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ประเด็นการน าเสนอ 

• เร่ืองราวของ PPP: ความหมาย ความส าคญั 

• การประเมินโครงการกบัสิ่งท่ีขาดหาย 

• ฐานความรู้เพ่ือความเข้าใจใน ออปชนั Real Option 

• ชวนมองออปชนัตามมมุมองของ Real Option 

• แบบจ าลองการประเมินโครงการพีพีพีด้วย Real Option 
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พีพีพี (PPP: Public Private Partnership) 

โครงการความร่วมมือภาครัฐและภาคเอกชน (Public-Private Partnership) เป็น 
โครงการท่ีภาคเอกชนได้เข้ามามีสว่นร่วมกบัภาครัฐใน การจดัสร้าง ปรับปรุงและพฒันา บริหาร
จดัการ สาธารณปูโภคและ สาธารณปูการขัน้พืน้ฐานและบริการท่ีเก่ียวข้องอ่ืนๆ ให้แก่ประชาชน
ภายใต้ กรอบความเสี่ยงและระยะเวลาท่ีก าหนด 
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ความเก่ียวขอ้งของภาครัฐ และ เอกชน  
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พระราชบญัญติัการใหเ้อกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ พ.ศ. 2556 
 
• มาตรา 4 

• กิจการของรัฐ ---กิจการท่ีสว่นราชการ รัฐวิสาหกิจ หน่วยงานอ่ืนของรัฐหรือองค์กรปกครองสว่นท้องถ่ินหน่วยใดหน่วยหนึง่หรือหลายหน่วย
ร่วมกนั 

• กิจการทีจะต้องใช้ทรัพยากรธรรมชาติหรือทรัพย์สนิของสว่นราชการ รัฐวิสาหกิจ หน่วยงานอื่นของรัฐ หรือองค์กรปกครองสว่นท้องถ่ิน 
• ร่วมลงทนุ หมายถึง ร่วมลงทนุกบัเอกชนไมว่่าโดยวิธีใด หรือมอบให้เอกชนลงทนุฝ่ายเดียว โดยวิธีอนญุาต หรือให้สมัปทาน หรือให้สทิธิ ไม่ว่า

ลกัษณะใด 
• โครงการ หมายความว่า การลงทนุในกิจการของรัฐ 

• มาตรา 6 หลักการท่ีต้องค านงึ 
• ประสทิธิภาพและความคุ้มค่าในการด าเนินกิจการ 
• การยดึถือวินยัการเงินและการคลงั 
• ประโยชน์ต่อสงัคมและเศรษฐกิจจากการด าเนินโครงการ 
• ความโปร่งใสในกระบวนการตดัสนิใจท่ีเก่ียวข้อง 
• การจดัสรรความเสี่ยงท่ีเหมาะสมของโครงการระหว่างรัฐกบัเอกชน 
• สทิธิและประโยชน์ของผู้ รับบริการและผู้ให้บริการ 
• การสง่เสริมการแข่งขนัอยา่งเป็นธรรมระหว่างเอกชนที่ประสงค์จะร่วมลงทนุ 
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พี พี พ ี

• โครงการสร้างที่เก่ียวกบัระบบสาธารณปูโภค 
• การก่อสร้างระบบราง ทางดว่น ท่าเรือ สนามบนิ ระบบน า้ 
• โรงงานไฟฟ้า น า้ประปา 
• โรงเรียน โรงแรม โรงพยาบาล 

• คาดการณ์วา่การลงทนุด้วยรูปแบบ พีพีพีจะขยายตวัอย่างมากในอนาคตข้างหน้า 
• การพฒันาของ พี พี พี เห็นได้ในแทบทกุประเทศที่ต้องการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐาน
ไปพร้อมกนั 
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ช าเลืองด ูพีพีพี ในไทยทผ่ีานๆมา 
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ลกัษณะร่วมของโครงการ พี พี พี 

• ขนาดใหญ่ ใช้เงินลงทนุสงู 

• อายยุาว 

• ความเสี่ยงสงู 
• ความไม่แน่นอนของอปุสงค์ อปุทาน 
• ความไม่แน่นอนของสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ การเมือง 
• องค์กรอิสระ นโยบายของรัฐ 
• ฯลฯ 
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ชวนคิดเร่ือง พี พี พี: นาย เอก(ชน) จะแต่งงานกบั นางสาว รัฐ (บาล) 

• นาย เอก---- ท างานเก่ง พอมีตงัค์ 
• นางสาวรัฐ---รวย รวย มีธรุกิจครอบครัวใหญ่โต  
• ลองมองความต้องการของทัง้สองฝ่าย 

• มองจากมมุมอง นางสาวรัฐ 
• มองจากมมุมอง นายเอก 
• มองในฐานะญาตขิองทัง้สองฝ่าย 
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การวเิคราะห์ความคุม้ค่าโครงการ 

การลงทนุทกุรูปแบบต้องการ 



การวิเคราะห์โครงการรูปแบบเดิม 
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• กระแสเงินสดอิสระของโครงการเกิดจากการคิดคา่เฉลี่ยของกระแสเงินสดถ่วงน า้หนกัด้วยความน่าจะเป็น
ของการเกิดกระแสเงินสดนัน้ 

• ถือวา่โครงการมีอายเุท่ากบัระยะเวลาการด าเนินโครงการ กระแสเงินสดทกุงวดถกูน ามาค านวณ 
• คิดลดเป็นมลูค่าปัจจบุนัด้วยอตัราคิดลดปรับเปลี่ยนตามความเสี่ยง ถ้าโครงการเสี่ยงมากความคุ้มคา่

โครงการลดลง 

N 

เกณฑ์ตดัสินใจ โครงการมี NPV + 
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ความเส่ียงท่ี
เปล่ียนไปใน
อนาคต 
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NPV ‘Take it or leave it’ 

สิ่งท่ีปรากฏใน พีพีพี 

ไม่ถูกนับรวมในวธีิการค านวณ Traditional NPV 
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พีพีพีจึงตอ้งการ 
การวิเคราะห์โครงการท่ีเหมาะสม 

Dynamic 

Flexibility 
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ออปชนัท่ีแทจ้ริง (Real Option) 



ออปชนัท่ีแทจ้ริง (Real Option) 

• ออปชนับนสินทรัพย์ที่แท้จริง (Real Asset) 

• Real Option จงึเป็นเทคนิคการวิเคราะห์โครงการท่ีแก้ปัญหาการวิเคราะห์
โครงการรูปแบบเดิม 
• มีความเป็นพลวตัิ 
• ค านงึถึงความยืดหยุน่ 
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 Real Option ตอบโจทย ์พีพีพ ี

พีพีพี +  NPV 
(Traditional) 

พีพีพี +  NPV  
(Real Option) 
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ออปชนัทางการเงิน 



ทบทวนความรู้ออปชนั 
ตราสาร/สญัญาท่ีให้สทิธิหรือทางเลือกกบัผู้ ถือ ในเวลาท่ีก าหนด  

ทางเลือกออปชนัสองชนิด ทางเลือกท่ีจะซือ้ (คอลออปชนั) กบั ทางเลือกการขาย (พทุออปชนั) 

สิง่ท่ีถกูเลือกของออปชนัทางการเงิน   สนิทรัพย์อ้างอิง (underlying asset)  
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ผลตอบแทนของทางเลือก 
 

ผลตอบแทนคอลลออปชนั = max 𝑆𝑇 − 𝑋, 0  

ถ้าให้ 𝑆𝑇    คือราคาสินทรัพย์แท้จริง (หุ้น) 
         𝑋   คือราคาใช้สิทธิท่ีก าหนดในสญัญา 

ผลตอบแทนพทุออปชนั = max 𝑋 − 𝑆𝑇 , 0  

ทางเลือก 2 ชนิด 

ณ เวลาสิน้สดุอายอุอปชนั T 
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แบบจ าลองการประเมินราคาออปชนั (ทางเลือกท่ีแทจ้ริง) 

- Black-Scholes 

- Binomial 

ทัง้สองวิธีใช้ประเมินราคาทางเลือกได้และมีข้อดีข้อเสียแตกต่างกนั 
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ราคาของทางเลือก (Option Premium) 

𝐶 = 𝑆𝑒−𝑞𝑇𝑁 𝑑1 − 𝑋𝑒−𝑟𝑇𝑁(𝑑2) 

𝑃 = 𝑋𝑒𝑥𝑝−𝑟𝑇𝑁 −𝑑2 − 𝑆𝑒−𝑞𝑇𝑒𝑥𝑝𝑁 −𝑑1  

𝑑1 =
ln 𝑆

𝑋 + 𝑟 − 𝑞 +
𝜎2

2 𝑇

𝜎 𝑇
 

𝑑2 = 𝑑1 − 𝜎 𝑇 

Black-Scholes Option 
ราคาออปชนัการซือ้ 𝐶 ราคาออปชนัการขาย 𝑃  

ราคาปัจจบุนัของหุ้น 𝑆 

ราคาใช้สิทธิ 𝑋 

เวลาของสญัญา 𝑇 

ความผนัผวนของผลตอบแทนหุ้น 𝜎 

อตัราดอกเบีย้ท่ีไมมี่ความเส่ียง 𝑟 

อตัราของผลตอบแทนที่ได้รับ 𝑞 
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Binomial Option  
S0u 
 ƒu 

S0d 

 ƒd 

S0 
ƒ 

 

 ƒ = [ pƒu + (1 – p)ƒd ]e
–rT

  

 

โดยท่ี 

ผลตอบแทนออปชนัเม่ือหุ้นขึน้ 

ผลตอบแทนออปชนัเม่ือหุ้นลง 

ราคาหุ้นท่ีปรับขึน้ด้วยอตัรา𝑢  

ราคาหุ้นท่ีปรับลงด้วยอตัรา𝑑  

du

de
p

Tqr






 )(
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ราคาทางเลือก (Option Premium) 

Binomial Option 𝜃: 𝑇𝑟𝑎𝑓𝑓𝑖𝑐 𝑇𝑟𝑒𝑒  
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ราคาของทางเลือก (Option Premium) 

 Let 

 q (k ) be the risk-neutral probability of u k d 
n — k S. 

 Let C (k ) be the call payoff at u k d n — kS. 
 

The initial value of the call is 
 

Binomial Option Price: สมมติเป็น คอลออปชนั n = จ านวนรอบของไบโนเมียล, k คือ path ของราคาออปชนั 

N = 2, K=0 

N = 2, K=1 

N = 2, K=2 
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การประยกุตใ์ชอ้อปชนัท่ีแทจ้ริง 

• มองทางเลือกท่ีเกิดขึน้ให้สอดคล้องกบัออปชนับนหุ้น 
• ค านวณมลูคา่ออปชนั 
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ทางเลือกการด าเนินโครงการ 
Type of Real Option Description 

Option to Wait To wait to determine if a ‘good’ state-of-nature obtains 

Option to Abandon Shutting down the project if it proves non-viable down the road 

Option to Expand Increasing project scale should it be profitable 

Option to Switch After commencement of the project, there may be opportunities to 
switch to other technologies should they become value-enhancing. 

Maturity Adjustments Structure of some projects may be completed over flexible time 
frames. 

Stop/Restart Investment of some projects may be affected by market cycles. It may 
be valuable if the projects can be shutdown in the low-performance 
period, 
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ตวัอยา่ง 

สมมติราคาน า้มนัตอนนีเ้ป็น 40 เหรียญสหรัฐตอ่บาร์เรลและค่าความผนัผวนเทา่กบั 30% ตอ่ปี ถ้าการขดุ
เจาะเพ่ือส ารวจว่าจะมีน า้มนัหรือไมมี่ต้นทนุ 5 เหรียญสหรัฐต่อบาร์เรล และต้นทนุการกลัน่น า้มนัมีคา่เทา่กบั 
30 เหรียญตอ่บาร์เรล การส ารวจน า้มนัใช้ระยะเวลา 1 ปีบริษัทควรตดัสินใจอยา่งไร สมมติว่าอตัราดอกเบีย้
เทา่กบั 3% และน า้มนัให้ผลตอบแทนเทา่กบั 1% 
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วิเคราะห์ทางเลือก 

• ตวัแปรหลกัท่ีเก่ียวข้องคือ ราคาน า้มนั 

• ทางเลือกท่ีมีคืออะไร 
• ถ้าไม่ขดุเจาะส ารวจจะไม่มีทางเลือกเลย 
• ถ้าขดุเจาะส ารวจและต้องจ่ายเงิน 5 บาท รอไปอีก 1 ปีจะมีทางเลือกเกิดขึน้คืออาจกลัน่น า้มนัท่ีต้องลงทนุ 30 บาท 
ถ้าคิดดแูล้วคุ้มคา่หรือไม่ก็ไม่ต้องลงทนุเพราะไม่คุ้ม 

 ประเดน็ที่ต้องคดิคือ ทางเลือกนีคุ้้มค่าหรือไม่ 
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มองโครงการใหเ้ป็นออปชนั 

ออปชันทางการเงนิ: Stock Option 

ราคาปัจจบุนัของหุ้น 

ราคาใช้สิทธิ 

เวลาของสญัญา 

ความผนัผวนของผลตอบแทนหุ้น 

อตัราดอกเบีย้ท่ีไมมี่ความเส่ียง 

ออปชันที่แท้จริง: Real Option 

• ราคาน า้มนั 

• ต้นทนุการกลัน่น า้มนั 

• เวลานบัจนถงึวนัท่ีจะต้องใช้สิทธิ 

• ความผนัผวนราคาน า้มนั 

• อตัราดอกเบีย้ท่ีไมมี่ความเส่ียง 

คอลออปชนั มีผลตอบแทน Pay-off = max(P1 - 30,0) 
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จากตวัแบบของ Black-Scholes 
Inut 

S 
40 

K 
30 

r 
3% 

q 
1% 

V 
30% 

T 
1 

Find d1 and d2 

d1 
1.17561 

d2 
0.87561 

Find N(d1) and N(d2) 

N(d1) 
0.88012 

N(d2) 
0.80938 

N(-d1) 
0.11988 

N(-d2) 
0.19062 

Find Option Price 

C 11.291 

p 0.914 

ข้อสรุปคือ 
ต้นทนุท่ีท าให้มีทางเลือกนัน้ (5) 

คุ้มกบัมลูคา่ของทางเลือกท่ีได้มา (11.29) 

ควรตดัสินใจลงทนุเพื่อขดุเจาะน า้มนั 
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ตวัอยา่ง 

โครงการสร้างทางดว่นโดยใช้ พีพีพี มลูค่า 1,000 ล้านบาท อายโุครงการ 50 ปี  ของรัฐบาลของประเทศหนึง่
คิดอยูว่า่จะลงทนุเผ่ือไว้อีก 200 ล้านเพ่ือรองรับการขยายถนนท่ีอาจเกิดขึน้หรือไมเ่กิดขึน้ในอีก 10 ปี ถ้าขยาย
เส้นทางจะต้องใช้เงินลงทนุอีก 500 ล้าน 

 

ค าถาม ควรลงทนุ 200 ล้านนีห้รือไม่ 
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ทางเลือก 
ลงทนุ 1,200 ล้านเพ่ือรองรับการขยายตวัท่ีอาจมีหรือไม่มีในปีท่ี 10.............𝑃 𝑒𝑥𝑝  

ลงทนุเพียง 1,000 ล้าน ปีท่ี 10 ไม่มีโอกาสขยาย...................................... 𝑃 𝑛𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙  

 
  - Real Option Valuation:  

At t0: Pay 200 and project manager has option to expand in T10: Pay 500 and enjoy the Positive Cash Flow 
or ignore the expansion 

มองโครงการแบบออปชันที่แท้จริง 
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Traditional Valuation 

• ถ้า 𝐸(𝑃 
exp

) > 1,200) or Positive NPV…………………………Expand 

• ต้องประมาณการกระแสเงินสดในอนาคตโดยการประมาณคา่ความน่าจะเป็นของการจะขยายหรือไมข่ยาย
ถนนแล้วประมาณการค่าเฉล่ียของกระแสเงินสดท่ีถ่วงน า้หนกัด้วยความน่าจะเป็น 

• คิดลดด้วยอตัราท่ีเหมาะสมกบัความเสี่ยง 
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มองในมุมออปชนั 

• ถ้าไมล่งทนุ 200 ล้านวนันี ้ไมมี่โอกาสได้ขยายถนนในอีก 10 ปีข้างหน้า แตถ้่าจ่ายเงินวนันีอ้าจจะได้ขยาย
หรือไมไ่ด้ขยายถนนขึน้กบัวา่ ณ ตอนนัน้ คา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสด 𝑃𝑇 มีคา่เกินเงินท่ีลงทนุ (500)หรือไม ่

• การลงทนุจงึเหมือนการซือ้คอลออปชนัท่ีมีอาย ุ10 ปี  
• สินทรัพย์อ้างอิงคือคา่ปัจจบุนัของกระแสเงินสดท่ีจะได้รับ (กระแสเงินสดสว่นเกินจากท่ีลงทนุไปก่อนหน้า) 

𝑃𝑎𝑦𝑜𝑓𝑓 𝑂𝑝𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑎𝑡 𝑦𝑒𝑎𝑟 10 = 𝑀𝑎𝑥 𝑃10 − 500,0 , 𝑎𝑛𝑑  

INVEST: 200 only when 𝐶 = 𝐶(𝑃10, 500, 𝜎
2, 𝑇, 𝑟)  > 200 
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Black-Scholes Pricing 
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ตวัอยา่ง:พีพีพี ก่อสร้างทางด่วนใหสิ้ทธิยกเลิกโครงการไดใ้นปีแรก 
 

• พีพีพี ก่อสร้างทางดว่นให้สิทธิยกเลกิโครงการได้ในปีแรก 

• เงินลงทนุ 260,000,000 ยโูร 

• ระยะเวลา 30 มีรายละเอียดดงัตาราง 
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วิเคราะห์ทางเลือก 

• ถ้าไมมี่ทางเลือกค านวณได้วา่โครงการนีเ้ป็นโครงการท่ีมี NPV เป็นลบ เทา่กบั -45,465,705 บาท 
• ผู้ลงทนุมีทางเลือกการยกเลิกโครงการ เป็น การเลือกว่า ในปีแรก จะท าโครงการต่อหรือไมท่ า 

• การตดัสินใจจงึเป็นคอลออปชนั ตวัแปรของการตดัสินใจคือ มลูค่าปัจจบุนัของกระแสเงินสด 
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Black-Scholes Model 

ผู้ลงทนุจงึมีภาระท่ีต้องจ่ายเงินคา่ออปชนัอีกเท่ากบั 12,201,435.83 ล้าน 
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Conclusion/Concerns 

• Real Option คือ เทคนิคท่ีช่วยสนบัสนนุการตดัสินใจท่ีดีกวา่เพราะสามารถรวมความเป็นพลวตัิของ
โครงการในการค านวณได้ 

• ประเดน็ท่ีต้องเข้าใจ 
• สวมแวน่ตาออปชนัเพ่ือมองให้เข้าใจวา่ทางเลือกที่เกิดขึน้มีลกัษณะเป็นออปชนัอย่างไร เช่น มีลกัษณะเป็นคอลหรือพุ
ทออปชนั มีผลตอบแทนเป็นอย่างไร อะไรเป็นราคาใช้สิทธิ อะไรเป็นสินทรัพย์อ้างอิง 

• ความผนัผวนในกรณี Financial Options เป็นเร่ืองของราคา (Price Risk) ซึง่สินค้ามีการซือ้ขายในตลาด ความ
น่าจะเป็นท่ีค านวณจงึ Risk Neutral Probabilities และท าให้ใช้สมการออปชนัได้ 

• แตใ่นกรณีของ Real Option ความเสี่ยงมาได้ทัง้จากราคาและปริมาณ (Volume Risk) ซึง่ไม่มีการซือ้ขายในตลาด 
• ดงันัน้การใช้สตูรค านวณราคาออปชนัท่ีคิดลดด้วยอตัราดอกเบีย้ท่ีไม่มีความเสี่ยงจงึไม่ค่อยถกูต้อง (เท่าไรนกั) 
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พีพีพีทางด่วน 

• สญัญาสมัปทานทางดว่นก าหนดเง่ือนไขให้วา่ถ้าจ านวนผู้ใช้รถต ่ากวา่ท่ีประมาณการไว้ เทา่กบั 90% 
รัฐบาลจะชดเชยให้เอกชน 60% ของสว่นตา่งราคา 

• แตถ้่าจ านวนผู้ใช้รถเกินกวา่ท่ีประมาณการไว้ 110% ของที่ประมาณการไว้ เอกชนต้องจ่ายเงินให้กบัรัฐ 
60% 
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วิเคราะห์ทางเลือก 

• ตวัแปรเชิงสุม่ท่ีมีผลตอ่การเปลี่ยนแปลงการตดัสินใจคือปริมาณการใช้ทางดว่น 

• ความผนัผวนของรายได้เกิดได้ทกุจดุ 
• ทัง้สองกรณีเขียนเป็น ผลตอบแทนได้ ก าหนด 𝑝 เป็นคา่ผ่านทางที่คนใช้รถจ่าย 

• ถ้าปริมาณคนใช้รถต ่ากวา่ท่ีประมาณการ 90% ลงไป รัฐบาลจ่ายเงินชดเชยให้เอกชนเท่ากบั 
= 0.6 0.9𝐷 𝑖 − 𝐷𝑖 𝑝 

• ถ้าปริมาณคนใช้รถสงูกวา่ท่ีประมาณการเกิน 110% เอกชนจะจ่ายเงินให้รัฐบาล 
= − 0.6 𝐷𝑖 − 1.1𝐷 𝑖 𝑝 

• ถ้าความปริมาณคนใช้รถอยู่ในช่วง 90% -110% ท่ีคาดการณ์ จะไม่มีการเปลี่ยนแปลงการชดเชยใด 

• ท่ีแตล่ะช่วงเวลาจงึอาจเกิดการเปลี่ยนแปลงรายได้ท่ีเพิ่มหรือลดจากท่ีคาดการณ์ไว้ 
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มองเป็นออปชนั 

• เอกชนถือพทุออปชนัท่ีมีผลตอบแทน 
 

𝑃 = 0.6𝑚𝑎𝑥 0.9𝐷 𝑖 − 𝐷𝑖 , 0 𝑝 

 

• รัฐบาลถือคอลออปชนั 
𝐶 = − 0.6𝑚𝑎𝑥 𝐷𝑖 − 1.1𝐷 𝑖 , 0 𝑝 

 

48 



แบบจ าลองการค านวณ 
 Real Option 

Monte Carlo Simulation 

Black-Scholes 

Binomial 
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แบบจ าลองเพื่อประเมินออปชนัท่ีแทจ้ริง 
ก าหนด 𝜃 เป็นตวัแปรเชิงสุม่ของจ านวนรถ ซึง่สมมติให้เปลี่ยนแปลงมีรูปแบบท่ีเรียกว่า GBM 

𝑑𝜃

𝜃
= 𝛼𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧 

𝑑𝜃

𝜃
= (𝛼 − 𝜆𝜎)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧* 

𝜆 =
𝜌𝜃,𝑚
𝜎𝑚

(𝜇𝑚−𝑟) 

𝛼 -drift 
𝜎- volatility 

𝑑𝑧- Wiener Process 𝑑𝑧 = 𝜀 𝑑𝑡 
     𝜀~𝑁(0,1) 

𝜆-Market price of Traffic Risk 
𝜌𝜃,𝑚-correlation between traffic 
changes and market index returns 
 หมายเหต-ุ ในกรณีของหุ้น 

𝑑𝑆

𝑆
= (𝜇 −

𝜎2

2
)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑧 
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Monte Carlo Simulation Method 

เม่ือทราบวา่ปริมาณการใช้งานในแต่ละปีเปลี่ยนแปลงอย่างไรสามารถใช้วิธีการ Monte Carlo Simulation 

ประมาณคา่ปริมาณรถในแต่ละปีได้ดงันี ้ 

ในแต่ละปีมลูค่าโครงการสามารถค านวณมลูค่าโครงการตามปกติท่ีสญัญาไม่มีการจ่ายชดเชยใดคือ NPVnormal และค านวณมลูค่าโครงการเม่ือสญัญามี
เง่ือนไขการชดเชยโดยค านวณจาก Monte Carlo Simulation ท าให้ได้ค่า NPVwith option มลูค่าออปชนัจงึค านวณได้ 

มลูค่าออปชนั = NPVwith option - NPVnormal 
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Black-Scholes 

มลูค่า Put Option  

ข้อสงัเกต ค่าของ d1 d2 ไม่เหมือน Black-Scholes ปกติเพราะการท่ีต้อง adjusted for risk 
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ในท านองเดียวกนัเม่ือรายได้เกินกวา่ท่ีประมาณคา่ไว้ด้วยค่า b มลูค่าคอลลออปชนัท่ีเอกชนจะต้องจ่ายให้จะเท่ากบั 
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มูลค่าออปชนัตาม Black-Scholes 

จะพบวา่มลูค่าสว่นเพิ่มท่ีเกิดจากออปชนัเป็นผลรวมของมลูค่าคอลและมลูค่าพทุ ของสญัญา ตลอดทัง้โครงการ 
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Binomials 

• สร้างแผนภาพของ Cash Flow Tree ท่ีขึน้อยูก่บั Traffic Tree 

• ค านวณมลูค่าของโครงการย้อนหลงัจาก เวลาสดุท้าย T 

• ในแตล่ะ Node 
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Model the Tree of Traffic 
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Compute the Revenue for each node 
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Binomials 
Node values 
 



Solution for Binomials 
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