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บทคัดย่อ 
การลงทุนมีความเสี่ยงที่จะขาดทุน เราศึกษาวิธีใช้ออปชั่นเพ่ือช่วยป้องกันการขาดทุนจาก 

การลงทุนในหุ้น โดยให้เงื่อนไขที่จ าเป็นและเพียงพอของวิธีการลงทุนในหุ้นร่วมกับออปชั่นที่จะท าให้
การลงทุนได้ก าไรเสมอ 
ค าส าคัญ:  หุ้น ออปชั่น พุทออปชั่น คอลออปชั่น 
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ABSTRACT 
Every investment carries the risk of loss.  We study how to use options to help 

prevent investment losses. We provide sufficient and necessary conditions on how to 
invest in stocks with a hedge in options that will always make the investment 
profitable. 
Keywords:  Stock, Options, Put option, Call option 

1. บทน า 
ปัจจุบันนักลงทุนมีทางเลือกในการลงทุนที่หลากหลายไม่ว่าจะเป็นการลงทุนในตราสารทุน 

(Equity instruments) ตราสารหนี้ (Bond) หรือตราสารอนุพันธ์ (Derivatives) ไม่ว่าจะเป็นการ
ลงทุนประเภทใด ย่อมมีความเสี่ยงที่จะขาดทุน ผู้ลงทุนจึงต้องการการลงทุนที่มีประสิทธิภาพ เพ่ือลด
การขาดทุนในการลงทุน ในบทความนี้เราสนใจการลงทุนในหุ้นและออปชั่น เพ่ือช่วยป้องกัน 
การขาดทุนจากการลงทุน 

ออปชั่น (Options) คือ สัญญาสิทธิในการซื้อหรือขายสินทรัพย์อ้างอิงระหว่างผู้ซื้อและผู้ขาย โดย
ผู้ขายให้สิทธิกับผู้ซื้อที่จะท าการซื้อหรือขายสินค้าตามจ านวน  ราคาใช้สิทธิ (Strike price) คือราคา
ซื้อหรือขายหุ้นที่ผู้ซื้อออปชั่นจะสามารถใช้สิทธิได้ ณ วันใช้สิทธิที่ระบุไว้ในสัญญา โดยในวันที่เริ่มต้น
ท าสัญญานั้น ผู้ซื้อออปชั่นจะต้องจ่ายเงินจ านวนหนึ่งที่เรียกว่า “ค่าพรีเมี่ยม” (Premium) ซึ่งคือ
ค่าธรรมเนียมในการซื้อออปชั่นให้กับผู้ขายออปชั่น  เพ่ือแลกกับการได้สิทธิในการซื้อหรือขาย
สินทรัพย์อ้างอิงนั้นมาครอบครอง [1] ยกตัวอย่างเช่น นายเอซื้อออปชั่นที่ให้สิทธิในการขายหุ้น B  
ที่ราคาใช้สิทธิ 40 บาท ในอีก 1 เดือนข้างหน้า โดยมีค่าพรีเมี่ยมหุ้นละ 2 บาท นายเอจะต้องจ่ายเงิน 
2 บาทให้กับผู้ขายออปชั่นในวันที่ตกลงท าสัญญา และใน 1 เดือนข้างหน้า ไม่ว่าราคาหุ้น B จะขึ้น
หรือลง ถ้านายเอเลือกที่จะใช้สิทธิ นายเอจะสามารถขายหุ้น B ได้ที่ราคา 40 บาท ให้กับผู้ที่นายเอ 
ซื้อออปชั่นมา 

ออปชั่นแบ่งออกเป็น 2 ประเภท คือ 
1. คอลออปชั่น (Call option) คือ ออปชั่นที่ให้สิทธิกับผู้ซื้อในการ “ซ้ือ” สินทรัพย์อ้างอิง 
2. พุทออปชั่น (Put option) คือ ออปชั่นที่ให้สิทธิกับผู้ซื้อในการ “ขาย” สินทรัพย์อ้างอิง 
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โดยเมื่อตกลงซื้อขายกันแล้วผู้ซื้อสามารถเลือกที่จะใช้สิทธิหรือไม่ก็ได้ โดยหากผู้ซื้อเลือกที่จะไม่ใช้
สิทธิ สิทธิของออปชั่นนั้นก็จะหมดอายุไปตามเวลาที่ก าหนด ส่วนผู้ขายออปชั่นนั้นมีภาระหน้าที่ที่
จะต้องปฏิบัติตามสัญญาเมื่อผู้ซื้อขอใช้สิทธิที่มีอยู่นั้น [2] 

จากความหมายของออปชั่นข้างต้น เพ่ือให้เกิดความเข้าใจมากขึ้น เราจะยกตัวอย่างการลงทุนใน
คอลออปชั่นและพุทออปชั่น โดยอ้างอิงจาก กฤษณะ [3] ดังนี้ 

ตัวอย่าง 1.1 นาย ก ซื้อคอลออปชั่นหุ้น ADVA ที่ราคาใช้สิทธิ 100 บาท ในอีก 3 เดือนข้างหน้า  
โดยออปชั่นมีค่าพรีเมี่ยมหุ้นละ 5 บาท  
นาย ก ควรจะท าอย่างไร 

1. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น ADVA มีราคาหุ้นละ 80 บาท 
2. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น ADVA มีราคาหุ้นละ 130 บาท 

วิธีท า เนื่องจากนาย ก ซื้อคอลออปชั่น นั่นคือ ซื้อสิทธิในการซื้อไว้ที่ราคาใช้สิทธิ 100 บาท 
1. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น ADVA มีราคาหุ้นละ 80 บาท นาย ก ควรเลือกที่จะไม่ใช้สิทธิ 

เนื่องจากราคาหุ้นในตลาดมีราคาต่ ากว่าราคาใช้สิทธิ ท าให้นาย ก จะขาดทุนเพียงค่าพรีเมี่ยมหุ้นละ 5 
บาท เท่านั้น 

2. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น ADVA มีราคาหุ้นละ 130 บาท นาย ก ควรใช้สิทธิ โดยจ่ายเงิน
เพียง 100 บาท ในการซื้อหุ้น ซึ่ งต่ ากว่าราคาหุ้นในตลาด ท าให้ต้นทุนในการซื้อหุ้น คือ  
100 + 5 = 105 บาท ดังนั้นนาย ก จะได้ก าไรจากการใช้สิทธิ 130 – 105 = 25 บาท 

จากตัวอย่าง 1.1 นาย ก ควรเลือกใช้สิทธิคอลออปชั่นหุ้น ADVA ถ้าราคาหุ้นอีก 3 เดือนข้างหน้า
ไม่ต่ ากว่า 100 บาท และไม่ควรใช้สิทธิถ้าราคาหุ้นน้อยกว่า 100 บาท เราจะได้กราฟราคาหุ้นกับก าไร
ของนาย ก ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 1.1 กราฟแสดงผลตอบแทนจากการลงทุนของตัวอย่าง 1.1 
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ตัวอย่าง 1.2 นาย ข ซื้อพุทออปชั่นหุ้น AAV ที่ราคาใช้สิทธิ 100 บาท ในอีก 3 เดือนข้างหน้า  
โดยออปชั่นมีค่าพรีเมี่ยมหุ้นละ 5 บาท  
นาย ข ควรจะท าอย่างไร 

1. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น AAV มีราคาหุ้นละ 90 บาท 
2. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น AAV มีราคาหุ้นละ 120 บาท 

วิธีท า เนื่องจากนาย ข ซื้อพุทออปชั่น นั่นคือ ซื้อสิทธิในการขายไว้ที่ราคาใช้สิทธิ 100 บาท 
1. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น AAV มีราคาหุ้นละ 90 บาท นาย ข ควรใช้สิทธิพุทออปชั่น 

เนื่องจากท าให้ขายหุ้นได้ราคาสูงกว่าขายในตลาด หุ้นละ 100 – 90 = 10 บาท เมื่อหักค่าพรีเมี่ยม
แล้ว นาย ข จะยังได้ก าไรหุ้นละ 10 – 5 = 5 บาท 

2. ถ้าอีก 3 เดือนข้างหน้า หุ้น AAV มีราคาหุ้นละ 120 บาท นาย ข ควรเลือกไม่ใช้สิทธิ 
พุทออปชั่น เนื่องจากจะท าให้นาย ข ขายหุ้นในตลาดได้ในราคา 120 บาท ซึ่งสูงกว่าราคาใช้สิทธิ  
ท าให้นาย ข จะขาดทุนเพียงค่าพรีเมี่ยมหุ้นละ 5 บาท  

จากตัวอย่าง 1.2 นาย ข ไม่ควรใช้สิทธิพุทออปชั่นหุ้น AAV ถ้าราคาหุ้นอีก 3 เดือนข้างหน้าไม่ต่ า
กว่า 100 บาท และควรใช้สิทธิถ้าราคาหุ้นน้อยกว่า 100 บาท เราจะได้กราฟราคาหุ้นกับก าไรของ
นาย ข ดังนี้ 
 

 
 
 
 
 
 
 

รูปที่ 1.2 กราฟแสดงก าไรจากการลงทุนของตัวอย่าง 1.2 

เมื่อก าหนดให้ 𝑤 คือค่าพรีเมี่ยมของออปชั่น และ 𝐾 คือราคาใช้สิทธิของออปชั่น จะได้กราฟ
แสดงก าไรจากการซื้อคอลออปชั่น และพุทออปชั่น ดังนี้ 
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รูปที่ 1.3 กราฟแสดงก าไรจากการซื้อคอลออปชั่น 

 

 

 

 

 

 

รูปที่ 1.4 กราฟแสดงก าไรจากการซื้อพุทออปชั่น 

จากกราฟ ถ้าราคาหุ้นในอนาคต มีราคา 𝑥 จะได้ว่า 
1. ผู้ที่ซื้อสิทธิคอลออปชั่น จะได้ก าไรก่อนหักค่าพรีเมี่ยม max(𝑥 − 𝐾, 0) 
2. ผู้ที่ซื้อสิทธิพุทออปชั่น จะได้ก าไรก่อนหักค่าพรีเมี่ยม max(𝐾 − 𝑥, 0) 

2. การป้องกันความเสี่ยงโดยใช้ออปชั่น 
จากตัวอย่าง 1.1 และตัวอย่าง 1.2 จะเห็นว่า คอลออปชั่นจะช่วยป้องกันความเสี่ยงในการลงทุน 

ในกรณีที่ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน และพุทออปชั่นยังสามารถท าก าไรได้  
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ในกรณีดังกล่าว โดยในตัวอย่างต่อไปนี้เราจะยกตัวอย่างการลงทุนในหุ้นและออปชั่นที่สามารถ
ป้องกันความเสี่ยงได ้

ตัวอย่าง 2.1 นาย ก มีเงินลงทุน 10,000 บาท ต้องการซื้อหุ้น PTT ที่มีราคา ณ ปัจจุบันหุ้นละ 50 
บาท โดยนาย ก แบ่งเงิน 9,000 บาท ไปซื้อหุ้น PTT น าเงินอีก 700 บาท และ 300 บาท ไปซื้อ 
พุทออปชั่น และคอลออปชั่น ของหุ้น PTT ตามล าดับ โดยออปชั่นมีค่าพรีเมี่ยม 4 บาทต่อหุ้น และ 
มีราคาใช้สิทธิ 60 บาท ในอีก 1 เดือนข้างหน้า นาย ก จะได้ผลตอบแทนจากการลงทุนเท่าใด ถ้าใน
อีก 1 เดือนข้างหน้า หุ้น PTT มีราคาหุ้นละ 40 บาท 

วิธีท า นาย ก แบ่งเงิน 9,000 บาท ไปซื้อหุ้น PTT ดังนั้น จะซื้อหุ้น PTT ได ้ 
9000
50

 = 180 หุ้น 

จากที่นาย ก แบ่งเงิน 700 บาท และ 300 บาท ไปซื้อพุทออปชั่น และคอลออปชั่น ของหุ้น PTT 

ตามล าดับ และมีค่าพรีเมี่ยม 4 บาทต่อหุ้น ดังนั้น นาย ก จะซื้อพุทออปชั่นได้  
700
4

 = 175 หุ้น และ

ซื้อคอลออปชั่นได ้ 
300
4

 = 75 หุ้น 

ในการค านวณผลตอบแทน จะแบ่งผลตอบแทนออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลตอบแทนจากหุ้น 
ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น และผลตอบแทนจากคอลออปชั่น 

ส่วนที่ 1 ผลตอบแทนจากหุ้น 
เนื่องจากราคาหุ้น PTT ในอีก 1 เดือนข้างหน้า มีราคาหุ้นละ 40 บาท ท าให้อีก 1 เดือน

ข้างหน้า นาย ก จะขาดทุนจากหุ้น PTT หุ้นละ 50 – 40 = 10 บาท จ านวน 180 หุ้น ท าให้ขาดทุน
เป็นจ านวน 10(180) = 1,800 บาท 

ส่วนที่ 2 ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น 
เนื่องจาก ราคาหุ้น PTT ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น เราจะเลือกใช้

สิทธิ เนื่องจากจะท าให้ขายหุ้น PTT ได้ในราคา 60 บาท ท าให้ได้ก าไรจากการใช้สิทธิหุ้นละ 60 – 40 
= 20 บาท จ านวน 175 หุ้น เป็นจ านวนเงิน 20(175) = 3,500 บาท แต่นาย ก ต้องจ่ายค่าพรีเมี่ยม 
4(175) = 700 บาท ดังนั้น ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น คือ 3500 – 700 = 2,800 บาท 

ส่วนที่ 3 ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น 
เนื่องจาก ราคาหุ้น PTT ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น เราจะเลือกไม่ใช้

สิทธิ เนื่องจากจะท าให้ซื้อหุ้น PTT ได้ในราคา 40 บาท ท าให้นาย ก จะขาดทุนค่าพรีเมี่ยม  
4(75) = 300 บาท 
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จากผลตอบแทนทั้ง 3 ส่วน จะได้ว่าผลตอบแทนจากการลงทุนทั้งหมดคือ -1800 + 2800 – 300 
= 700 บาท 

จากตัวอย่าง 2.1 จะเห็นได้ว่า แม้ว่าเราจะขาดทุนจากผลตอบแทนจากหุ้น PTT แต่เราจะยังได้
ก าไรจากการใช้สิทธิพุทออปชั่น ท าให้พอร์ตการลงทุนมีก าไรในที่สุด ในตัวอย่างต่อไปนี้เราจะหา
ผลตอบแทนของการลงทุนในตัวอย่าง 2.1 ในกรณีที่ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิ มีราคาใด ๆ เปรียบเทียบ
กับการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว 

ตัวอย่าง 2.2 นาย ก มีเงินลงทุน 10,000 บาท ต้องการซื้อหุ้น PTT ที่มีราคา ณ ปัจจุบันหุ้นละ  
50 บาท โดยนาย ก มีแนวทางการลงทุน 2 แบบ ดังนี้ 

แบบที่ 1 : น าเงินลงทุนทั้งหมดไปซื้อหุ้น PTT  
แบบที่ 2 : แบ่งเงิน 9,000 บาท ไปซื้อหุ้น PTT และเงินอีก 700 บาท และ 300 บาท ไปซื้อ 

พุทออปชั่น และคอลออปชั่น ของหุ้น PTT ตามล าดับ โดยออปชั่นมีค่าพรีเมี่ยม 4 บาทต่อหุ้น และ 
มีราคาใช้สิทธิ 60 บาท ในอีก 1 เดือนข้างหน้า 

นาย ก จะได้ผลตอบแทนจากการลงทุนแต่ละแบบเท่าใด ถ้าในอีก 1 เดือนข้างหน้า หุ้น PTT  
มีราคาหุ้นละ 𝑥 บาท 
วิธีท า นาย ก มีเงิน 10,000 บาท ดังนั้น นาย ก จะสามารถซื้อหุ้นในแต่ละแบบได้ ดังนี้ 

แบบที่ 1: นาย ก จะซ้ือหุ้น PTT ได ้ 
10000
50

 = 200 หุ้น 

แบบที่ 2: นาย ก จะซื้อหุ้น PTT ได้  
9000
50

 = 180 หุ้น ซื้อพุทออปชั่นได้  
700
4

 = 175 หุ้น และ 

ซื้อคอลออปชั่นได ้ 
300
4

 = 75 หุ้น 

ให้ 𝑃1(𝑥) คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบที่ 1 
เนื่องจากราคาหุ้น PTT ณ ปัจจุบัน มีราคาหุ้นละ 50 บาท ท าให้อีก 1 เดือนข้างหน้า นาย ก จะได้
ก าไรจากหุ้น PTT หุ้นละ 𝑥 − 50 บาท จ านวน 200 หุ้น ดังนั้น 

𝑃1(𝑥) = (𝑥 − 50)200   เมื่อ   𝑥 ≥ 0 

ให้ 𝑃2(𝑥) คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนแบบที่ 2 
แบ่งผลตอบแทนออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลตอบแทนจากหุ้น ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น และ
ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น 
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ส่วนที่ 1 ผลตอบแทนจากหุ้น 
ในท านองเดียวกันกับแบบที่ 1 จะได้ว่าผลตอบแทนจากหุ้น PTT คือ 

(𝑥 − 50)180   เมื่อ   𝑥 ≥ 0 
ส่วนที่ 2 ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น 

แบ่งการค านวณผลตอบแทนเป็น 2 กรณี ดังนี้ 
กรณีท่ี 1 ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น (0 ≤ 𝑥 < 60)  

จะเลือกใช้สิทธิ ท าให้ได้ก าไรจากการใช้สิทธิ  (60 − 𝑥)175 บาท แต่นาย ก ต้องจ่าย
ค่าพรีเมี่ยม 4(175) = 700 บาท ดังนั้น ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น คือ 

(60 − 𝑥)175 − 700 

กรณีท่ี 2 ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิมากกว่าหรือเท่ากับราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น (𝑥 ≥ 60)  
จะเลือกไม่ใช้สิทธิ ท าให้เสียค่าพรีเมี่ยม 4 บาทต่อหุ้น จ านวน 175 หุ้น ดังนั้น จะเสีย

ค่าพรีเมี่ยม 4(175) = 700 บาท 
ส่วนที่ 3 ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น 

แบ่งการค านวณผลตอบแทนเป็น 2 กรณี ดังนี้ 
กรณีท่ี 1 ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของคอลออปชั่น (0 ≤ 𝑥 < 60)  

จะเลือกไม่ใช้สิทธิ ท าให้เสียค่าพรีเมี่ยม 4 บาทต่อหุ้น จ านวน 75 หุ้น ดังนั้น จะเสีย
ค่าพรีเมี่ยม 4(75) = 300 บาท 

กรณีท่ี 2 ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิมากกว่าหรือเท่ากับราคาใช้สิทธิของคอลออปชั่น (𝑥 ≥ 60)  
จะเลือกใช้สิทธิ ท าให้ได้ก าไรจากการใช้สิทธิ  (𝑥 − 60)75 บาท แต่นาย ก ต้องจ่าย

ค่าพรีเมี่ยม 4(75) = 300 บาท ดังนั้น ผลตอบแทนจากคอลออปชั่นคือ 
(𝑥 − 60)75 − 300 

จากผลตอบแทนทั้ง 3 ส่วน ท าให้ได้ว่า 

𝑃2(𝑥) = {
(𝑥 − 50)180 + (60 − 𝑥)175 − 700 − 300      เมื่อ   0 ≤ 𝑥 < 60 

(𝑥 − 50)180 − 700 + (𝑥 − 60)75 − 300        เมื่อ   𝑥 ≥ 60         
 

 

                                = {
5𝑥 + 500              เมื่อ     0 ≤ 𝑥 < 60     

255𝑥 − 14500    เมื่อ   𝑥 ≥ 60              
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จะได้กราฟของ 𝑃1 และ 𝑃2 ดังนี้ 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

รูปที่ 2.1 กราฟแสดงผลตอบแทนจากการลงทุน ตัวอย่าง 2.2 

จากกราฟจะเห็นได้ว่า การลงทุนแบบที่ 2 จะได้ก าไรเสมอ ต่างกับการลงทุนแบบที่ 1 ที่เมื่อราคา
หุ้นต่ ากว่า 50 บาท จะขาดทุน 

ในบทความนี้เราจะศึกษาหาเงื่อนไขท่ีจะท าให้การลงทุนในหุ้นร่วมกับออปชั่นจะได้ก าไรเสมอ ซึ่ง
ผลลัพธ์เป็นไปดังทฤษฎีบทต่อไปนี้ 

3. ทฤษฎีบทหลัก  
ในหัวข้อนี้ เราจะพิสูจน์ทฤษฎีบทซึ่งให้เงื่อนไขวิธีการลงทุนที่ใช้ออปชั่นช่วยในการก าจัดการ

ขาดทุน โดยเราพิจารณาการลงทุนในหุ้นควบคู่กันกับการลงทุนในออปชั่น 
ก าหนดให้ 

𝐵 คือ เงินลงทุนเริ่มต้น 𝑆0 คือ ราคาหุ้น ณ ปัจจุบัน 
𝑥 คือ ราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิ 𝐾 คือ ราคาใช้สิทธิของออปชั่น 
𝑛𝑝 คือ จ านวนพุทออปชั่นที่ลงทุน 𝑝 คือ ค่าพรีเมี่ยมของพุทออปชั่น 
𝑛𝑐  คือ จ านวนคอลออปชั่นที่ลงทุน 𝑐 คือ ค่าพรีเมี่ยมของคอลออปชั่น 
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ในการพิสูจน์ทฤษฎีบท เราต้องการบทตั้งต่อไปนี้ 

บทตั้ง 3.1 ก าหนดให้ 
𝑃1(𝑥)  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว 
𝑃2(𝑥)  คือ ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นและออปชั่น 

แล้วจะได้ว่า 
1. 𝑃1(𝑥) =

𝐵(𝑥−𝑆0)

𝑆0
 

2. 𝑃2(𝑥) = {
𝑃1(𝑥) − (

𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
+ 𝑛𝑝) 𝑥 + 𝑛𝑝𝐾      เมื่อ   0 ≤ 𝑥 < 𝐾

𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝑥 − 𝑛𝑐𝐾        เมื่อ   𝑥 ≥ 𝐾        

 

บทพิสูจน์  
1. จะสังเกตได้ว่า การลงทุนในหุ้นเพียงอย่างเดียว จะสามารถซื้อหุ้นได้  𝐵

𝑆0
 หุ้น และผลตอบแทน 

จากหุ้น ณ วันใช้สิทธิ คือ 𝑥 − 𝑆0 บาทต่อหุ้น ดังนั้น 
 𝑃1(𝑥) =

𝐵(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
 (1) 

2. เนื่องจาก 
𝑃2(𝑥) = ผลตอบแทนจากหุ้น + ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น + ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น (2) 

ดังนั้นในการคิดผลตอบแทนจะแบ่งผลตอบแทนออกเป็น 3 ส่วน คือ ผลตอบแทนจากหุ้น 
ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น และผลตอบแทนจากคอลออปชั่น 

ส่วนที่ 1 ผลตอบแทนจากหุ้น  
ถ้าซื้อพุทออปชั่นและคอลออปชั่นที่ราคาใช้สิทธิ 𝐾 บาท จ านวน 𝑛𝑝 และ 𝑛𝑐 หุ้น ตามล าดับ 

จะต้องจ่ายค่าพรีเมี่ยมทั้งหมด 𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐 บาท นั่นหมายความว่าจะเหลือเงิน 𝐵 − (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐) 

บาท ท าให้สามารถซื้อหุ้นได้ 𝐵−(𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)

𝑆0
 หุ้น 

เนื่องจากซื้อหุ้นไว้จ านวน 𝐵−(𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)

𝑆0
 หุ้น และผลตอบแทนของหุ้น ณ วันใช้สิทธิ คือ 

𝑥 − 𝑆0 บาทต่อหุ้น ดังนั้น ผลตอบแทนจากหุ้น คือ 
(𝐵 − (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)) (𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
=

𝐵(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
−

(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
 

 
    = 𝑃1(𝑥) −

(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
 (3) 
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ส่วนที่ 2 ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น  
จะค านวณโดยแบ่งเป็น 2 กรณี ดังนี้ 
กรณีท่ี 1 ถ้าราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น (0 ≤ 𝑥 < 𝐾)  

จะเลือกใช้สิทธิ ท าให้ได้ก าไรจากการใช้สิทธิ 𝐾 − 𝑥 บาทต่อหุ้น จะได้ว่ารายรับจากการ
ใช้สิทธิ พุทออปชั่นทั้ งหมดคือ (𝐾 − 𝑥)𝑛𝑝 บาท แต่ต้องเสียค่าพรี เมี่ยม 𝑛𝑝𝑝 บาท ท าให้ได้
ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น คือ  

(𝐾 − 𝑥)𝑛𝑝 − 𝑛𝑝𝑝 = 𝑛𝑝𝐾 − 𝑛𝑝𝑥 − 𝑛𝑝𝑝 

กรณีท่ี 2 ถ้าราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิมากกว่าหรือเท่ากับราคาใช้สิทธิของพุทออปชั่น (𝑥 ≥  𝐾)  
จะเลือกไม่ใช้สิทธิ ท าให้ขาดทุนค่าพรีเมี่ยม 𝑛𝑝𝑝 บาท 

จากทั้ง 2 กรณี จะได้ว่า 

ผลตอบแทนจากพุทออปชั่น = {
 𝑛𝑝𝐾 − 𝑛𝑝𝑥 − 𝑛𝑝𝑝

−𝑛𝑝𝑝                        
 

เมื่อ   0 ≤ 𝑥 < 𝐾 

เมื่อ   𝑥 ≥ 𝐾 

 

(4) 

ส่วนที่ 3 ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น  
จะค านวณโดยแบ่งเป็น 2 กรณี ดังนี้ 
กรณีท่ี 1 ถ้าราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิน้อยกว่าราคาใช้สิทธิของคอลออปชั่น (0 ≤ 𝑥 < 𝐾)  

จะเลือกไม่ใช้สิทธิ ท าให้ขาดทุนค่าพรีเมี่ยม 𝑛𝑐𝑐 บาท 
กรณีท่ี 2 ถ้าราคาหุ้น ณ วันใช้สิทธิมากกว่าหรือเท่ากับราคาใช้สิทธิของคอลออปชั่น (𝑥 ≥  𝐾)  

จะเลือกใช้สิทธิ ท าให้ได้ก าไรจากการใช้สิทธิ 𝑥 − 𝐾 บาทต่อหุ้น จะได้ว่ารายรับจากการ
ใช้สิทธิคอลออปชั่นทั้ งหมดคือ (𝑥 − 𝐾)𝑛𝑐 บาท แต่ต้องเสียค่าพรี เมี่ยม 𝑛𝑐𝑐 บาท ท าให้ได้
ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น คือ  

(𝑥 − 𝐾)𝑛𝑐 − 𝑛𝑐𝑐 = 𝑛𝑐𝑥 − 𝑛𝑐𝐾 − 𝑛𝑐𝑐 
 

จากทั้ง 2 กรณี จะได้ว่า 

ผลตอบแทนจากคอลออปชั่น = {
−𝑛𝑐𝑐                       

 𝑛𝑐𝑥 − 𝑛𝑐𝐾 − 𝑛𝑐𝑐
 

เมื่อ   0 ≤ 𝑥 < 𝐾 

เมื่อ   𝑥 ≥ 𝐾 

 

 (5) 
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จาก (2) – (5) จะได้ว่า 

เมื่อ 0 ≤ 𝑥 < 𝐾 

𝑃2(𝑥) = (𝑃1(𝑥) −
(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
) + 𝑛𝑝𝐾 − 𝑛𝑝𝑥 − 𝑛𝑝𝑝 − 𝑛𝑐𝑐 

  = 𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
+ 𝑛𝑝) 𝑥 + 𝑛𝑝𝐾    

และเม่ือ 𝑥 ≥ 𝐾 

𝑃2(𝑥) = (𝑃1(𝑥) −
(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
) − 𝑛𝑝𝑝 + (𝑛𝑐𝑥 − 𝑛𝑐𝐾 − 𝑛𝑐𝑐) 

 = 𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝑥 − 𝑛𝑐𝐾    

ดังนั้น 

 𝑃2(𝑥) = {
𝑃1(𝑥) − (

𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
+ 𝑛𝑝) 𝑥 + 𝑛𝑝𝐾    เมื่อ   0 ≤ 𝑥 < 𝐾 

𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝑥 − 𝑛𝑐𝐾     เมื่อ   𝑥 ≥ 𝐾         

   

ต่อไปนี้เป็นทฤษฎีบทหลักท่ีให้เงื่อนไขที่ท าให้การลงทุนในหุ้นร่วมกับออปชั่นไม่ขาดทุน 

ทฤษฎีบท 3.2 ก าหนดให้ 𝑆0 < 𝐾  จะได้ว่า การลงทุนจะได้ก าไรเสมอ (𝑃2(𝑥) > 0) ก็ต่อเมื่อ  
(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
< 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 

บทพิสูจน์ (→) สมมติการลงทุนได้ก าไรเสมอ (𝑃2(𝑥) > 0) ส าหรับทุก 𝑥 ≥ 0 
จากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า 

𝑃2(0) = −𝐵 + 𝑛𝑝𝐾 > 0 
นั่นคือ 
 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 (6) 

และจากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า 

𝑃2(𝐾) =
𝐵(𝐾 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
) 𝐾 > 0 

นั่นคือ 
𝐵(𝐾 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
) 𝐾 > 0 

𝐵(𝐾 − 𝑆0) − (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾 > 0 

                    𝐵(𝐾 − 𝑆0) > (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾  

         𝐵 >
(𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)𝐾 

𝐾 − 𝑆0
    (7) 
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จาก (6) และ (7) จะได้ว่า 
(𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
< 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 

(←) สมมติว่า (𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
< 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 

จะแสดงว่า 𝑃2(𝑥) > 0 ส าหรับทุก 𝑥 ≥ 0 โดยเริ่มต้นด้วยการแสดงว่า 𝑃2(𝐾) > 0 และ 𝑃2(0) > 0 

พิจารณา  𝑥 = 0 จากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า  
𝑃2(0) = −𝐵 + 𝑛𝑝𝐾    

จาก 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 ดังนั้น 𝑃2(0) > 0 
พิจารณา  𝑥 = 𝐾 จากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า  

         𝑃2(𝐾) =
𝐵(𝐾 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝐾 − 𝑛𝑐𝐾 

=
𝐵(𝐾 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
) 𝐾 

=
𝐵(𝐾 − 𝑆0) − (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝑆0
 

จาก 𝐵 >
(𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
 จะได้ว่า 𝐵(𝐾 − 𝑆0) > (𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐)𝐾  

ดังนั้น 𝑃2(𝐾) > 0 
ต่อมาจะแบ่งการพิสูจน์ออกเป็น 2 กรณี ดังนี้ 
กรณี 1  𝑥 > 𝐾  

จากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า ส าหรับ 𝑥 > 𝐾 

𝑃2(𝑥) = 𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝑥 − 𝑛𝑐𝐾 

                    =
𝐵(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
− 𝑛𝑐) 𝑥 − 𝑛𝑐𝐾 

ดังนั้น ส าหรับ 𝑥 ∈ (𝐾, ∞) 

𝑃2
′(𝑥) =

𝐵 − 𝑛𝑝𝑝 − 𝑛𝑐𝑐 + 𝑛𝑐𝑆0 

𝑆0
 

เนื่องจาก 𝐾 > 𝐾 − 𝑆0 > 0 จะได้ว่า 𝐾

𝐾 − 𝑆0
> 1 เพราะฉะนั้น (𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
> 𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐 

และจาก 𝐵 >
(𝑛𝑝𝑝+𝑛𝑐𝑐)𝐾

𝐾 − 𝑆0
 ดังนั้น 𝐵 > 𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐 ท าให้ได้ว่า ส าหรับ 𝑥 ∈ (𝐾, ∞) 

𝑃2
′(𝑥) > 0 

และจาก 𝑃2 เป็นฟังก์ชันต่อเนื่อง เพราะฉะนั้น 𝑃2 เป็นฟังก์ชันเพ่ิมบนช่วง (𝐾, ∞) 
ดังนั้น ส าหรับ 𝑥 > 𝐾 จะได้ว่า 𝑃2(𝑥) > 𝑃2(𝐾) > 0 
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กรณี 2  0 < 𝑥 < 𝐾  

จากบทตั้ง 3.1 จะได้ว่า ส าหรับ 0 < 𝑥 < 𝐾 

𝑃2(𝑥) = 𝑃1(𝑥) − (
𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
+ 𝑛𝑝) 𝑥 + 𝑛𝑝𝐾    

                     =
𝐵(𝑥 − 𝑆0)

𝑆0
− (

𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐

𝑆0
+ 𝑛𝑝) 𝑥 + 𝑛𝑝𝐾    

ดังนั้น ส าหรับ 𝑥 ∈ (0, 𝐾) 

𝑃2
′(𝑥) =

𝐵 − 𝑛𝑝𝑝 − 𝑛𝑐𝑐 − 𝑛𝑝𝑆0 

𝑆0
 

แบ่งพิจารณาออกเป็น 2 กรณีย่อย ดังนี้ 
กรณี 2.1 𝐵 ≥ 𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐 + 𝑛𝑝𝑆0 

จะได้ว่า 𝑃2
′(𝑥) ≥ 0 ส าหรับ 𝑥 ∈ (0, 𝐾)  

จาก 𝑃2 เป็นฟังก์ชันต่อเนื่อง เพราะฉะนั้น 𝑃2 เป็นฟังก์ชันเพิ่มบนช่วง (0, 𝐾)  
ดังนั้น ส าหรับ  𝑥 ∈ (0, 𝐾) 

𝑃2(𝑥) > 𝑃2(0) = −𝐵 + 𝑛𝑝𝐾 

จาก 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 ดังนั้น 𝑃2(𝑥) > 0 ส าหรับ 𝑥 ∈ (0, 𝐾) 
กรณี 2.2 𝐵 < 𝑛𝑝𝑝 + 𝑛𝑐𝑐 + 𝑛𝑝𝑆0 

จะได้ว่า 𝑃2
′(𝑥) < 0 ส าหรับ  𝑥 ∈ (0, 𝐾)  

จาก 𝑃2 เป็นฟังก์ชันต่อเนื่อง เพราะฉะนั้น 𝑃2 เป็นฟังก์ชันลดบนช่วง (0, 𝐾)  
ดังนั้น ส าหรับ  𝑥 ∈ (0, 𝐾) 

𝑃2(𝑥) > 𝑃2(𝐾) > 0      

บทแทรก 3.3 ก าหนดให้ 𝑆0 < 𝐾 จะได้ว่า การลงทุนในหุ้นร่วมกับพุทออปชั่นอย่างเดียว โดยไม่ลงทุน
ในคอลออปชั่น จะได้ก าไรเสมอ ก็ต่อเมื่อ 𝑛𝑝𝑝𝐾

𝑆0
< 𝐵 < 𝑛𝑝𝐾 

บทพิสูจน์ ได้โดยตรงจากทฤษฎีบท 3.2 โดยที่ 𝑛𝑐 = 0      

ข้อสังเกต 3.4 จากทฤษฎีบท 3.2 ถ้าไม่มีการลงทุนในพุทออปชั่น (นั่นคือ 𝑛𝑝 = 0) จะมีโอกาสที่จะ
ไม่ได้ก าไรจากการลงทุน เนื่องจากเง่ือนไข 𝑛𝑐𝑐𝐾

𝑆0
< 𝐵 < 0 ไม่จริง 
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