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หุ้นกู้อนุพันธอ์้างอิงกับหุ้นสามัญ (Equity-Linked Notes, ELN) 

ฝ่ายบริการราคาตราสารหนีแ้ละพัฒนาผลิตภัณฑ ์
สมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย 

ก่อนที่จะกล่าวถึงหุน้กูอ้นุพันธ์ที่อา้งอิงกับราคาหุน้นั้น ผูเ้ขียนขออธิบายถึงความหมายกวา้งๆของหุน้กู้

อนพุนัธก์่อนว่ามีลกัษณะเป็นอย่างไร หุน้กูอ้นพุนัธ ์(Structured Notes) คือ หลกัทรพัยท์ี่มีลกัษณะเป็นตราสารหนี ้

ประเภทหนึ่งมีพืน้ฐานเหมือนหุน้กูแ้ต่มีการจ่ายผลตอบแทนหรือช าระเงินตน้คืนทัง้หมดหรือบางส่วน โดยอา้งอิง

กับตัวแปรที่ก าหนดไวล้่วงหนา้ เช่น ราคาหลกัทรพัย ์ดชันีหลกัทรพัย ์ราคาสินคา้โภคภณัฑ์ อัตราดอกเบีย้ อตัรา

เงินเฟ้อ อตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ อนัดบัความน่าเชื่อถือหรือเหตกุารณท์ี่มีผลต่อการช าระหนี ้เ ป็นตน้ 

นอกจากการจ่ายคืนเป็นเงินสดแลว้ ในบางกรณีอาจช าระคืนเงินตน้หรือดอกเบีย้เป็นหลกัทรพัยก์็ได ้ 

โดยแนวความคิดในการเกิดตราสารประเภทนีเ้กิดจากความตอ้งการร่วมกนัระหว่างผูร้ะดมเงินทนุ(หรือผู้

ออกตราสาร)กับนักลงทุน โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนใหสู้งกว่าอตัราดอกเบีย้เงินฝากหรือตั๋ว

แลกเงินปกติ หรือใชเ้ป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง กล่าวคือ เพื่อระดมเงินทุนในธุรกิจปกติแต่ไม่ตอ้งการ

เผชิญความเสี่ยงหรือความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ ในขณะที่นกัลงทุนที่ตอ้งการผลตอบแทนที่สงูกว่าอตัราเงิน

ฝากออมทรพัยซ์ึ่งค่อนขา้งต ่ามาก แต่ก็ยงัไม่คุน้เคยกบัความเสี่ยงจากการลงทนุในตราสารทนุที่อาจจะสญูเสียเงิน

ตน้ได ้หุน้กูอ้นุพันธ์จึงเป็นตราสารที่มีลักษณะที่ผสมระหว่างตราสารหนีแ้ละตราสารทุนที่มีการคุม้ครองเงินตน้

ทัง้หมดหรือบางส่วน เช่น รอ้ยละ 80 ของเงินตน้ที่ไปลงทุน ดังนัน้ ตราสารประเภทนีจ้ึงเหมาะส าหรบันกัลงทุนที่

ตอ้งการยกระดบัผลตอบแทนใหเ้พิ่มขึน้ขณะเดียวกนัก็สามารถยอมรบัความเสี่ยงที่เพิ่มขึน้ไดเ้ช่นกนั 

ในบทความนี ้จะกล่าวถึงความนิยมในการออกจ าหน่ายตราสารประเภท Equity-Linked Note (ELN) ซึ่ง

เป็นหุน้กูอ้นุพนัธป์ระเภทหนึ่งตัง้แต่อดีตจนถึงปัจจุบนั วิธีการค านวณราคา ELN จากแบบจ าลองทางคณิศาสตร์

ซึ่งเป็นที่นิยมในปัจจุบนัของตลาดการเงินไทย ทัง้นี ้ลกัษณะของ ELN นั้นอาจเป็นการอา้งอิงกับหุน้สามัญเพียง

หุน้เดียวเท่านั้น (Single Stock) หรืออา้งอิงหุน้สามัญมากกว่าหนึ่งหุน้สามญั (Basket of Stocks) หรืออา้งอิงกับ

ดชันีตลาดหลกัทรพัย ์(Equity Index) ก็ได ้โดยการออกตราสารประเภทนีใ้นตลาดตราสารหนีไ้ทยที่ผ่านมายงัถือ

ว่าไม่ค่อยไดร้บัความนิยมมากนกั ส่วนใหญ่จะเป็นหุน้กูอ้นุพนัธท์ี่อา้งอิงหุน้สามัญเพียงหนึ่งหุน้เท่านั้นและผูอ้อก 

ELN ยังมีอยู่เพียงไม่ก่ีบริษัทและการจัดจ าหน่ายยังอยู่ในวงแคบ  คือเฉพาะนักลงทุนสถาบัน (Institutional 

Investors: II) และนักลงทุนรายใหญ่ (High Net Worth Investors: HNW) เท่านั้น ในปัจจุบันแบบจ าลองทาง
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คณิตศาสตรท์ี่ใชใ้นการค านวณราคา ELN มีอยู่ 2 วิธี ไดแ้ก่ Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula 

และ Monte Carlo Simulation โดยมีกรอบแนวคิด ดงันี ้

วิธี Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula 

กรอบแนวคิดทางคณิตศาสตรก์ารเงินในการค านวณราคา ELN มี ดงันี ้ELN สามารถ offset ไดด้ว้ย Call 

Option, Put Option และ Strike Price บนพืน้ฐานของราคาที่สมเหตสุมผล (Arbitrage-free) และใชแ้บบจ าลอง 

Black-Scholes ส าหรบัอนพุนัธท์ี่จะใช ้offset โดยมี Payoff ดงันี ้ 

𝑆(𝑡) + 𝑃(𝑆, 𝑡) = 𝐶(𝑆, 𝑡) + 𝐾𝑒−𝑟(𝑇−𝑡) (1) 
  

𝐶(𝑆, 𝑡) = 𝑁(𝑑1)𝑆 − 𝑁(𝑑2)𝐾𝑒−𝑟𝑡  
 

𝑃(𝑆, 𝑡) = 𝑁(−𝑑2)𝐾𝑒−𝑟𝑡 − 𝑁(−𝑑1)𝑆 
 

                                     โดยที่                𝑑1 =
ln(

𝑆

𝐾
)+(r+

𝜎2

2
)t

𝜎√𝑡
 

        𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎√𝑡 

(2) 
 

(3) 

 

จากแบบจ าลองทางคณิตศาสตรข์า้งตน้ หากสามารถค านวณหา Payoff ได ้กจ็ะไดร้าคาของ ELN  

วิธี Monte Carlo Simulation 

กรอบแนวคิดทางคณิตศาสตรก์ารเงินในการค านวณราคา ELN บนพืน้ฐานของการก าหนดแบบจ าลอง

ราคาหุ้นให้มีการกระจายตัวในลักษณะ Log Normal และแบบจ าลองทางคณิตศาสตร ์Standard Brownian 

Motion ซึ่งสามารถเขียนใหอ้ยู่ในรูปอย่างง่ายได ้ดงันี ้ 

ST = S0e
[(μ−

1
2σ2)t+σε√t] (4) 

 

จากแบบจ าลองทางคณิตศาสตรข์้างต้นและเทคนิคการประมาณโดย Monte Carlo Simulation จะสามารถ

ค านวณหา Expected Payoff ของ ELN ได ้ซึ่งเมื่อคิดลดกลบัมาก็จะไดร้าคาของ ELN 
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ตัวอย่างการค านวณราคา 

ก าหนดให้หุ้นกู้อนุพันธ์รุ่นหนึ่งอ้างอิงกับหุ้นสามัญ XYZ โดยมี Strike price (K) เท่ากับ16.83 บาท 

Protected Price (P) เท่ากับ 13.46 บาท Spot Price (S) เท่ากับ 17.9 บาท  Share delivery amount เท่ากับ 

29,700 หุน้ และ Surplus cash เท่ากับ 149 บาท Time to Maturity (T) คือ 94 วนั ก าหนดให ้Par value เท่ากับ 

500,000 บาท Risk Free Rate ที่  รอ้ยละ 3.04 และ Stock Volatility ค านวณได้เท่ากับ รอ้ยละ 16.07 ทั้งนี ้

สามารถเขียน Payoff Function (𝜋) ไดด้งันี ้ 

 

 

วิธีการค านวณแบบที่ 1 Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula จะได้ 1) Long Bond ด้วย risk 

free rate เท่ากบั 496,158.63 บาท 2) Long Put (13.46) จ านวน 29,700 หน่วยที่ราคา 0.000051 บาทต่อหน่วย 

(เท่ากับ 1.51 บาท) 3) Short Put (16.83) จ านวน  29,700 หน่วยที่ ราคา 0.154476 บาทต่อหน่วย (เท่ากับ 

4,587.94 บาท)  

ดังนั้น ราคา ELN ประกอบด้วย Long Bond, Long Put และ Short Put จาก Replicated Portfolio มีมูลค่า

เท่ากบั 491,572.20 บาท (= 496,158.63+1.51-4,587.94 ตามล าดบั) คิดเป็นรอ้ยละ 98.31 
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วิธีการค านวณแบบที ่2 Monte Carlo Simulation โดยท าการ random number จ านวนทัง้หมด 1,000 ครัง้เพื่อ

ค านวณราคาจากแบบจ าลอง (4) จากนั้นค านวน payoff จาก payoff function ด้านบนจากนั้นค านวณ 

Expected Payoff ดว้ย risk free rate จะได ้ราคา ELN มีมลูค่าเท่ากบั 494,569.01 บาท คิดเป็นรอ้ยละ 98.91 
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