
 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

การประเมินราคาออปชันของอัตราแลกเปลี่ยนคู่สกลุเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย  

ประยุกต์ใช้ในการบริหารความเส่ียงของธุรกิจนําเข้าและส่งออก 

USD/THB FOREIGN EXCHANGE OPTION PRICING AND APPLICATIONS  

IN RISK MANAGEMENT FOR EXPORT AND IMPORT BUSINESS  

ดนัยภัทร เนตรพิทูร1 สมพร ป่ันโภชา2 และ บํารุง พ่วงเกิด3   
1 สาขาวศิวกรรมการเงิน คณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, ndhanaiphat11476@gmail.com 

2 สาขาวศิวกรรมการเงิน คณะวทิยาศาสตร์และเทคโนโลยี มหาวทิยาลยัหอการคา้ไทย, somporn_pun@utcc.ac.th 
 3ภาควชิาวศิวกรรมเคร่ืองกล คณะวศิวกรรมศาสตร์ สถาบนัเทคโนโลยีพระจอมเกลา้เจา้คุณทหารลาดกระบงั, bumroong.pu@kmitl.ac.th 

--------------------------------- 
 

บทคัดย่อ 

การนาํเขา้และส่งออกระหว่างประเทศมีความเส่ียงหลายดา้น ความเส่ียงดา้นท่ีส่งผลมากท่ีสุดคือ ความเส่ียงดา้น

อตัราแลกเปล่ียน (Currency Risk) เน่ืองดว้ยหลายปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจ สังคมและการเมือง ทาํให้อตัราแลกเปล่ียนในแต่

ละคู่สกุลเงินมีความผนัผวนสูง ผูป้ระกอบธุรกิจจาํเป็นตอ้งบริหารความเส่ียง (Risk Management) จากอตัราแลกเปล่ียนโดย

มีสินคา้ทางการเงินมากมายให้ใชใ้นการบริหารความเส่ียง หน่ึงในนั้นคือ ตราสารสิทธิหรือออปชนัของอตัราแลกเปล่ียน 

(FX Option) แต่ออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนส่วนใหญ่มีการทาํสัญญาในตลาดต่อรอง (Over the Counter : OTC Market) 

จึงจาํเป็นท่ีผูป้ระกอบการตอ้งทราบถึงตน้ทุนท่ีผูอ้อกหรือคู่สัญญา (Counter Party) นาํมาจาํหน่ายให้ และการท่ีจะทราบ

ตน้ทุนไดน้ั้น ตอ้งรู้ราคาท่ีแทจ้ริงจากแบบจาํลองทางการเงิน 

การประเมินราคาออปชนัสามารถทาํไดห้ลายวิธี วิธีท่ีนิยมไดแ้ก่แบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนั (BSM Model) 

และแบบจาํลองไบโนเมียล (Binomial) ซ่ึงหากการประเมินราคาถูกตอ้ง ราคาท่ีได้จากทั้งสองแบบจาํลองตอ้งเท่ากนั แต่

ราคาท่ีไดจ้ากแบบจาํลองทั้งสองจะไม่เท่ากบัท่ีออกขายโดยธนาคารเพ่ือการส่งออกและนาํเขา้ (EXIM Bank) เน่ืองจากผูอ้อก

ตอ้งคิดราคาท่ีแพงกว่าราคาตน้ทุนดว้ยการเพ่ิมค่าความผนัผวนเขา้ไปในแบบจาํลองท่ีใชป้ระเมินราคาในอนาคต ความผนั

ผวนดงักล่าวเรียกว่า Implied Volatility 

สาํหรับประเทศไทยคู่สกุลเงินท่ีใชใ้นการส่งออกและนาํเขา้มากท่ีสุดคือ ดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย USD/THB 

ธุรกิจส่งออกตอ้งป้องกนัความเส่ียงในกรณีท่ีคู่สกุลเงิน USD/THB จะมีค่าตํ่าลง เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายเป็นเงินสกุล THB และ

มีรายไดเ้ป็นสกุลเงิน USD ด้วยการซ้ือ FX Put Option และธุรกิจนําเข้าต้องป้องกันความเส่ียงในกรณีท่ีคู่สกุลเงิน 

USD/THB จะมีค่าสูงข้ึน เน่ืองจากมีค่าใชจ่้ายเป็นเงินสกุล USD มีรายไดเ้ป็นเงินสกุล THB ดว้ยการซ้ือ FX Call Option 

คาํสําคญั:  แบล็คโชลส์เมอร์ตนั, ไบโนเมียล, Implied Volatility, FX Call Option, FX Put Option 

 

ABSTRACT 

The objective of this study is to pricing the foreign exchange option of USD/THB by Black Sholes Merton 

Model and Binomial Tree Model for Exporter and Importer 

Results show that price of option from Black Sholes Merton Model and Binomial Tree must be nearly equal 

when add more step in Binomial Tree. These models are then employed for pricing the foreign exchange option for 
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option seller. It is showing that the price from theoretical is less than the price that option sellers sell in the OTC market. 

Because option sellers add the high value of volatility calls “Implied Volatility”. Implied Volatility is the cost of option 

making option seller get more profit and reduce their risk too. 

Finally, case study of exporter and importer in Thailand show that importer use the FX Call Option to protect 

risk when USD bearish and exporter use the FX Put Option to protect risk when USD bullish. 

Keywords: Black Sholes Merton, Binomial, Implied Volatility, FX Call Option, FX Put Option 

 

1. บทนํา 

ตลาดซ้ือขายอตัราแลกเปล่ียน (Forex) เขา้มามีบทบาทในการลงทุนของประเทศไทย แต่การบริหารความเส่ียงไม่

ครอบคลุมมาถึงนักลงทุนรายย่อย รายย่อยโดยทัว่ไปไม่สามารถใชสิ้นคา้บริหารความเส่ียงบนอตัราแลกเปล่ียนอย่าง FX 

Option เพราะต้องใชเ้งินทุนท่ีสูง แลว้ FX Option ส่วนใหญ่ในปัจจุบนัไม่ได้ซ้ือขายกนับนตลาดซ้ือขายท่ีเป็นทางการ 

(Exchange Market) มกัซ้ือขายในตลาดต่อรอง (Over the Counter : OTC) เม่ือไปซ้ือขายกนัในตลาดต่อรอง คนทัว่ไปย่อม

ไม่รู้ราคาหรือค่าพรีเม่ียมท่ีแทจ้ริงของออปชนับนอตัราแลกเปล่ียน เพราะเป็นความลบัระหว่างลูกคา้และคู่สัญญา ดงันั้นการ

ประเมินราคาออปชนัจากแบบจาํลองทางคณิตศาสตร์จึงมีความสําคญั ทาํให้เรารู้ว่าออปชนัท่ีเรากาํลงัจะซ้ือขายนั้นมีราคา

ตน้ทุนเท่าไร ถูกหรือแพงไปจากราคาท่ีควรจะเป็น ป้องกนัการถูกเอาเปรียบจากคู่สัญญา ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นธนาคารและ

สถาบนัการเงิน 

 ประเทศไทยเป็นประเทศท่ีพ่ึงพารายไดจ้ากการส่งออกและนาํเขา้เป็นหลกั ดงันั้นธุรกิจท่ีเก่ียวกบัการส่งออกและ

นาํเขา้ ไม่ควรท่ีจะไดรั้บความเส่ียงมาก เพราะหากธุรกิจเหล่าน้ีพงัทลายประเทศชาติย่อมไดรั้บผลกระทบ ธนาคารเพ่ือการ

ส่งออกและนาํเขา้แห่งประเทศไทย (EXIM Bank of Thailand) จึงไดจ้ดัทาํโครงการร่วมกบั 8 ธนาคารพาณิชย ์ช่วยเหลือ 

SMEs ท่ีประกอบกิจการดา้นนาํเขา้และส่งออก ให้มีเคร่ืองมือบริหารความเส่ียงคือ FX Option ท่ีเร่ิมเขา้มามีบทบาทสําคญั

ในปัจจุบนัและอนาคต ตอ้งพฒันาไปสู่การเปิดโอกาสให้รายยอ่ยเขา้มาซ้ือขายได ้ไม่จาํกดัวงเฉพาะรายใหญ่ เพ่ือการบริหาร

ความเส่ียงท่ีดีและทาํการลงทุนท่ีมีคุณภาพให้เกิดข้ึนในประเทศไทย 

 

2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

เพ่ือประเมินราคาออปชันของอัตราแลกเปล่ียนคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย (USD/THB) จากวิธี

แบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนัและแบบจาํลองไบโนเมียล และเพ่ือให้สามารถคาํนวณราคาและตน้ทุนท่ีแทจ้ริงของออป

ชนับนอตัราแลกเปล่ียนท่ีผูอ้อกขายออปชนันาํมาขายให้กบัธุรกิจท่ีทาํการส่งออกและนาํเขา้ไปใชใ้นการบริหารความเส่ียง 

 

3. การดําเนินการวจิัย 

3.1. วธิีการศึกษา 

งานศึกษาเร่ืองน้ีทาํการเปรียบเทียบราคาของออปชนัหรือออปชนัพรีเม่ียม (Option Premium) ท่ีสามารถประเมิน

ไดจ้ากแบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนั (Black Sholes Merton: BSM Model) และแบบจาํลองไบโนเมียล (Binomial Tree) 

ซ่ึงเป็นวิธีท่ีไดรั้บความนิยมอยา่งมากในการประเมินราคาของออปชนั อีกทั้งยงัสะดวกต่อการศึกษา คน้ควา้วิจยัและนาํไป

ต่อยอดไดอ้ยา่งมาก 
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3.1.1 กลุ่มตวัอยา่งและการเก็บรวบรวมขอ้มลู 

สาํหรับขอ้มลูท่ีใชจ้ะเป็นขอ้มลูอนุกรมเวลาแบบทุติยภูมิ (Secondary Time Series Data) ของราคาปิดยอ้นหลงั 10 

ปี ตั้งแต่วนัท่ี 1  พฤษภาคม 2551 ถึงวนัท่ี 1  พฤษภาคม 2561 ของอตัราแลกเปล่ียนคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย 

(USD/THB) ขอ้มลูอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยและสหรัฐอเมริกาอาย ุ1 ปี ณ วนัท่ี 2 พฤษภาคม 2561 

 

3.1.2 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 

แบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตัน และแบบจาํลองไบโนเมียล โดยมีตัวแปรสําคญัคือค่าความผนัผวนในอดีต 

(Historical Volatility) ของอตัราผลตอบแทนรายวนัของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB เพ่ือนาํไปสู่การหาค่าความผนัผวนเชิง

นยั (Implied Volatility) ทดสอบการบรรจบกนัของค่าท่ีไดจ้ากทั้งสองแบบจาํลองและการบริหารความเส่ียงโดย FX Option 

 

3.1.3 ตวัแปรในการศึกษา  

 µ   คือ อตัราผลตอบแทนเฉล่ียรายวนั (Average Return)  

  σ  คือ ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนรายวนั (Standard Deviation) 

Ŝ   คือ ความเบ ้(Skewness)  

K̂  คือ ความโด่ง (Kurtosis) 
 

3.1.4 การวิเคราะห์ขอ้มลู 

การนาํขอ้มลูท่ีไดม้าวิเคราะห์นั้นจะวิเคราะห์ขอ้มลูทางสถิติไดด้งัน้ี 

1. นาํอตัราแลกเปล่ียน USD/THB มาหาค่าอตัราผลตอบแทน และความผนัผวน จะไดผ้ลตอบแทนรายวนัโดยนาํมา

เฉล่ียหาผลตอบแทนเฉล่ียรายปีเพ่ือเป็นค่าเฉล่ียของผลตอบแทนรายปี และความผนัผวนรายปี 

2. ไดค่้าความผนัผวนรายปีของคู่สกุลเงิน USD/THB , อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี ใชเ้ป็นค่า

อตัราผลตอบแทนของสกุลเงินต่างประเทศ fcr   (foreign risk free rate) และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล

สหรัฐอเมริกาอาย ุ1 ปี ใชเ้ป็นค่าอตัราผลตอบแทนของสกุลเงินทอ้งถ่ิน dcr  (domestic risk free rate) 

3. นาํตวัแปรท่ีไดแ้ทนลงในแบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนัและแบบจาํลองไบโนเมียล โดยเร่ิมตน้จากการหาค่า 
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−      + +  + − +            = =  และค่า 2 1d d Tσ= − จากขอ้มลูท่ีมีคือ

ราคาใชสิ้ทธ์ิ (exercise price) ราคาปัจจุบนั (spot price) อายสุัญญาของออปชนั (T)  นาํไปแทนลงในสมการ

ประเมินราคาออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนดงัต่อไปน้ี FX Call Option : ( ) ( )0 1 2
fc dcr T r Tc S e N d Ke N d− −= −  

FX Put Option : ( ) ( )2 0 11 1fcdc r Tr Tp Ke N d S e N d−−= − − −        

แลว้คาํนวณจากแบบจาํลองไบโนเมียลโดยเพ่ิมจาํนวนคาบจาก 1 , 2 , 5 , 10 , 20 , 50 , 100 , 250 , 500 , 

750 , 1000 และเปรียบเทียบราคาท่ีไดจ้ากแต่ละแบบจาํลอง โดยสมการของ FX Call และ FX Put Option มาจาก

แบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนัท่ีดดัแปลงจากการประเมินมูลค่าของออปชนัในหุ้นสามญัท่ีมีการจ่ายเงินปันผล 

โดยตวัแปรในสมการไดอ้ธิบายไดด้งัต่อไปน้ี S0 คือ ราคาของสินทรัพยอ์า้งอิง , K คือ ราคาใชสิ้ทธ์ิ , σ  คือ ค่า

วนัพฤหสับดทีี ่๑๖ สงิหาคม พ.ศ.๒๕๖๑  หน้า 2667 จดัโดย  บณัฑติวทิยาลยั  มหาวทิยาลยัรงัสติ 



 การประชมุนําเสนอผลงานวจัิยระดับบณัฑิตศึกษา 
ครัง้ท่ี ๑๓  ปีการศึกษา ๒๕๖๑ 

 

ความผนัผวน ,และ T คืออายุของออปชนั ส่วนค่า ( )1N d  และ ( )2N d  คือ ค่าการแจกแจงสะสมของการแจก

แจงปกติ (cumulative normal distribution) สามารถหาไดด้ว้ยฟังกช์นั normdist() ในโปรแกรม Microsoft Excel 

4. นาํราคาออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนท่ีคาํนวณไดจ้ากทั้งสองแบบจาํลอง ไปเปรียบเทียบกบัท่ีขายจริงในธนาคาร

เพ่ือการส่งออกและนาํเขา้แห่งประเทศไทย (ธสน.) เพ่ือหาค่า Implied Volatility อนัเป็นตน้ทุนของออปชนั 

5. วิเคราะห์และสรุปผล พร้อมยกตวัอยา่งการนาํไปใชจ้ริงในธุรกิจนาํเขา้และส่งออก 

4. ผลการวจิัย 

4.1 ผลการวเิคราะห์ค่าสถติเิชิงพรรณา (Descriptive Statistics) 

ตารางท่ี 4.1 ผลการวิเคราะห์ค่าสถิติเชิงพรรณา 

ค่าสถิติเชิงพรรณาของคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย (USD/THB) 

จาํนวนขอ้มลู  2,609 

ค่าสูงสุด  36.66 

ค่าตํ่าสุด  28.62 

อตัราผลตอบแทนรายวนั  0.0001% 

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานรายวนั 0.30% 

* อตัราผลตอบแทนรายปี 0.02% 

* ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานรายปี 4.74% 

ความเบ ้ 0.0637 

ความโด่ง  2.7543 

ค่าสหสัมพนัธ์ล่าชา้ระหว่างอนุกรมเวลา 0.0115 

 

จากตารางท่ี 4.1 สามารถอธิบายไดว้่าคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย (USD/THB) ท่ีทาํการศึกษามีขอ้มูล

ทั้งส้ิน 2,609 ขอ้มูล ในรอบ 10 ปี อตัราแลกเปล่ียนสูงสุดคือ 36.66 บาทต่อดอลลาห์สหรัฐและตํ่าสุดท่ี 28.62 บาทต่อ

ดอลลาห์สหรัฐ อตัราผลตอบแทนจากการถือครอง (Holding Period Return) เฉล่ียต่อปีเท่ากบั 0.02% และมีค่าส่วนเบ่ียงเบน

มาตรฐานหรือความผนัผวนรายปีเท่ากับ 4.74%  คาํนวณค่าความเบไ้ด้เท่ากับ 0.0637 ซ่ึงมากกว่า 0 การกระจายของ

ผลตอบแทนมีลกัษณะเบข้วา นัน่คือมีโอกาสท่ีผลตอบแทนมากกว่าค่าเฉล่ีย และค่าความโด่งเท่ากบั 2.7543 ซ่ึงนอ้ยกว่า 3 จึง

เป็นการแจกแจงท่ีแบนกว่าปกติ แต่ใกลเ้คียงกบัการแจกแจงปกติความหมายคือมีความเส่ียงท่ีไม่ไดผ้ลตอบแทนตามค่าท่ี

คาดหวงัตํ่าหรือไม่เกิดปรากฎการณ์ (Fat Tails) และในส่วนสุดทา้ยค่าสหสัมพนัธ์ความล่าชา้ของอนุกรมเวลามีค่าเท่ากบั 

0.0115 มีค่านอ้ยแสดงถึงขอ้มลูอตัราผลตอบแทนในอดีตไม่มีผลต่อปัจจุบนั หรือไม่มีปัญหาการเกิด Autocorrelation ดงันั้น

สามารถแสดงการแจกแจงของผลตอบแทนไดด้งัรูปท่ี 4.1 และอตัราผลตอบแทนรายวนัดงัรูปท่ี 4.2 
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รูปท่ี 4.1 การแจกแจงของอตัราผลตอบแทนรายวนัคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รูปท่ี 4.2 อตัราผลตอบแทนรายวนัของคู่สกุลเงินดอลลาห์สหรัฐต่อบาทไทย 

 

4.2 ผลการประเมนิราคาออปชันของอตัราแลกเปลีย่นด้วยแบบจําลองของแบลค็โชลส์ 

Uราคาคอลออปชนัของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB 

( ) ( )
( ) ( )

0 1 2

1.44% 0.26 2.23% 0.2631.69 0.4821 31.80 0.4724

fc dcr T r Tc S e N d Ke N d

c e e

− −

− × − ×

= −

= × − ×
 

0.28c =  เป็นราคาของคอลออปชนัท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎี แต่ราคาท่ีผูอ้อกขายจริงคือ 0.31 บาท  ซ่ึงสามารถคิด

ยอ้นกลบัไปหาค่าต้นทุนของผูอ้อกได้จากการแก้สมการของแบล็คโชลส์เมอร์ตนั โดยคงท่ีตัวแปรอ่ืนไวแ้ล้วแกห้าค่า 
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Volatility ออกมาใหม่จะไดว้่า FX Call Option Implied Volatility = 5.28% ซ่ึงเป็นหลกัการโดยทัว่ไปท่ีผูอ้อกจะตอ้งขาย

ออปชนัแพงกว่าราคาตน้ทุน เพ่ือลดความเส่ียงของตนเองและเพ่ือให้ไดก้าํไรจากการทาํสัญญาซ้ือขาย 

 

ราคาพุทออปชนัของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB 

( ) ( )2 0 1

2.23% 0.26 1.44% 0.26

1 1

31.60 0.4239 31.69 0.4147

fcdc r Tr Tp Ke N d S e N d

p e e

−−

− × − ×

= − − −      
   = × − ×   

 

0.23p =  เป็นราคาของพุทออปชนัท่ีคาํนวณไดต้ามทฤษฎี แต่ราคาท่ีผูอ้อกขายจริงคือ 0.41 บาท เหตุผลเช่นเดียวกบัคอ

ลออปชนั จึงคาํนวณค่า Volatility ไดเ้ป็น FX Put Option Implied Volatility = 7.51% และท่ีราคาของพุทออปชนัแพงกว่า 

เน่ืองจากอตัราแลกเปล่ียน USD/THB เป็นขาลง ผูอ้อกพุทหรือผูรั้บความเส่ียงกรณีท่ีอตัราแลกเปล่ียนคู่น้ีลง จะแบกรับความ

เส่ียงมาก ทาํให้ Implied Volatility มีค่าสูง 

 

4.3 ผลการประเมนิราคาออปชันของอตัราแลกเปลีย่นด้วยแบบจําลองไบโนเมยีล n คาบ 

เม่ือเพ่ิมจาํนวนคาบ n เขา้ใกล ้∞ ราคาของออปชนัท่ีคาํนวณไดจ้ากแบบจาํลองไบโนเมียลและแบบจาํลองแบล็ค

โชลส์เมอร์ตนั ทั้งสองค่ามาบรรจบกนัดงัตารางท่ี 4.2 และ 4.3 

 

ตารางท่ี 4.2 ราคาคอลออปชนัของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB คาํนวณจากทั้งสองแบบจาํลอง 

Period (n) Binomial Tree  Black Sholes Merton % ความแตกต่าง 

1 0.4016 0.3198 22.68% 

2 0.3057 0.3198 -4.51% 

5 0.3341 0.3198 4.37% 

10 0.3221 0.3198 0.72% 

20 0.3224 0.3198 0.81% 

50 0.3214 0.3198 0.50% 

100 0.3205 0.3198 0.22% 

250 0.3195 0.3198 -0.09% 

500 0.3200 0.3198 0.06% 

750 0.3199 0.3198 0.03% 

1,000 0.3198 0.3198 0.00% 
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ตารางท่ี 4.3 ราคาพุทออปชนัของอตัราแลกเปล่ียน USD/THB คาํนวณจากทั้งสองแบบจาํลอง 

 

4.4 การนําออปชันของอตัราแลกเปลีย่นไปใช้สําหรับผู้ส่งออกและนําเข้า 

ผูท้าํธุรกิจนาํเขา้ตอ้งปิดความเส่ียงจากเงินดอลลาห์สหรัฐท่ีแข็งค่าข้ึน จึงตอ้งใช ้FX Call Option เพ่ือให้คู่สัญญา

มารับความเส่ียงส่วนน้ีแทน ทาํให้ไม่ตอ้งจ่ายเงินซ้ือดอลลาห์สหรัฐท่ีราคาแพง เม่ือแลกเงินบาทไทยไปซ้ือของนาํเขา้จาก

ต่างประเทศผูท้าํธุรกิจส่งออกตอ้งปิดความเส่ียงจากเงินดอลลาห์สหรัฐท่ีอ่อนค่าลง จึงตอ้งใช ้FX Put Option เพ่ือให้คู่สัญญา

มารับความเส่ียงส่วนน้ีแทน ทาํให้ไม่ตอ้งขายเงินดอลลาห์สหรัฐท่ีราคาถูก เม่ือนาํเงินดอลลาห์ท่ีไดก้ลบัมาแลกเป็นเงินบาท

ไทย 

 

5. บทสรุปและข้อเสนอแนะ 

5.1 สรุปผลการศึกษา 

 ราคาออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนท่ีประเมินไดจ้ากแบบจาํลองไบโนเมียลเม่ือจาํนวนคาบมากข้ึน ค่าท่ีไดเ้ขา้ใกล้

ราคาท่ีประเมินจากแบบจาํลองแบล็คโชลส์เมอร์ตนั แต่ค่าจากแบบจาํลองทั้งสองไดน้้อยกว่าค่าท่ีผูอ้อกออปชนันาํมาขาย 

เน่ืองจากผูอ้อกตอ้งประเมินความเส่ียงท่ีตวัเองไดรั้บ ยิง่ฝ่ังใดท่ีผูอ้อกเสียเปรียบมากราคาออปชนัฝ่ังนั้นจะมีราคาแพง ส่วนท่ี

บวกเขา้ไปทาํให้ราคาออปชนัแพงข้ึนคือค่า Implied Volatility เพ่ือให้ผูอ้อกออปชนัไม่แบกรับความเส่ียงมากเกินไปและได้

กาํไรจากการเป็นคู่สัญญากบันกัลงทุน ออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนนั้นมีประโยชน์ในการบริหารความเส่ียง ผูส่้งออกนิยม

ใช ้FX Put Option เพ่ือป้องกนัความเส่ียงกรณีท่ีสกุลเงินดอลลาห์อ่อนค่าลง และผูน้าํเขา้นิยมใช ้FX Call Option เพ่ือป้องกนั

ความเส่ียงกรณีท่ีสกุลเงินดอลลาห์แข็งค่าข้ึน 
 

 

 

 

Period (n) Binomial Tree  Black Sholes Merton 
% ความ 

แตกต่าง 

1 0.5313 0.4103 25.70% 

2 0.3760 0.4103 -8.72% 

5 0.4336 0.4103 5.53% 

10 0.4080 0.4103 -0.56% 

20 0.4108 0.4103 0.13% 

50 0.4116 0.4103 0.32% 

100 0.4113 0.4103 0.25% 

250 0.4108 0.4103 0.12% 

500 0.4103 0.4103 0.01% 

750 0.4102 0.4103 -0.02% 

1,000 0.4103 0.4103 0.00% 
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5.2 ข้อเสนอแนะ 

ในการศึกษาคร้ังน้ียงัมีอีกหลายส่ิงท่ีน่าสนใจนาํไปศึกษาต่อยอด เพ่ือพฒันาองคค์วามรู้ดา้นวิศวกรรมการเงิน และ

พฒันาตลาดตราสารอนุพนัธ์ของประเทศไทยให้มีความน่าสนใจมากข้ึน สร้างความเขา้ใจให้กบัประชาชนและนกัลงทุน 

ประเด็นท่ีน่าศึกษาต่อมีดงัต่อไปน้ี 

1. การประเมินราคาออปชนัดว้ยวิธีการไฟไนตดิ์ฟเฟอร์เรนซ์ (Finite Difference) 

2. การประเมินราคาออปชนัดว้ยระเบียบวิธีไฟไนตเ์อลิเมนต ์(Finite Element Method) 

3. การประเมินราคาออปชนัแบบอเมริกนัของอตัราแลกเปล่ียน (American FX Option) 

4. การพฒันาออปชนัของอตัราแลกเปล่ียนมาเป็น Derivative Warrant ซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง

ประเทศไทย เพ่ือให้นกัลงทุนรายยอ่ยไดเ้ขา้มาเก็งกาํไรหรือบริหารความเส่ียงทางการเงินดว้ยจาํนวนเงินทุน

ท่ีไม่มาก 

5. การนาํอตัราแลกเปล่ียนไปสร้างออปชนัท่ีมีลกัษณะพิเศษ (Exotic Options) 

กติตกิรรมประกาศ  

การศึกษาคน้ควา้อิสระเร่ืองน้ีสาํเร็จลุล่วงไดด้ว้ยความกรุณาจากบุคคลหลายท่านขอบคุณ ดร.บาํรุง พ่วงเกิด 
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ขอขอบคุณ คุณกาญจนา เกรียงไกรสิริกลุ สาํหรับการผสานงานตลอดระยะเวลาการทาํงานวิจยัและการศึกษาน้ี 
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