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ก�อนท่ีจะกล�าวถึงหุ�นกู�อนุพันธ�ท่ีอ�างอิงกับราคาหุ�นนั้น ผู�เขียนขออธิบายถึงความหมายกว�างๆของหุ�นกู�อนุพันธ�ก�อนว�ามีลักษณะ
เป'นอย�างไร หุ�นกู�อนุพันธ� (Structured Notes) คือ หลักทรัพย�ท่ีมีลักษณะเป'นตราสารหนี้ประเภทหนึ่งมีพ้ืนฐานเหมือนหุ�นกู�แต�มี
การจ�ายผลตอบแทนหรือชําระเงินต�นคืนท้ังหมดหรือบางส�วน โดยอ�างอิงกับตัวแปรท่ีกําหนดไว�ลKวงหน�า เชKน ราคาหลักทรัพย� ดัชนี
หลักทรัพย� ราคาสินค�าโภคภัณฑ� อัตราดอกเบ้ีย อัตราเงินเฟNอ อัตราแลกเปล่ียนเงินตราตKางประเทศ อันดับความนKาเช่ือถือหรือ
เหตุการณ�ท่ีมีผลตKอการชําระหน้ี เปRนต�น นอกจากการจKายคืนเปRนเงินสดแล�ว ในบางกรณีอาจชําระคืนเงินต�นหรือดอกเบ้ียเปRน
หลักทรัพย�ก็ 

โดยแนวความคิดในการเกิดตราสารประเภทน้ีเกิดจากความต�องการรKวมกันระหวKางผู�ระดมเงินทุน(หรือผู�ออกตราสาร)กับนักลงทุน โดย
มีวัตถุประสงค�เพ่ือเพ่ิมอัตราผลตอบแทนให�สูงกวKาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากหรือต๋ัวแลกเงินปกติ หรือใช�เปRนเครื่องมือในการบริหารความ
เส่ียง กลKาวคือ เพ่ือระดมเงินทุนในธุรกิจปกติแตKไมKต�องการเผชิญความเส่ียงหรือความผันผวนของอัตราดอกเบ้ีย ในขณะท่ีนักลงทุนท่ี
ต�องการผลตอบแทนท่ีสูงกวKาอัตราเงินฝากออมทรัพย�ซ่ึงคKอนข�างตํ่ามาก แตKก็ยังไมKคุ�นเคยกับความเส่ียงจากการลงทุนในตราสารทุนท่ี
อาจจะสูญเสียเงินต�นได� หุ�นกู�อนุพันธ�จึงเปRนตราสารท่ีมีลักษณะท่ีผสมระหวKางตราสารหน้ีและตราสารทุนท่ีมีการคุ�มครองเงินต�นท้ังหมด
หรือบางสKวน เชKน ร�อยละ 80 ของเงนิต�นท่ีไปลงทุน ดังน้ัน ตราสารประเภทน้ีจึงเหมาะสําหรับนักลงทุนท่ีต�องการยกระดับผลตอบแทน
ให�เพ่ิมขึ้นขณะเดียวกันก็สามารถยอมรับความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นได�เชKนกัน 

ในบทความน้ี จะกลKาวถึงความนิยมในการออกจําหนKายตราสารประเภท Equity-Linked Note (ELN) ซ่ึงเปRนหุ�นกู�อนุพันธ�ประเภท
หน่ึงต้ังแตKอดีตจนถึงป[จจุบัน วิธีการคํานวณราคา ELN จากแบบจําลองทางคณิศาสตร�ซ่ึงเปRนท่ีนิยมในป[จจุบันของตลาดการเงินไทย 
ท้ังน้ี ลักษณะของ ELN น้ันอาจเปRนการอ�างอิงกับหุ�นสามัญเพียงหุ�นเดียวเทKาน้ัน (Single Stock) หรืออ�างอิงหุ�นสามัญมากกวKาหน่ึงหุ�น
สามัญ (Basket of Stocks) หรืออ�างอิงกับดัชนีตลาดหลักทรัพย� (Equity Index) ก็ได� โดยการออกตราสารประเภทน้ีในตลาดตราสาร
หน้ีไทยท่ีผKานมายังถือวKาไมKคKอยได�รับความนิยมมากนัก สKวนใหญKจะเปRนหุ�นกู�อนุพันธ�ท่ีอ�างอิงหุ�นสามัญเพียงหน่ึงหุ�นเทKาน้ันและผู�ออก 
ELN ยังมีอยูKเพียงไมKกี่บริษัทและการจัดจําหนKายยังอยูKในวงแคบ คือเฉพาะนักลงทุนสถาบัน (Institutional Investors: II) และนัก
ลงทุนรายใหญK (High Net Worth Investors: HNW) เทKาน้ัน ในป[จจุบันแบบจําลองทางคณิตศาสตร�ท่ีใช�ในการคํานวณราคา ELN มี



อยูK 2 วิธี ได�แกK Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula และ Monte Carlo Simulation โดยมีกรอบแนวคิด ดังน้ี 

วิธี Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula 
กรอบแนวคิดทางคณิตศาสตร�การเงินในการคํานวณราคา ELN มี ดังน้ี ELN สามารถ offset ได�ด�วย Call Option, Put Option และ 
Strike Price บนพ้ืนฐานของราคาท่ีสมเหตุสมผล (Arbitrage-free) และใช�แบบจําลอง Black-Scholes สําหรับอนุพันธ�ท่ีจะใช� offset 
โดยมี Payoff ดังน้ี  

จากแบบจําลองทางคณิตศาสตร�ข�างต�น หากสามารถคํานวณหา Payoff ได� ก็จะได�ราคาของ ELN 

วิธี Monte Carlo Simulation 

กรอบแนวคิดทางคณิตศาสตร�การเงินในการคํานวณราคา ELN บนพ้ืนฐานของการกําหนดแบบจําลองราคาหุ�นให�มีการกระจายตัวใน
ลักษณะ Log Normal และแบบจําลองทางคณิตศาสตร� Standard Brownian Motion ซ่ึงสามารถเขียนให�อยูKในรูปอยKางงKายได� ดังน้ี 

 

  

จากแบบจําลองทางคณิตศาสตร�ข�างต�นและเทคนิคการประมาณโดย Monte Carlo Simulation จะสามารถคํานวณหา Expected 
Payoff ของ ELN ได� ซ่ึงเม่ือคิดลดกลับมาก็จะได�ราคาของ ELN 

ตัวอย�างการคํานวณราคา 

กําหนดให�หุ�นกู�อนุพันธ�รุKนหน่ึงอ�างอิงกับหุ�นสามัญ XYZ โดยมี Strike price (K) เทKากับ16.83 บาท Protected Price (P) เทKากับ 
13.46 บาท Spot Price (S) เทKากับ 17.9 บาท Share delivery amount เทKากับ 29,700 หุ�น และ Surplus cash เทKากับ 149 บาท 



Time to Maturity (T) คือ 94 วัน กําหนดให� Par value เทKากับ 500,000 บาท Risk Free Rate ท่ี ร�อยละ 3.04 และ Stock 

Volatility คํานวณได�เทKากับ ร�อยละ 16.07 ท้ังน้ี สามารถเขียน Payoff Function ( ) ได�ดังน้ี 

 

วิธีการคํานวณแบบท่ี 1 Replicated Portfolio with Black-Scholes Formula จะได� 1) Long Bond ด�วย risk free rate เทKากับ 
496,158.63 บาท 2) Long Put (13.46) จํานวน 29,700 หนKวยท่ีราคา 0.000051 บาทตKอหนKวย (เทKากับ 1.51 บาท) 3) Short Put 
(16.83) จํานวน 29,700 หนKวยท่ีราคา 0.154476 บาทตKอหนKวย (เทKากับ 4,587.94 บาท) 

ดังน้ัน ราคา ELN ประกอบด�วย Long Bond, Long Put และ Short Put จาก Replicated Portfolio มีมูลคKาเทKากับ 491,572.20 
บาท (= 496,158.63+1.51-4,587.94 ตามลําดับ) คิดเปRนร�อยละ 98.31 

วิธีการคํานวณแบบท่ี 2 Monte Carlo Simulation โดยทําการ random number จํานวนท้ังหมด 1,000 ครั้งเพ่ือคํานวณราคาจาก
แบบจําลอง (4) จากน้ันคํานวน payoff จาก payoff function ด�านบนจากน้ันคํานวณ Expected Payoff ด�วย risk free rate จะได� 
ราคา ELN มีมูลคKาเทKากับ 494,569.01 บาท คิดเปRนร�อยละ 98.91 

 

 

 

 


