาม โดยไมมีสิทธิเลือกแตประการใด (Both the buyer and the seller are 
obligated to perform.) ดังนั้น Options Contract จึงเปนการเพิ่มชองการบริหารความเสี่ยงใหกับฝายผู
ซื้อสัญญาโดยการเลือกที่จะไมซื้อ (หรือไมขาย) สินทรัพยอางอิงในอนาคตได  ถาหากราคาของสินทรัพย
อางอิงในวันที่กาํหนดใหใชสิทธิ  ไมไดเปล่ียนแปลงไปตามที่คาดการณเอาไว  โดยฝายผูซื้อสัญญายอม
เสียเงินคาพรีเมียม แลวปลอยใหสัญญาหมดอายุไป  แตทั้งนี้ทางดานผูขายสัญญา (Short Position) จะ
ไมมีสิทธิเลือกที่จะขายหรือไมขาย “Short Call Option” (ซื้อหรือไมซือ้ “Short Put Option) สินทรัพย
อางอิงได หากแตตองปฏิบัติตามพันธะผูกพัน หรือตามความประสงคของผูซื้อสัญญา (Long Position) 
ที่มีความตองการที่จะใชสิทธิเทานั้น 

กอนที่จะเขาในเนื้อหาลักษณะของสัญญาซื้อขายลวงหนาแบบออปชั่น ซึง่ไดแก Call Option 
(ใหสิทธิแกผูซื้อในการเลือกซื้อหรือไมซื้อสินทรัพยอางอิง) และ Put Option (ใหสิทธิแกผูซื้อในการเลือก
ขายหรือไมขายสินทรัพยอางอิง)  ซึ่งบางทานที่อาจจะไมคุนเคยกับตลาด Derivatives อาจมีความสับสน
ในคําเรียก “Call Option” และ “Put Option” ซึ่งเปนคุณสมบัติหนึ่ง (Feature) ของตราสารหนี้ที่
หมายความวา “ใหสิทธิแกผูออกตราสารหนี้สามารถไถถอนคืนไดกอนกําหนดตามวันที่ระบุไวเปนการ
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ลวงหนา” และ “ใหสิทธิแกผูถือตราสารหนี้สามารถไถคืนไดกอนกําหนดตามวันที่ระบุไวเปนการลวงหนา” 
ตามลําดับ ซึ่งเปนคนละเรื่องกันนะครับ สําหรับ Call / Put Options ในตลาด Derivatives ที่เราจะพูดถึง
กัน  มาเริ่มเนื้อหากันเลยครับ 
 
ความหมายทีเ่กี่ยวกับ  Options Contract  
1. ผูซื้อสัญญา (Buyer / Long Position)  เปนนักลงทุนฝายที่มีสิทธิเลือก  สามารถแบงไดเปน 
    - Long Call Option Position  คือ นักลงทุนที่ซื้อสัญญาออปชั่น เพื่อซือ้สินทรัพยอางอิงในอนาคต (มี
สิทธิเลือกที่จะไมซื้อ)  
    - Long Put Option Position  คือ นักลงทุนที่ซื้อสัญญาออปชั่น เพื่อขายสินทรัพยอางอิงในอนาคต (มี
สิทธิเลือกที่จะไมขาย) 
2. ผูขายสัญญา (Seller / Writer / Short Position) เปนนักลงทุนฝายที่ตองปฏิบัติตามความประสงค
ของผูซื้อสัญญา  สามารถแบงไดเปน 
    - Short Call Option Position คือ นักลงทุนที่ขายสัญญาออปชั่น เพื่อขายสินทรัพยอางอิงในอนาคต 
หาก Long Call Option Position ใชสิทธิในการซื้อ 
    - Long Put Option Position  คือ นักลงทุนที่ขายสัญญาออปชั่น เพือ่รับซื้อสินทรัพยอางอิงในอนาคต 
หาก Long Put Option Position ใชสิทธิในการขาย 
3. ราคาใชสิทธิ (Strike Price / Exercise Price) คือ ราคาที่ไดถูกกําหนดไวตั้งแตวันเริ่มทําสัญญาวัน
แรก  โดยถาหากฝายผูซื้อสัญญา (Long Position) มีความประสงคใชสิทธ ิก็จะสามารถซือ้ (Long Call 
Position) หรือขาย (Long Put Position) สินทรัพยอางอิงไดตามราคาใชสิทธินี้ 
4. วันครบกําหนดอายุ (Expiration / Maturity Date) คือ วันครบกําหนดอายุของสัญญา และถือเปน
วันสุดทายที่ Long Position จะสามารถใชสิทธิได 
5. คาพรีเมียม (Premium) คือ เงินที่ผูซื้อสัญญาจายใหกับผูขายสัญญา เพื่อแลกกับสิทธิเลือก ถือวา
เปนเงินลงทุนเริ่มแรก 
6. มูลคาที่แทจริง (Intrinsic Value) คือ มูลคาที่ยังเปนบวกกับผูซื้อสัญญาหากมีการใชสิทธิ  
7. Time Value คือ มูลคาอันเกิดจากเวลา หาไดจากสวนเกินของเงินคาพรีเมียมกับมูลคาที่แทจริง (Time 
Value = Premium – Intrinsic Value)   
 
สินทรัพยอางอิงที่ใช (Underlying Assets)  

สินทรัพยอางอิงที่ใชใน  “Options Contract” มีทั้ง สินทรัพยโภคภัณฑ  (Commodity 
Underlying Assets) และสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Assets)  โดยสินทรัพยโภคภัณฑ
ที่สําคัญ ไดแก สินคาทางการเกษตร (Agricultural) เชน ขาว  ขาวโพด ถั่วเหลือง กาแฟ เปนตน  และ 
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สินแร เชน น้ํามัน  ทองคํา เปนตน  สวนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Assets) ไดแก หุน
สามัญ ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย และ เงินตราตางประเทศ  นอกจากนี้ “Options Contract” 
ยังสามารถใชสัญญาฟวเจอรส เปนสินทรัพยอางอิงไดอีกดวย เรียกวา Futures Options   

ทั้งนี้ “Options Contract” ที่ทําการซื้อขายผานตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized 
Exchange) โดยทั่วไปแลวสินทรัพยที่นิยมนํามาใชเปนสินทรัพยอางอิง คือ หุนสามัญ ดัชนีราคา
หลักทรัพย อัตราดอกเบี้ย เงินตราตางประเทศ และ สัญญาฟวเจอรส  (ซึ่งรายละเอียดของแตละรูปแบบ
จะขอกลาวในสวนตอไป)   แตถึงอยางไรก็ตามในตลาดลวงหนาแตละแหง จะกําหนดประเภท คุณภาพ
ของสินทรัพยที่ใชอางอิง ตลอดจนเงื่อนไขตางๆแตกตางกันออกไป อยางเชนในตลาด CBOE สินทรัพย
อางอิงที่กําหนดใน Options Contract ไดแก  Equities, Indices, Interest Rates รวมถึงตราสารประเภท 
Exchange Traded Funds (ETFs) และ Holding Company Depositary Receipts (HOLDRs) 
ในขณะที่ตลาด The Philadelphia Stock Exchange (PHLX) ประเภทของสินทรัพยอางอิงที่ใช  ไดแก 
Equities, Indices, Foreign Currency, Standard & Poor's Depositary Receipts เปนตน 

ระยะเวลาในการใชสิทธิ 
ระยะเวลาที่เปดใหผูซื้อสัญญาออปชั่นสามารถใชสิทธิไดนั้น จะถูกกาํหนดไวลวงหนาโดยขึ้นอยูกับ

รูปแบบของออปชั่นนั้นวามีรูปแบบอยางไร  ซึง่หลักๆ แลวมีอยูดวยกัน 3 รูปแบบ คอื 
1. American Style Options เปนออปชั่นทีใ่หสิทธิแกผูถือ สามารถใชสิทธิไดตั้งแตวันเริ่มสัญญา

จนถึงวันวันครบกําหนดอายุของสัญญา (Any time up to the expiration date.) 
2. European Style Options  เปนออปชั่นที่ใหสิทธิแกผูถือ สามารถใชสิทธิไดในวันที่ครบกําหนด

อายุเทานั้น  (Only on the expiration date.)  
3. Modified American Style Options, Bermuda, or Atlantic Options เปนออปชั่นที่ใหสิทธิแกผู

ถือสามารถใชสิทธิไดกอนวันครบกําหนดสัญญาเปนชวงๆ แตตองภายในวันที่กําหนดไวเทานั้น 
(Prior to maturity but only on designated dates.) 

เพิ่มเติม  โดยทั่วไปแลว American Style Options มักจะมีราคาที่สูงกวา European Style Options 
เนื่องจากวาเปนรูปแบบที่เปดโอกาสใหผูถือสามารถใชสิทธิไดตลอดเวลา   
 
สถานภาพของออปชั่น  

สถานภาพของออปชั่น หรือ ผลลัพธที่เกิดขึ้นกับ ”ผูถือออปชั่น (Long Position)” จากการ
เปรียบเทียบระหวาง ราคาของสินทรัพยอางอิง ณ.เวลานั้นๆ  (Market Price) กับ ราคาใชสิทธ ิ (Strike 
Price / Exercise Price) ที่กําหนด   สามารถแบงไดดังนี้  โดยสมมติให  ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง 
ณ.วันที่เปรียบเทียบเทากับ “St” และ ราคาใชสิทธิเทากับ “K”  
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1. In the Money (สถานะทําเงินได)  ในสภาวะ In the Money ถาหากเกิดขึ้นในวันที่สามารถใชสิทธิ
ได แลวผูลงทุนใชสิทธินั้น ก็จะสามารถทําเงินใหกับผูลงทุนได   ในกรณีของ Long Call Option จะ
มีสถานะเปน  In the Money เกิดขึ้นก็ตอเมื่อ ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในขณะนั้น อยูสูง
กวาราคาใชสิทธิ (St > K)  สวนกรณีของ Long Put Option จะมีสถานะเปน In the Money 
เกิดขึ้นก็ตอเมื่อ ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในขณะนั้น อยูต่ํากวาราคาใชสิทธิ (St < K)    

2. Out of the Money (สถานะสูญเสีย) ในสภาวะ Out of the Money ถาหากเกิดขึ้นในวันที่สามารถ
ใชสิทธิได แลวผูลงทุนใชสิทธินั้น ก็จะเกิดความเสียหายขึ้นกับผูลงทุน  ในกรณีของ Long Call 
Option จะมีสถานะเปน  Out of the Money  เมื่อ ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในขณะนั้น อยู
ต่ํากวาราคาใชสิทธิ (St < K)  สวนกรณีของ Long Put Option จะมีสถานะเปน Out of the 
Money เกิดขึ้นก็ตอเมื่อ ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในขณะนั้นอยูสูงกวาราคาใชสิทธ ิ(St > K)    

3. At the Money  ในสภาวะ At the Money ถาหากเกิดขึ้นในวันที่สามารถใชสิทธิได แลวผูลงทุนใช
สิทธินั้นก็ไมเกิดประโยชนจากการใชสิทธิแตประการใด  ทั้งกรณีของ Long Call Option และ 
Long Put Option จะมีสถานะเปน At the Money เมื่อราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในขณะนั้น  
เทากับราคาใชสิทธิ  (St = K)   

 
การสงมอบและชําระราคา (Settlement of Option Exercise)  
 เมื่อผูซื้อสัญญา (Long Position) มีการใชสิทธิในออปชั่น ถือเปนภาระที่ผูขายสัญญา (Short 
Position) ตองปฏิบัติตามเงื่อนไขโดยการนําสินทรัพยอางอิงมาขาย (กรณี Short Call) หรือรับซื้อ (กรณ ี
Short Put) การสงมอบกระทาํไดโดยใชสินทรัพยทางกายภาพ (Physical Settlement) หรืออาจจะชําระ
เปนเงินสด (Cash Settlement) จากสวนตางของราคาตลาด ณ.วันใชสิทธิ กับราคาใชสิทธิก็ได เนื่องจาก
สินทรัพยบางประเภทอาจไมสะดวกหรือยากตอการสงมอบกันจริงๆ เชน ออปชั่นที่อิงกับดัชนี หรือ
ออปชั่นที่อิงกับอัตราดอกเบี้ย  การชําระดวยเงินสดจากสวนตางของราคาจึงเปนชองทางที่งาย รวดเร็ว 
และ มีตนทุนการดําเนินงาน ต่ํากวาการสงมอบสินทรัพยทางกายภาพ ประกอบกบัสินทรัพยที่ตองนํามา
สงมอบบางครั้งอาจไมสามารถหาไดทันกับความตองการ  แตอยางไรก็ตามรูปแบบการสงมอบ ขึ้นอยูกบั
เงื่อนไขของสัญญาที่ระบุไว หรอืขอกําหนดของตลาดลวงหนา เปนสําคัญ 

 
ประเภทออปชั่นแยกตามสถานะของผูลงทุน  (Option Position)  
1. Call Option  ยังคงจํากันไดวา Call Option ประกอบดวยนักลงทุนสองฝาย คือ ฝายผูซื้อ Call 
Option เรียกวา “Long Call Position” ซึ่งเปนนักลงทุนฝายที่ซื้อสัญญา เพื่อซือ้สินทรัพยอางอิงใน
อนาคต โดยมสิีทธิเลือกที่จะซื้อหรือไมซื้อก็ได  สวนอีกฝายหนึ่ง คือ ฝายผูขาย Call Option เรียกวา 
“Short Call Position” ซึ่งเปนนักลงทุนฝายที่ขายสัญญาเพื่อขายสินทรัพยอางอิงในอนาคตหากผูซื้อ Call 
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Option มีการใชสิทธิ  ดังนั้น Call Option จึงเปนออปชั่นที่เสนอสิทธิแกผูซื้อ (Long Call Position) 
สามารถเลือกที่จะซือ้หรือไมซือ้สินทรัพยอางอิงได ในขณะที่ฝายผูขาย Call Optionไมมีสิทธิเลือกแต
ประการใด  

ทั้งนี้ผูซื้อ Call Option จะตองจายเงินคาพรีเมียม  ใหแกผูขาย Call Option เพื่อแลกกับสิทธิที่ไดมา
นี้  โดยหากผูซือ้ Call Option ไมตองการใชสิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงในเวลาที่กําหนดไว  ก็จะปลอย
ใหสัญญาหมดอายุ โดยยอมเสียคาพรีเมียมที่จายไป   ในทางตรงกันขาม หากผูซื้อ Call Option มีความ
ประสงคที่จะใชสิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงในเวลาที่กําหนดไว ก็จะซื้อไดในราคาใชสิทธิ (Strike Price 
/ Exercise Price) อยางไรก็ตามผูอานพงึระลึกวาไมวาจะมีการใชสิทธเิกิดขึ้นหรือไมก็ตามผูซื้อ Call 
Option จะตองเสียคาพรีเมียมใหแกผูขาย Call Option เสมอ         

สวนทางดานผูขาย Call Option จะตองปฏบิัติตามสัญญา โดยมีภาระในการนําสินทรัพยอางอิงตาม
ชนิด และจาํนวนที่กําหนด มาขายใหแกผูซื้อ Call Option หากมีการใชสิทธเิกิดขึ้น (อาจจะชําระจากสวน
ตางของราคาก็ได ตามการกําหนดของเงื่อนไขออปชั่น) โดยไมมีทางเลือกแตประการใด   เพื่อใหเห็นภาพ
ไดชัดขึ้นสามารถวิเคราะห โดยพิจารณาจากทั้งดานผูซื้อและผูขาย Call Option ไดดังนี้  
1.1 Long Call Option Position (ผูซื้อ Call Option) โดยพื้นฐานของผูซือ้ Call Option เกิดจากการ
คาดการณวาราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคตจะมีการปรับตวัเพิ่มสูงขึ้น สะทอนไดจากการที่ผูซื้อ Call 
Option จะใชสิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิง หากเห็นวาราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง (Spot Price) 
ในชวงที่ใหใชสิทธิไดนั้นมีราคาสูงกวาราคาใชสิทธิ (Exercise Price / Strike Price) ซึ่งอยูในภาวะ In the 
Money หรือมี Intrinsic Value นั่นเอง เราลองมาดูตัวอยางงายๆ จากรปูที่1 กัน   
   

                         
 

พิจารณาภายใตเงื่อนไขที่วา ตนทุนของการทําสัญญามีเพียงคา Premium ซึ่งเปน Option Cost 
หรือเงินลงทุนเริ่มแรก (Initial Margin) ของสัญญาเทากับ 5 บาท /หนวย ราคาใชสิทธิ (Strike Price) ถูก
กําหนดไวเทากับ 60 บาท /หนวย และเปนออปชั่นแบบ European Style  
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กรณีแรก  ถาหากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง ณ.วันครบกําหนดอายขุองออปชั่น (Expiration Date) 
อยู ณ.จุด C คือ 70 บาท  ซึ่งอยูในภาวะ In the Money (St > K) หรือมีสวนตางอยู 10 บาท /หนวย  ผูซือ้
สัญญาสามารถรับรูไดวา หากมีการใชสิทธิจะมีกาํไรสุทธิ (Net) หลังหักตนทุนคาพรีเมียมแลวเทากับ 5 
บาท /หนวย   นักลงทุนจึงตัดสินใจใชสิทธใินการซื้อสินทรัพยอางอิง 
กรณีที่สอง สมมติวาราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง ณ.วันครบกําหนดอายุของออปชั่น อยู ณ.จุด B คือ 
63 บาท  ถึงแมวาจะอยูในภาวะ In the Money (St > K) หรือมีสวนตางอยู 3 บาท /หนวย ก็ตาม หากมี
การใชสิทธิเกิดขึ้น ผูซื้อสัญญาตองรับรูถึงผลขาดทุนสุทธิเปนจํานวนเงิน 2 บาท /หนวย หลังจากที่ไดหัก
ตนทุนคาพรีเมียมแลว  ในกรณีนี้นักลงทุนยังคงตัดสินใจใชสิทธิเชนเดียวกัน ซึ่งเปนทางเลือกที่ดีกวาการ
ปลอยใหสัญญาหมดอายุไปโดยไมใชสิทธ ิ
กรณีที่สาม  สมมติวาราคาตลาดของสินทรัพยอางอิง ณ.วนัครบกําหนดอายุของออปชั่น อยู ณ.จุด A คือ 
50 บาท /หนวย จะเห็นไดวาอยูในภาวะ Out of the Money (St < K) กรณีนี้ผูซื้อสัญญาจะปลอยให
สัญญาหมดอายุไปโดยไมใชสิทธิแตประการใด จะเหลือเพียงแตการรับรูผลขาดทุนสุทธิ จากเงินคา
พรีเมียมที่ไดจายไปตั้งแตตอนตนงวด  
กรณีที่ส่ี  ณ.จดุ O คือ จุด Break-even Price โดยทั่วไปผูซือ้สัญญาจะใชสิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงที่
จุดนี้ ซึ่งสุทธิแลวจะไมกําไรและไมขาดทุนจากการใชสิทธิซือ้ท่ีระดับราคานี้  
 จากทั้งหมดจะเห็นวา ถึงแมราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงจะลดต่ําลงไปมากเทาไร  แตโอกาส
ที่ผูซื้อ Call Option จะขาดทุนสูงสุดก็มีอยูอยางจํากัด (Limited Loss) เทากับคาพรีเมียมที่จายไป 
ในขณะที่โอกาสในการทํากําไรจะมีอยางไมจาํกัดตามราคาของสินทรัพยอางอิงที่ปรับตัวสูงขึ้นใน
ทองตลาด (Unlimited Profit)   
1.2 Short Call Option Position (ผูขาย Call Option) มีภาระที่ตองนําสินทรัพยอางอิงมาขายใหกับผูซือ้ 
Call Option หากมีการใชสิทธิเกิดขึ้น  ทั้งนี้ในกรณีของตลาดออปชั่นที่จัดตั้งอยางเปนทางการ 
(Organized Exchange) โดยทั่วไปผูขาย Call Option ตองมีภาระหนาที่ในการนําเงินประกัน (Margin) 
มาวางเปนหลักประกันไวกับตลาดลวงหนา เพื่อสะทอนใหเห็นถึงความซื่อสัตยของผูขาย Call Option วา
จะปฏบิัติตามเงื่อนไขของสัญญา หากผูซื้อ Call Option มีการใชสิทธิเกดิขึ้น  โดยตลาดลวงหนาหรือ
สํานักหักบัญชี (Clearing House) จะกําหนดเงินประกันเริ่มแรก (Initial Margin) ไวในระดับหนึ่ง ซึ่งหาก
ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นจนทําใหสถานะของเงินประกันไมเพียงพอแลว ก็อาจ
มีการเรียกเงินประกันแปรผัน (Variation Margin) เพิ่มเติมเพื่อใหระดบัของเงินประกันอยูในระดับตาม
เกณฑที่ตลาดลวงหนาแตละแหงกําหนด   

ความสามารถในการทํากําไร และโอกาสที่จะเกิดผลขาดทุนกับผูขาย Call Option พิจารณาได
จากรูปที่ 2  เปนการพิจารณาโดยไมคํานึงถึงตนทุนทางการเงินอื่นๆ ในการทําสัญญา เชน เงินประกันที่
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ตองดํารง (Margin Requirement) หรือ คาธรรมเนียมผาน Broker เปนตน  โดยราคาใชสิทธ ิ (Strike 
Price) ถูกกําหนดไวเทากับ 60 บาท/หนวย  และเปนออปชัน่แบบ European Style  

 

                        
           

เงินคาพรีเมียมเปนเงินที่ ”ผูขาย Call Option” ไดรับมาจาก ”ผูซื้อ Call Option” โดยคาพรีเมียม
นี้เปนกําไรสูงสุดที่ ”ผูขาย Call Option” มีโอกาสที่จะไดรับหาก ”ผูซื้อ Call Option” ไมใชสิทธิในการซือ้
สินทรัพยอางอิง            

ดังนั้นพื้นฐานของ ”ผูขาย Call Option” เกิดจากการคาดการณวาราคาตลาดของสินทรัพย
อางอิงในอนาคตจะมีการปรับตัวลดลง จึงใหตนดํารงฐานะเปน ”ผูขาย Call Option” เนื่องจากเปนที่
เขาใจวาพฤติกรรมของ ”ผูซื้อ Call Option” ณ.วันที่กําหนดใหใชสิทธิ หากราคาตลาดของสินทรัพย
อางอิงลดลงต่ํากวาระดับราคาใชสิทธิ (St< K) เชน จุด A แลว  ”ผูซื้อ Call Option” จะไมใชสิทธใินการ
ซื้อสินทรัพยอางอิง และจะปลอยใหสัญญาหมดอายุไป  จากพฤติกรรมเชนนี้ทําให ”ผูขาย Call Option” 
ไมตองมีภาระในการหาสินทรัพยอางอิงมาสงมอบ  ดังนั้นกําไรสุทธิที่ ”ผูขาย Call Option” จะไดรับ จึง
เปนจํานวนเทากับคาพรีเมียมที่ไดมาตอนตนงวด    

แตในทางตรงกันขาม ณ.วันที่กําหนดใหใชสิทธิ หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงปรับตัว
เพิ่มขึ้นสูงกวาระดับราคาใชสิทธิเมื่อใดแลว (St > K) พฤติกรรมของ ”ผูซื้อ Call Option” จะเปลี่ยนไป 
โดยจะมีการใชสิทธิในการซื้อสินทรัพยอางอิงเกิดขึ้น  สงผลให “ผูขาย Call Option” มคีวามเปนไปไดที่
จะไดรับกําไรสทุธินอยลง (ถาหากราคาตลาดอยูในชวง K < St < O )  หรืออาจอยูในภาวะขาดทุนได ถา
หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงอยูในระดับที่สูงกวาจุด O (Break-even Price)  

ดังนั้น จุด O จงึเปนจุดที่ “ผูขาย Call Option” สุทธิแลวจะไมไดรับกําไรหรือขาดทุน จากการใช
สิทธิของ “ผูซื้อ Call Option” ที่ระดับราคานี้  
  ทั้งหมดเห็นไดวาถึงแมราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงจะลดต่ําลงไปเทาไรก็ตาม แตโอกาสที่
ผูขาย Call Option จะไดรับกําไรสูงสุดนั้นมีอยูอยางจํากัด (Limited Profit) เพียงเทากับระดับของเงินคา
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Picture 2 Payoff of basic Short call option position
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พรีเมียมเทานั้น  ในขณะทีโ่อกาสเกิดผลขาดทุน จะมอียางไมจํากัดตามราคาของสินทรัพยอางอิงที่
ปรับตัวสูงขึ้นในทองตลาด (Unlimited Loss)  
2. Put Option  ประกอบดวยนักลงทุนฝายผูซื้อ Put Option  เรียกวา “Long Put Position”  ซึ่งเปนนัก
ลงทุนฝายที่ซื้อสัญญา เพื่อขายสินทรัพยอางอิงในอนาคต โดยมีสิทธิเลือกที่จะขายหรือไมขายก็ได สวน
อีกฝายหนึ่งคือ ฝายผูขาย Put Option เรียกวา “Short Put Position” ซึ่งเปนนักลงทุนฝายที่ขายสัญญา 
เพื่อรับซือ้สินทรัพยอางอิงในอนาคต หาก Long Put Option ใชสิทธใินการขาย  ดังนั้น Put Option จึง
เปนการเสนอสิทธิใหแกผูที่ซื้อสัญญา (Long Put Option)  สามารถเลือกที่จะขายหรือไมขายสินทรัพย
อางอิงในอนาคตได    โดยตองจายเงินคาพรีเมียมเพื่อแลกกบัสิทธิที่ไดมานี้  แตขณะที่ Short Put Option 
จะไมมีสิทธิเลือกแตประการใด    
 

                                           
 
2.1 Long Put Option Position (ผูซื้อ Put Option)  โดยพื้นฐานของ Long Put Position  เกิดจากการ
คาดการณวาราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคตจะปรับตวัลดลง ไมวาดวยเหตุผลเพื่อปองกันความเสี่ยง
หรือการเก็งกําไรจากการปรับตวัของราคาดังกลาวก็ตาม   Long Put Position จะดํารงฐานะเปนผูซื้อ
สัญญาเพื่อขายสินทรัพยอางอิงในอนาคต  หากในชวงทีก่ําหนดใหใชสิทธิ ถาราคาตลาดของสินทรัพย
อางอิงปรบัตัวลดลงจริงตามที่คาดการณ และต่ํากวาราคาใชสิทธิ [Spot Price (St) < Strike Price (K)]  
เชนนี้จะถือวาออปชั่นนั้นมมีูลคา (Intrinsic Value) กับ Long Put Position  ซึ่งจะแสดงเจตจํานงใชสิทธิ
ในการขาย    

พิจารณาไดจากรูปที่ 3 โดยราคาใชสิทธิ (Strike Price) และคาพรีเมียม (Premium) ถูกกําหนด
ไวเทากับ 60 และ 5 บาท/หนวย ตามลําดบั  สมมติวา ณ.วนัที่กําหนดใหใชสิทธิ (Exercise Date) เมื่อ
ราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงปรับตัวลดลงมาอยู ณ.จุด A คือ 50 บาท (St<K) เชนนี้ Long Put 
Position  จะใชสิทธิในการขาย หรืออธิบายงายๆ ในกรณีของการสงมอบสินทรัพยทางกายภาพ 
(Physical Settlement) Long Put Position จะตองนําสินทรัพยอางอิงที่มีราคาในขณะนั้นเทากับ 50 
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บาท/หนวย มาขายใหแก Short Put Position ดวยราคา (Strike Price) เทากับ 60 บาท/หนวย  หรืออีก
กรณีหนึ่ง คือไมตองสงมอบสินทรัพยกันจริงๆ แตจะชําระดวยเงินสด (Cash Settlement) ดาน Short Put 
Position ตองชําระเงินใหแกผูขายสินทรัพยอางอิง (Long Put Position) จากสวนตางของราคาตลาดกับ
ราคาใชสิทธิก็ได ในที่นี้คือ 10 บาท/หนวย  ดังนั้นฐานะสุทธิของ Long Put Position เมื่อหักตนทุนคา
พรีเมียมที่จายไปกอนหนา  จะรับรูกําไรเทากับ 5 บาท/หนวย 
 ทางตรงกันขามหากไมเปนไปตามที่ Long Put Position คาดการณ  โดยราคาตลาดของ
สินทรัพยอางอิงมีการปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงกวาระดับของราคาใชสิทธิ (St > K)  เชนนี้ออปชั่นจะไมมี 
Intrinsic Value กับ Long Put Position และในทางปฏิบตัิจะไมใชสิทธิในการขาย โดยปลอยใหสัญญา
หมดอายุไป  เหลือแตเพียงการรับรูผลขาดทุนสุทธิที่เกิดขึ้นจากเงินคาพรีเมียมที่จายไปตอนตนงวด 
2.2 Short Put Option Position (ผูขาย Put Option) มีภาระผูกพันที่ตองรับซื้อสินทรัพยอางอิงใน
อนาคต หาก Long Put Position ใชสิทธใินการขาย   สําหรับตลาดลวงหนาที่จัดตั้งอยางเปนทางการ 
(Organized Exchange) Short Put Position มีภาระที่ตองวางเงินประกันไวกับตลาดลวงหนา หรือสํานัก
หักบัญชี (Clearing House) ตามเกณฑที่กําหนดไว เฉกเชนเดียวกันกับ Short Call Position เสมือนเปน
หลักประกันแหงความซือ่สัตยที่ Short Put Position จะตองปฏิบัติตามเงื่อนไข หาก Long Put Position 
มีการใชสิทธิเกดิขึ้น  ทั้งนี้ Short Put Position จะไดรับคาพรีเมียมจาก Long Put Position  
  โดยธรรมชาติของ Short Put Position เกิดจากการคาดการณวาระดับราคาของสินทรัพยอางอิง
ในอนาคตจะปรับตัวสูงขึ้น (Short Put Position อาจมคีวามเห็นประกอบดวยวา แนวโนมราคาของ
สินทรัพยอางอิงในอนาคตมีความผันผวนไมมากนัก เพราะถามีความผันผวนมากแลว หากราคามีการ
ปรับตัวลดลงสวนทางกับที่คาดการณไว นักลงทุนตองเผชิญความเสี่ยงจากการขาดทุนเปนจํานวนมาก
ได   ทั้งนี้หากเห็นวาราคาจะปรับตัวสูงขึ้นและมีความผันผวนมาก นักลงทุนจะดํารงฐานะเปน Long 
Call Option แทน)  
 จากรูปที่ 3 ณ.วันใชสิทธิ หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงมีการปรบัตัวสูงขึ้นจริง และ
มากกวาราคาใชสิทธิ (ไมวามากกวาเพียงใดก็ตาม) ทางดาน Long Put Position จะไมใชสิทธิ  ดังนั้น
กําไรที่ Short Put Position ไดรับสูงสุด จะเทากับเงินคาพรีเมียมที่ไดมาตอนตนงวด 
 ทางกลับกัน ณ.วันใชสิทธิ หากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงมีการปรบัตัวลดลงต่ํากวาราคา
ใชสิทธิ ในทางปฏิบัติ Long Put Position จะใชสิทธิในการขาย เปนผลให Short Put Position อาจมี
โอกาสขาดทุน หรือมีกําไรที่นอยลงได ซึ่งในกรณีของราคาตลาดปรับตัวลดลง กําไร/ขาดทุนสุทธิ ของ 
Short Put Position (ไมคํานึงถึงตนทุนทางการเงินประเภทอื่นๆ) หาไดจาก  
(Spot Price – Strike Price) + Premium 
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ประเภทออปชั่นแยกตามประเภทสินทรพัยอางอิงที่สําคัญ 
1. ออปชัน่ในหุนสามัญ (Equity/Stock Options) 

เปนการใชหุนสามัญที่ซือ้ขายกันในตลาดหลักทรัพยมาเปนสินทรัพยอางอิง อยางเชน ในตลาด
ออปชั่นของสหรัฐอเมริกา ที่มกีารซื้อขาย Equity Options ไดแก ตลาด Chicago Board Options 
Exchange (CBOE), Philadelphia Stock Exchange (PHLX), American Stock Exchange (AMEX), 
Pacific Exchange (PCX)  ซึ่งโดยทั่วไปออปชั่นในหุนสามญัมักกําหนดใหขนาดของ 1 สัญญา เทากับ
จํานวนหุนสามญั 100 หนวย (100 shares of common stock per contract) และเวลาที่เปดใหใชสิทธิก็
มักจะเปนแบบ American Options สําหรับเงื่อนไขการสงมอบมักกําหนดใหสงมอบสินทรัพยทาง
กายภาพ (Physical Settlement) ทั้งนี้เงื่อนไขของสัญญาอาจมีการระบุใหชําระจากสวนตางของราคา
เปนเงินสดก็ได (Cash Settlement)  
2. ออปชัน่ในดัชนี (Index Options)  

ดัชนีที่นิยมนํามาใชเปนสินทรัพยอางอิง คอื ดชันีราคาหลักทรัพย ซึ่งเปนดัชนีราคาของกลุม
หลักทรัพย ซึ่งมีมากมายหลายประเภททั่วโลก   สําหรับตลาดออปชั่นในสหรัฐอเมริกา ดัชนีที่ไดรับความ
นิยมนํามาใชเปนสินทรัพยอางอิง ไดแก S&P 500 Index (SPX), S&P100 Index (OEX), Nasdaq100 
Index (NDX) และ Dow Jones Industrial Index (DJX) เปนตน  ทั้งนี้ออปชั่นในดัชนีราคาหลักทรัพยจะ
มีการกําหนดคาคงที่คาหนึ่ง ซึ่งเปนตัวคูณทางการเงิน (Multiplier) เพื่อทําการแปลงคาจากจุดดัชนีใหอยู
ในรูปของตัวเงิน อยางเชนในตลาด Chicago Board Options Exchange (CBOE) โดยทั่วไปจะ
กําหนดคา Multiplier เทากับ 100$  และนอกจากนี้ Index Options ยังมีรูปแบบของระยะเวลาที่เปดให
ใชสิทธิแตกตางกันดวย โดยมีทั้งแบบ American Style และ European Style อยางเชน ในตลาด CBOE 
ของอเมริกา  S&P 500 Index จะกําหนดใหเงื่อนไขของออปชั่นเปนแบบ European Options ในขณะที่ 
S&P100 Index จะกําหนดเงื่อนไขของออปชั่นใหเปนแบบ American Options  

ทั้งนี้เมื่อมีการใชสิทธิ ผูออกออปชั่น (Short Positions) ไมจําเปนตองสงมอบหรือรับซื้อหลักทรัพยใน
กลุมที่ดัชนีนั้นอางอิงถึง เนื่องจากวากระทําไดยากมาก ดังนั้นเงื่อนไขของ Index Options จึงกําหนดใหมี
การชําระราคาเมื่อมีการใชสิทธิเกิดขึ้นเปนเงินสด (Cash Settlement) โดยจะชาํระราคาจากสวนตางของ
ระดับดัชนีที่เกิดขึ้น กับระดับของดัชนีที่กําหนดไวในออปชัน่ (Strike Price) จากนั้นคูณดวยคา Multiplier 
เพื่อแปลงใหอยูในรูปของตัวเงิน  
3. ออปชัน่ในอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Options)  

ออปชั่นในอัตราดอกเบี้ย เปนอีกเครื่องมอืหนึ่งที่ชวยใหผูลงทุนสามารถบริหารความเสี่ยงจากการ
ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยไดในอนาคต ทั้งนี้ตราสารหนี้เปนสินทรัพยทางการเงินที่มีความสัมพันธกบั
อัตราดอกเบี้ยอยางใกลชิดและเปนระบบ ดังนั้นออปชั่นในอัตราดอกเบี้ย จึงมักเปนออปชั่นที่อิงกบัตรา
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สารหนี้ เชน ในตลาด CBOE ออปชั่นในอตัราดอกเบี้ย แบงเปนอัตราดอกเบี้ยระยะสัน้ (Short Term 
Interest Rate) ระยะกลาง (Medium Term Interest Rate) และระยะยาว (Long Term Interest Rate)  

โดยมีตั๋วเงินคลังอายุ 13 สัปดาห (13 – week US Treasury Bill) เปนสินทรัพยอางอิงสําหรับอัตรา
ดอกเบี้ยระยะสั้น  สวนพันธบตัรรัฐบาลอาย ุ 5 ป และ 10 ป (5Yr. / 10 Yr. US Treasury Notes) เปน
สินทรัพยอางอิงสําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะกลาง และสุดทายเปนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 30 ป (30 Yr. US 
Treasury Bond) เปนสินทรัพยอางอิงสําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว    

นอกจากนี้ CBOE ไดกําหนดระยะเวลาการใชสิทธิของ Interest Rate Options เปน European 
Style และกําหนดใหชําระราคาเมื่อมีการใชสิทธิเปนเงินสด (Cash Settlement)  
4. ออปชัน่ในเงินตราตางประเทศ (Foreign Currency Options)  

ออปชั่นในเงินตราตางประเทศ เปนออปชัน่ที่มีสินทรัพยอางอิงเปนสกุลเงินตราตางประเทศสกุลใด
สกุลหนึ่ง  โดยทั่วไปออปชัน่จะมีการนําเสนอราคาในรูปแบบอเมริกัน (American Terms) คือการ
พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนของเงินตราสกุลท่ีอางอิงนั้นๆ 1 หนวย ตอราคาของเงินดอลลารสหรัฐ (USD)  
ดังนั้นมูลคาของออปชั่นในเงินตราตางประเทศ จึงอิงกับกบัอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลนั้นๆ เทียบกับ
เงินดอลลารสหรัฐ  ยกตัวอยางงายๆ เชน  “ออปชั่นในเงินบาท” มีคาพรีเมียมเทากับ $0.XXXX/1Bht. ถา
หากคาเงินบาทแข็งคาขึ้น (Appreciate) หรือพูดงายๆวาหากตองนําเงินดอลลารสหรัฐมาแลกเปนบาท 
ตองใชเงินดอลลารมากขึ้นมาแลกกับเงินบาท 1 หนวย  ผลก็คือมูลคาของ Call Option จากตัวอยางนี้จะ
เพิ่มขึ้น (ดวยเหตุผลที่ผูถือ Call Option มีโอกาสที่จะกาํไรจากการที่คาเงินบาทแข็งคาขึ้น) ในขณะที่
มูลคาของ Put Option จะลดลง (ดวยเหตุผลกลับกันที่วาผูถือ Put Option มีโอกาสสญูเสียจากการที่
คาเงินบาทแข็งคาขึ้นนั่นเอง)   ในทางกลับกันหากคาเงินบาทออนคาลง (Depreciate) เมื่อเทียบกับ
ดอลลารสหรัฐ ก็จะสงผลใหมลูคา Call Option ลดลง ในขณะที่มูลคาของ Put Option จะเพิ่มขึ้น  

ตัวอยางตลาดสําคัญที่มีการซือ้ขายออปชั่นในเงินตราตางประเทศ ไดแก ตลาด Chicago 
Mercantile Exchange (CME), Philadelphia Stock Exchange (PHLX) และ New York Board of 
Trade (NYBOT) เปนตน 
 
ตลาดลวงหนาออปชั่น  
 สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบออปชั่น สามารถกระทําไดทั้งในรูปแบบของการตกลงระหวาง
กันเองของผูทําสัญญา (Over the Counter) และในตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized 
Exchange) ซึ่งมีรายละเอียดดังนี้ 
1.สัญญาออปชั่นในตลาดทีจ่ัดตั้งเปนทางการ (Organized Exchange) เหมาะสมกับภาวะตลาดที่มี
ผูทําสัญญาเปนจํานวนมาก และมีสภาพคลองอยางเพียงพอ ทําใหตลาดลวงหนาที่ไดรับการจัดตั้ง
สามารถกําหนดเงื่อนไขของสัญญาใหเปนแบบมาตรฐานเดียวกันได  เชน ประเภทและคุณภาพของ
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สินทรัพยอางอิง, ขนาดของสัญญา และ ชวงเวลาที่กําหนดใหใชสิทธิ เปนตน  โดยมีสํานักหักบัญชี 
(Clearing House) ซึ่งอาจเปนสวนหนึ่งหรือเปนองคกรอิสระจากตลาดลวงหนาก็ได เขามาทําหนาที่เปน
ตัวกลางในการสงมอบและชาํระราคา โดยจะเขามาเปนผูขายกับผูซือ้สัญญา และเปนผูซื้อกบัผูขาย
สัญญา ทุกๆรายการ   
 จากกลไกดังกลาวทําใหผูทําสัญญาสามารถปรับเปล่ียน Position ไดอยางคลองตัว นอกจากนั้น
ยังมีสวนชวยขจัดปญหาเรื่อง Counter Party Risk  

อยางไรก็ตามการทําสัญญาในตลาดที่จัดตั้งเปนทางการนี้ อาจมีตนทนุการดําเนินงาน เชน  
คาธรรมเนียมตางๆ และ คาเงินประกันสําหรับผูขายสัญญา (Margin Requirement) ตลอดจนมีระเบียบ
วิธีปฏบิัติ ที่มากกวาการทําสัญญาในตลาด OTC ซึ่งอาจไมเหมาะกับผูที่มีความตองการนอกเหนือจาก
มาตรฐานของตลาดลวงหนา   

ตัวอยางสํานักหักบัญชีในตลาดออปชั่นที่สําคัญ คือ The Options Clearing Corporation 
(OCC) กอต้ังเมื่อป ค.ศ.1973 เปนองคกรที่ Clearing จํานวนสัญญาอนุพันธที่อิงกับหุนสามัญ (Equity 
Derivatives) มากที่สุดของโลก  โดยทําหนาที่ Clearing & Settlement ในสัญญาออปชั่นทั้ง Put และ 
Call ที่อิงกับ หุนสามัญ, ดัชนหีุนสามัญ, เงินตราตางประเทศ, อัตราดอกเบี้ย และสัญญาฟวเจอรส เชน 
Single-Stock Futures  โดยมีตลาดลวงหนาที่เขารวม ไดแก American Stock Exchange, Chicago 
Board Options Exchange, International Securities Exchange, Pacific Exchange และ The 
Philadelphia Stock Exchange เปนตน  
2.สัญญาออปชั่นในตลาดทีไ่มเปนทางการ (Over the Counter Market)  เหมาะสมในสภาวะตลาด
ที่ผูลงทุนมีจํานวนจํากัดและมคีวามตองการที่หลากหลายแตกตางกันไป  สัญญาเกิดจากการตกลง
ระหวางคูสัญญาโดยตรง ทําใหเกิดความคลองตัวในการทํา โดยสามารถกําหนดเงื่อนไขตามการตกลง
ระหวางคูสัญญาเปนกรณีๆไป  ดังนั้นเงื่อนไขตางๆของสัญญาจึงไมจาํเปนตองเปนมาตรฐานเดียวกัน 
สามารถยืดหยุนปรับเปล่ียนใหตรงกับความตองการของแตละฝายไดมากที่สุด  นับเปนขอดีสําหรับผูที่
ตองการเงื่อนไขที่เปนแบบเฉพาะ เชน เร่ืองคุณภาพ/ประเภทของสินทรัพยอางอิง, ขนาดของสัญญา 
ตลอดจนชวงเวลาที่กําหนดใหใชสิทธิ์  นอกจากนี้การทําสัญญาในตลาด OTC ยังปราศจากระเบียบวธิี
ปฏิบัติที่ยุงยาก เนื่องจากเปนการทําระหวางกันเองโดยตรง   

อยางไรก็ตามเนื่องจากไมมี Clearing House ทําใหในกรณีที่ผูทําสัญญาตองการลางฐานะเดิม
กอนสัญญาจะครบกําหนด โดยการทําสัญญาขึ้นมาใหมใหอยูในสถานะตรงขามกับที่มีอยูเดิมเพือ่รับรู
กําไรขาดทุน อาจยากตอการที่จะหาคูสัญญารายอื่นที่มีความตองการสอดคลองกันเขามาทําสัญญาดวย
เงื่อนไขที่เปนเฉพาะ นอกเสียจากคูสัญญาเดิมยินยอมทีจ่ะปด Position ดวย  
 นอกจากนี้การทําสัญญาระหวางกันเองนั้น คูสัญญาแตละฝายอาจเผชิญกับความเสี่ยงดาน
ตางๆ ระหวางคูสัญญา (Counter Party Risk) เชน กรณีที่ผูขายสัญญา (Short Position) อาจบิดพลิ้วไม
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ปฏิบัติตามสัญญา เมื่อผูซือ้สัญญา (Long Position) มีการใชสิทธิ รวมถงึเรื่องของการสงมอบและชําระ
ราคา (Settlement of Option Exercise) ระหวางคูสัญญาที่อาจมีความลาชาไมตรงตามที่กําหนด 
เหลานี้เปนตน   ดังนั้นผูทําสัญญาในตลาด OTC จึงควรตองคํานึงถึงความนาเชื่อถือของคูสัญญา
ประกอบการพจิารณา โดยอาจใชระบบการบริหารจัดการความเสี่ยง (Risk Management) เขารวม
เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุด  
 


