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กลไกการทํางานของกลไกการทํางานของ  Interest Rate Futures Interest Rate Futures เพื่อเพื่อ
การบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงินไทยการบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงินไทย
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หลักการและเหตุผลหลักการและเหตุผล

ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบในทางลบ
แกผูลงทุน ผูระดมเงินทุน และสถาบันการเงิน
จากการมฐีานะในหลักทรัพย สินทรัพย หรือ หนี้สิน
ที่มูลคามีการอางอิงถึงอัตราดอกเบี้ยนั้นๆ

ผลกระทบทางลบเปน ความเสี่ยงดานความเสี่ยงดานดอกเบี้ยดอกเบี้ย    (Interest Risk) (Interest Risk) ที่อาจ
ทําใหเกิดความเสียหาย
ความเสี่ยงอาจมีระดับสูงจนเกินระดับ Risk Tolerance และ Risk 
Appetite ดังนั้น ผูไดรับความเสี่ยงจึงจําเปนตองบริหารจัดการใหความ
เสี่ยงมีระดับลดลงจนยอมรับได
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อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ย  และความเสีย่งดานดอกเบี้ยและความเสีย่งดานดอกเบี้ย
อัตราดอกเบี้ยอางอิงแบงไดเปน 2 กลุม คือ

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น สําหรับระยะเวลาการลงทนุไมเกิน 1 ป
อัตราดอกเบี้ยระยะยาว สําหรับระยะเวลาการลงทนุเกนิกวา 1 ปขึน้ไป

การบริหารความเสี่ยงดานดอกเบี้ยทําไดหลายทาง  สําหรับประเทศไทย  ทางหนึ่ง
ที่สามารถทําได ทําโดยการใช สัญญาฟวเจอรสของอัตราดอกเบี้ย

สญัญา 6M THBFIX Futures สําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
สญัญา 5Y Government Bond Futures สําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว*

* สัญญา 5Y Government Bond Futures เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ผานความสัมพันธ
Bond Pricing Formula ที่เชื่อมโยงราคาพันธบัตรกับอัตราดอกเบี้ยที่ใชคิดลดกระแสเงิน 
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สัญญาสัญญา  6M THBFIX Futures 6M THBFIX Futures สําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้นสําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้น  

ระดับความเสี่ยงขึ้นกับ
ขนาดของ Exposure
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอางอิง

ธุรกรรม (Exposure) เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีเปนจํานวนมาก

ตลาด
หนวยเปน ลานบาท

2551 2550 2549 2548

ยอดคงคางสินเชื่อ 7,586,668 6,263,027 5,955,028 5,844,461

ยอดคงคางเงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยในประเทศ 30,755 13,583 14,161 22,638

อนุพันธของดอกเบี้ยซ่ึงออกโดยธนาคารพาณิชย 3,023,457 2,303,961 ไมพบขอมูล ไมพบขอมูล

ตราสารทางการเงินระยะสั้น 1,406.29 1,528.69 1,633.76 494.00

หุนกูและพันธบัตรซ่ึงกําหนดคูปองลอยตัว 152.40 97.76 135.36 101.01

กองทุนรวมตลาดเงิน 187,900.78 106,469.62 40,692.95 25,995.72
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สัญญาสัญญา  6M THBFIX Futures 6M THBFIX Futures สําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้นสําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้น  
เหตุผลและความจําเปนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีความผันผวน (1)

คาสถิติ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ย อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก อัตรา 

Lending 
FacilityMOR MLR MRR สะสมทรัพย 3M 6M 12M 24M

STD 0.0233 0.0233 0.0233 0.0047 0.0332 0.1088 0.0449 0.0435 0.0704

สูงสุด 0.1667 0.1667 0.1667 0.0000 0.3333 2.2275 0.5000 0.4167 0.2500

ตํ่าสุด -0.1667 -0.1667 -0.1667 -0.0833 -0.3333 -2.2275 -0.4167 -0.3333 -1.2500

P 1.00 -0.0833 -0.0833 -0.0833 0.0000 -0.1667 -0.1667 -0.1667 -0.1667 -0.1725

P 2.50 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 -0.0242 -0.0833 -0.0833 0.0000

P 5.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

P 95.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

P 97.50 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

P 99.00 0.0833 0.0833 0.0833 0.0000 0.0833 0.0833 0.1667 0.0833 0.0000

หมายเหตุหมายเหตุ การคํานวณใช ขนาดการเปลี่ยนแปลง รายวัน ตั้งแต  28 พ.ย. 48 ถึง 23 ก.ย. 52
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สัญญาสัญญา  6M THBFIX Futures 6M THBFIX Futures สําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้นสําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้น  
เหตุผลและความจําเปนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีความผันผวน (2)

คาสถิติ
อัตรา BIBOR อัตราดอกเบี้ย THBFIX

1W 1M 3M 6M 9M 12M 1W 1M 3M 6M 9M 12M

STD 0.0398 0.0355 0.0330 0.0300 0.0295 0.0289 0.1637 0.1338 0.0774 0.0698 0.0654 0.0687

สูงสุด 0.0753 0.0767 0.0602 0.0675 0.0569 0.0678 1.4393 1.7197 1.3535 0.7061 0.4519 0.4669

ตํ่าสุด -0.8667 -0.7759 -0.7472 -0.6513 -0.6469 -0.6255 -1.4595 -1.2311 -0.4463 -0.4817 -0.3494 -0.4047

P 1.00 -0.1155 -0.0929 -0.0839 -0.0751 -0.0719 -0.0726 -0.5494 -0.3476 -0.2248 -0.2349 -0.1934 -0.1838

P 2.50 -0.0218 -0.0362 -0.0354 -0.0365 -0.0343 -0.0372 -0.2834 -0.2165 -0.1480 -0.1269 -0.1280 -0.1309

P 5.00 -0.0109 -0.0179 -0.0208 -0.0227 -0.0240 -0.0274 -0.1830 -0.1405 -0.0974 -0.0935 -0.0964 -0.1018

P 95.00 0.0151 0.0152 0.0154 0.0150 0.0150 0.0151 0.1598 0.1129 0.0769 0.0831 0.0908 0.0972

P 97.50 0.0240 0.0223 0.0216 0.0203 0.0239 0.0255 0.2970 0.1674 0.1032 0.1157 0.1326 0.1342

P 99.00 0.0465 0.0340 0.0295 0.0277 0.0351 0.0368 0.5389 0.3113 0.1754 0.1968 0.1856 0.1896

ขอสังเกตขอสังเกต ธรุกรรมที่อางอิงกับ 6M THBFIX มีมาก และ THBFIX มคีวามผันผวนมากที่สุด
อัตรา THBFIX เกิดตาม Covered Interest Parity ของอัตรา Baht-USD Forward Rates และอัตราดอกเบี้ย SIBOR USD  Rates
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Draft Contract SpecificationsDraft Contract Specifications  ของของ  TFEXTFEX
Underlying 6 Month THBFIX

Contract Size 10,000,000 Baht

Settlement Month 4 nearest quarter months on March June September December cycle

Price Quotation &
Minimum Fluctuation

Quotations in terms of index 100.000 – Yield (on annual basis with 3 decimal points). 
Tick size is 0.005 (equivalent to 250 Baht / contract) 

Daily Price Limit 

Initial price limit is +1.25% from previous day settlement price. Should traded price 
reaches the limit, trading will be halted for a certain period announced by TFEX.

After trading resumes, the price limit will be expanded to +2.50% of previous Day 
Settlement Price.

Trading Hours

Pre-open              :  9.15 - 9.45 am
Morning session    :  9.45 - 12.30 am
Pre-open              :  14.00-14.30 am 
Afternoon session  :  14.30 – 16.00 am

Position Limit Net 20,000 contracts on one side of the market in any contract month or all contract 
months combined.

Reportable Level From 500 contracts net long or short in any contract month or all contract months 
combined

Last Trading Day The third Wednesday of the contract month 

Final Settlement Price Calculated from 6 M THBFIX fixed at 11.00 am (BKK time) of the last trading day 
(4 decimal points) 

Settlement Method Cash Settlement

Exchange Fee 20 Baht per contract, chargeable to both the buyer and seller
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กลไกที่พึงทราบเพื่อการคากลไกท่ีพึงทราบเพื่อการคา  การลงทุนและการบริหารความเสี่ยงการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง

การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
การบริหารความเสี่ยง

อยางงาย
อยางรอบคอบ

• การวัดความเสี่ยง
• การระบุ Minimum Variance Hedge Ratio
• การทํา Tailing

การคาและการลงทนุ
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การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีการกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
เงื่อนไขเงื่อนไข

Futures Interest Rate = Forward Interest Rate
Simple Compounding. Period of 6 Months.
No Arbitrage Condition

การลงทุนที่เทยีบเคียงกันการลงทุนที่เทยีบเคียงกันได 2 ทางเลือก สําหรับระยะ T+S งวด
ทางเลือกที่ 1 ลงทนุตอเนื่อง ดวยอัตรารอยละ yT+S% ตอป

ทางเลือกที่ 2 ลงทนุเปนระยะเวลา T งวด ดวยอัตรารอยละ yT% ตอป แลวลงทนุตอจากนั้น โดย
ใชอัตรา Forward/Futures Interest รอยละ TFS% ตอป 

0 T T+S

S

T
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ราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีทีไ่ดเปนผลลัพธราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีทีไ่ดเปนผลลัพธ
ทางเลือกทั้งคูตองมีมูลคาเทากัน

ดังนั้นอัตราฟวเจอรส TFS% ตอป  จึงตองเทากับ

เนื่องจาก TFEX Futures มีระยะ S=1 งวดของ 6 เดือน การคํานวณจึงได อัตรา
ฟวเจอรส TF1% ตอป และดัชนีราคา  IT = 100 - TF1 ×100 จุด

( )

( )

T+1

T T 1
T

100

y
1+ T+1

2I = 100- F×100 = 100 - 2 -1
y

1+ T
2

⎛ ⎞
⎜ ⎟

×⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
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ตัวอยางตัวอยาง

การกําหนดราคา THBFIX Futures Index สําหรับสัญญาที่มีอายุ
คงเหลือ T = 3 เดือน หรือ 0.5 งวด เมื่อ 

y3 เดอืน = 1.50% และ y9 เดือน = 1.75%
การคํานวณพบวา

หมายเหตุหมายเหตุ  ผูวิเคราะหสามารถใชโปรแกรม Theoretical TFEX 6M THBFIX Index--Anya TU.xls ประกอบการคํานวณ
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ประเด็นปญหาในทางปฏิบัติประเด็นปญหาในทางปฏิบัติ
SPOT THBFIX Rates มีเฉพาะ TENORs ระยะ 1 เดือน  2 เดือน 3 เดือน  6 เดือน 
9 เดือน และ 1 ป  ตอจากนั้น  อัตราจะเปน Par Swap THBFIX Rates
ปญหาและแนวทางแกไข

การคํานวณสัญญาอายุคงเหลือมากกวา 6 เดือน ถึง 1 ป  ตองใชอัตรา THBFIX สําหรับ
ระยะมากกวา 1 ป ซึง่ไมมีการเสนอซือ้ขายในตลาด
ทางแกไข  ผูวิเคราะหใชการทํา Bootstrapping จาก Par Swap Rate

อายุคงเหลือของสญัญาอาจมีระยะใดๆ ตั้งแต 0.00 เดือน ถึง 12 เดือน ซึ่งอาจเปนเศษของ
เดือน ในขณะที่อัตรา SPOT THBFIX มีเพียง 6 ระยะเทานั้นคือ ระยะ 1 เดือน 2 เดือน      
3 เดือน  6 เดือน 9 เดือน และ 1 ป 
ทางแกไข  การใช Cubic Spline Interpolation

หมายเหตุหมายเหตุ    ผูผูวิเคราะหสามารถใชโปรแกรม  Two-Step Bootstrapped Spot THBFIX Rates--Anya TU.xls ในการคํานวณ
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การใชการใช  THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการบริหารความเสี่ยงเพื่อการบริหารความเสี่ยง    อยางงายอยางงาย

โครงสรางของกระแสเงินของ THBFIX Futures อายุคงเหลือ T งวดของ 6 เดือน
สําหรับผูที่มีฐานะขายผูที่มีฐานะขาย  คือสัญญาวาจะขอยืมเงิน 10 ลานบาทในอีก T งวดของ 6 
เดือนขางหนา  เปนระยะเวลา 1 งวดของ 6 เดือนตอจากนั้น ในอัตรารอยละ TTFF11%%  
ตอป 
กระแสเงินของสัญญากระแสเงินของสัญญา    ณ วันที่ T+1 งวด ในอนาคต

การจายเงนิการจายเงนิจํานวน     0.5 x TTFF11% x 10,000,000 บาท x 1 งวดของ 6 เดือน
การรับเงนิการรับเงนิจํานวน   0.5 x TTyy11%% x 10,000,000 บาท x 1 งวดของ 6 เดือน
โดยที่ TTyy11%%  เปนอตัรา THBFIX ระยะ 6 เดือนที่จะเกิดขึน้ในอีก T งวดขางหนา  สังเกตวา 
TTyy11% % เปนตัวแปรเชิงสุม
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ตัวอยางการเปนผูออกตัวอยางการเปนผูออก  6M THBFIX FRN6M THBFIX FRN
เชนเชน  EB108B EB108B ของของ  Easy Buy Easy Buy ใชใช  6M THBFIX+0.90%6M THBFIX+0.90%

Short 
Futures

FRN

FRN + 
Short 

Futures

T : ระบุอัตรารับ Ty1

0 : ระบุอัตราจาย TF1 T+1 : จายจริงอัตราจาย TF1
 รับจริงอัตรารับ  Ty1

T : ระบุอัตราจาย Ty1+0.9%
จาย 0y1+0.9%

T+1 : จายจริงอัตราจาย 
Ty1+0.9%

Unknown Unknown

T+1 : จายจริงอัตราจาย TF1+0.9%0 : ระบุอัตราจาย TF1
T : ระบุอัตราจาย TF1+0.9% (Net)

Known Known Known

Unnown Known/UnknownKnown
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ขอสังเกตขอสังเกต
การบริหารความเสี่ยงอยางงาย

ใชสัญญา Nearby Contract สําหรับกระแสเงินที่มีความเสี่ยง
ถามีกระแสเงินหลายงวดในอนาคต

• การบริหารอาจทําทีละงวด (Simple Rolling Hedge) โดยใช Nearby Contract ซึง่
เมื่อผานวันที่ T ไปแลว  การบริหารจึงทํากระบวนการเดิมซ้ํา ณ วันที่ T+1
ปญหา  ไมไดบริหารงวดเงนิที่มีความเสี่ยง งวดถัดๆ ไป

• การบริหารทํา ณ วันที่ T พรอมกัน (Piled Up Rolling Hedge) จํานวนเทากับงวด
กระแสเงนิที่มีความเสี่ยง โดยใชสัญญา Nearby  แลวใชสัญญา Next Nearby เมื่อ
เวลาผานวันที่ T ไปแลว เทากับจํานวนงวด ลบ 1
ปญหา จํานวนสัญญาทีท่ํามีจํานวนมาก และสัญญา Nearby มีลักษณะไมตรงกับ
กระแสเงนิที่มีความเสี่ยงในงวดถัดไป

การแกไขอาจใชการบริหารแบบ Strip HedgeStrip Hedge  ซึ่งใชสัญญาที่มีอายุคงเหลือ
ตรงกับ Coupon Reset Datess
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ตัวอยางการเปนตัวอยางการเปน Fixed Fixed--Rate Receiver Rate Receiver ของสัญญาของสัญญา  SwapSwap
สงสง..  มักมีฐานะนี้เพื่อใหบริการแกลูกคาซึ่งมีมักมีฐานะนี้เพื่อใหบริการแกลูกคาซึ่งมี  Floating Rate ObligationsFloating Rate Obligations

Fixed-Rate 
Receiver

Short 2 
Futures

Contracts
Fixed-Rate 
Receiver+ 
2 Futures

T : ระบุอัตราจาย Ty1รับ s และจาย 0y1

0 : ระบุอัตรารับ s T+1 : รับจริงอัตรารับ s
จายจริงอัตรา  Ty1ระบุอัตราจาย  T+1y1

T : ระบุอัตรารับ Ty1

Known/Unknown

T+1 : รับ s และจาย TF1

T : รับ s และจาย 0y1

Known Known Known

T+2 :รับจริงอัตรา s
จายจริงอัตรา  T+1y1

Unknown Known/Unknown

0 : ระบุอัตราจาย TF1 และ T+1F1

Known
T+1 : จายจริงอัตรา TF1รับจริงอัตรา  Ty1ระบุอัตรารับ T+1y1

T+2 : จายจริงอัตรา T+1F1รับจริงอัตรา  T+1y1

Known/Unknown

0 : ระบุอัตรารับ s
ระบุอัตราจาย TF1 และ T+1F1

Known Known/Unknown Known/Unknown

T+2 : รับ s และจาย T+1F1

Known
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ปญหาในทางปฏิบัติปญหาในทางปฏิบัติ

ปญหาดาน Basis Risk Basis Risk (การเปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรสไมสามารถ
ชดเชยกับมูลคาที่เปลี่ยนแปลงไปของการมี Exposure ไดทั้งหมด) ซึ่งเกิด
จากสาเหตุสาเหตุ

Date Mismatch Date Mismatch การที่ Coupon Reset Date ไมตรงกับ Delivery Date
Maturity Mismatch Maturity Mismatch การที่งวดของกระแสเงิน มากหรือนอยกวางวด 6 เดือน
Asset Mismatch Asset Mismatch การที่อัตราดอกเบี้ยอางอิงไมใช 6M THBFIX

การแกปญหาทําโดยการบริหารความเสี่ยงอยางรอบคอบอยางรอบคอบ

คําเตือนคําเตือน  เนื้อหา น. 18 ถึง น. 21 ออกแบบสาํหรับ วิศวกรการเงนิ เปนการเฉพาะ 
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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (1)(1)

Bond Price สําหรับ Zero-Coupon Bond ที่มีอายุ T งวดของ 6 เดอืน
และมีราคาที่ตรา 1 บาท  เมื่ออัตราคิดลดเทากับ yT% ตองวด

Risk Analysis

ลักษณะคลาย Modified Duration
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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (2)(2)

โครงสรางมูลคาโครงสรางมูลคา  VoF0(T) ของสัญญา 6M THBFIX Futures ซึ่งมีอายุ
คงเหลือ T งวดของ 6 เดือน*

Risk AnalysisRisk Analysis

* ดู D. Brigo and F. Mercurio, 2001, Interest Rate Models: Theory and Practice, Springer-Verlag, New York, น. 11.
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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (3)(3)

มูลคาปจจุบันมูลคาปจจุบัน1 C0(T1+T2) ของกระแสเงิน ที่จะไดรับจํานวน r(T1,T2) x1 บาท 
ณ เวลาที่ T1+T2 ที่เกิดจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ย 2 r(T1,T2) ตองวดของ 6 
เดือน ในอนาคต ณ เวลาที่ T1 สําหรับการลงทุนหรือกูยืมเปนเวลา T2 งวด 
ทั้งนี้  ราคา Bond ใหคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย r ซ่ึงมีอายุตาม Tenors ที่ระบุ

Risk AnalysisRisk Analysis

1 ดู D. Brigo and F. Mercurio, 2001, Interest Rate Models: Theory and Practice, Springer- Verlag, New York, น. 11.
2 r(T1,T2) เปนตัวแปรเชิงสุมซึง่ผูลงทุนไมทราบ ณ วันนี้ที่ t=0



21

การกําหนดการกําหนด  Optimum Hedge RatioOptimum Hedge Ratio (h)(h)
สูตรทั่วไปสําหรับอัตราสวนอัตราสวน  h h ตามตาม  EderingtonEderington (1971)

แตเนื่องจากสัญญาฟวเจอรสมีการรับหรือจายเงินตามกระบวนการ Mark-to-
Market อัตราสวน h สําหรับระยะเวลาการปองกันความเสี่ยงเปนเวลา τ งวด 
จึงควรทํา TailingTailing โดยปรับใหเปนอัตราสวน hTail เทากับ
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ตัวช้ีวัดตัวช้ีวัด  Basis RiskBasis Risk  โดยใชโดยใช  Correlation CoefficientsCorrelation Coefficients

อัตรา MLR ประจํา6M BIBOR 6M TFIX1W TFIX1M TFIX3M TFIX6M TFIX12M

MLR 1.0000 0.2797 0.0560 -0.0334 0.0038 -0.0223 -0.0095 -0.0227

6M 1.0000 0.0114 -0.0063 0.0073 0.0006 0.0033 -0.0038

B6M 1.0000 0.1766 0.1213 0.1073 0.1428 0.1491

T1W 1.0000 0.4257 0.2595 0.2011 0.1804

T1M 1.0000 0.5455 0.4524 0.2708

T3M 1.0000 0.7473 0.5173

T6M 1.0000 0.6814

T12M 1.0000
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การใชสัญญาการใชสัญญา  6M6M THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (1)1)
การเคลือ่นไหวของดัชนีสําหรับการเคลือ่นไหวของดัชนีสําหรับ  สัญญาอายุสัญญาอายุ  33  เดือนเดือน  ตั้งแตตั้งแต    1111  สส..คค.. 25482548  ถึงถึง  2525  กก..ยย.. 5252

คาสถิติของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาฟวเจอรส ระดับ

Mean -0.0004%

STD 0.0702%

SKEW -0.2690

KUR 7.3513

MAX 0.3938%

MIN -0.5216%

AR(5) Process: :
Half Life:     0.3487 วัน
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การใชสัญญาการใชสัญญา  6M6M THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (2)2)
การทําการทํา  Arbitrage TradingArbitrage Trading

เครื่องมอื  สูตรการกําหนดดชันีราคาฟวเจอรสของ 6M THBFIX

กลยุทธเบื้องตนตาม TEXTBOOKTEXTBOOK StrategiesStrategies เมื่อดัชนตีางจากสูตร
รูป (Reverse) Cash and Carry 
ก. เมื่อราคาตลาด (ต่ํา) สูงกวาราคาทฤษฎี 
ข. โดยการ (Long) Short สัญญา และ การ (ขอยืม) ใหยืมในตลาด THBFIX

รูป Spread Trading
ก. เมื่อราคาตลาดของหนึง่รุนหรอืหลายรุนตางจากราคาทฤษฎี
ข. โดยการ Short รุนที่มีราคาตลาดสงูและการ Long รุนที่มีราคาตลาดต่ํา 

( )

( )

T+1

T T 1
T

100

y
1+ T+1

2I = 100- F×100 = 100 - 2 -1
y

1+ T
2

⎛ ⎞
⎜ ⎟

×⎜ ⎟
⎜ ⎟⎜ ⎟
⎝ ⎠
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สัญญาสัญญา  5Y Government Bond Futures 5Y Government Bond Futures สําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวสําหรับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว

ระดับความเสี่ยงขึ้นกับ
ขนาดของ Exposure
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอางอิง (Yield) ที่ใชคิดลดเพื่อกําหนดราคา

ธุรกรรม (Exposure) เกี่ยวกับพันธบัตรและหุนกูที่มีเปนจํานวนมาก และเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ
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ระดับความผันผวนของอตัราคิดลดระดับความผันผวนของอตัราคิดลด  Spot Government Yields Spot Government Yields 
ระยะ 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 6 ป 7 ป 8 ป 9 ป 10 ป

STD 0.0003 0.0004 0.0005 0.0005 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006 0.0006

สูงสุด 0.0046 0.0059 0.0049 0.0039 0.0034 0.0037 0.0046 0.0043 0.0044 0.0060

ตํ่าสุด -0.0033 -0.0035 -0.0038 -0.0039 -0.0039 -0.0042 -0.0039 -0.0041 -0.0042 -0.0037

P 1.00 -0.0009 -0.0011 -0.0013 -0.0016 -0.0016 -0.0016 -0.0017 -0.0018 -0.0017 -0.0017

P 2.50 -0.0006 -0.0008 -0.0009 -0.0011 -0.0012 -0.0012 -0.0012 -0.0013 -0.0013 -0.0013

P 5.00 -0.0004 -0.0005 -0.0006 -0.0008 -0.0009 -0.0009 -0.0009 -0.0010 -0.0010 -0.0009

P 95.00 0.0005 0.0005 0.0007 0.0008 0.0009 0.0009 0.0009 0.0010 0.0010 0.0009

P 97.50 0.0007 0.0008 0.0009 0.0011 0.0013 0.0013 0.0012 0.0013 0.0014 0.0014

P 99.00 0.0011 0.0012 0.0014 0.0017 0.0019 0.0019 0.0020 0.0020 0.0020 0.0022

หมายเหตุหมายเหตุ  สถิติคํานวณจาก ขนาดการเปลี่ยนแปลงขนาดการเปลี่ยนแปลง  รายวันของ Spot Government Yields ต้ังแต 2 ก.ค. 44 ถงึ 30 ก.ย. 52
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Draft Contract SpecificationsDraft Contract Specifications  ของของ  TFEXTFEX
Underlying 5-Year Thai Government Bond with 5% coupon

Contract Size 1,000,000 Baht

Settlement Month 2 nearest quarter months on March June September December cycle
Price Quotation &
Minimum Fluctuation

Price quoted by percent of par value with 2 decimal points
Tick size is 0.01 (equivalent to 100 Baht / contract) 

Daily Price Limit Initial price limit is +2.50% from previous day settlement price. Should traded price reaches 
the limit, trading will be halted for a certain period ad announced by TFEX.

After trading resumes, the price limit will be expanded to +5.00% of previous Day Settlement 
Price.

Trading Hours Pre-open                : 9.15 - 9.45 am
Morning session      : 9.45 - 12.30 am
Pre-open                : 14.00 - 14.30 am
Afternoon session    : 14.30 - 16.00 am

Position Limit Net 20,000 contracts on one side of the market in any contract month or all contract months 
combined.

Reportable Level From 500 contracts net long or short in any contract month or all contract months combined

Last Trading Day The third Wednesday of the contract month 

Final Settlement Price Based on basket of eligible bond – A designated  basket of Government Bonds with a 
minimum issuance size of B5,000 Million and 4-6 year term to maturity on the first 
calendar day of the contract month.

Calculated from average yield quoted by primary dealers (4 decimal points)

Settlement Method Cash Settlement

Exchange Fee 10 Baht per contract, chargeable to both the buyer and seller

28

กลไกที่พึงทราบเพื่อการคากลไกท่ีพึงทราบเพื่อการคา  การลงทุนและการบริหารความเสี่ยงการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง

การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
การบริหารความเสี่ยง

อยางงาย
อยางรอบคอบ

การคาและการลงทนุ
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ราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี

เงื่อนไขเงื่อนไข
Futures Interest Rate = Forward Interest Rate
No Arbitrage Condition

สัญญาสัญญา  55Y Y GbondGbond FuturesFutures  อายุคงเหลือ T งวด เปน
การตกลงจะซื้อจะขายระหวางกันในวันนี้ เพื่อ รับมอบและสงมอบรับมอบและสงมอบ 55Y Y GbondGbond  อายุอายุ  55  ปป  
ซึง่มี (1) มูลคาที่ตรา 1 ลานบาท และ (2) จายคูปอง 5% ตอป ทุกๆ งวดของ 6 เดือน 
กลาวคืองวดละ 2.50%
การตกลงจะรับและจายเงนิคาพันธบัตรตามราคาฟวเจอรสรับและจายเงนิคาพันธบัตรตามราคาฟวเจอรส  F(T) F(T) บาทบาท    ตอมูลคาที่ตรา 
100 บาท  ณ วันที่ T ในอนาคต  ราคาฟวเจอรส F(T) บาท เปนทีท่ราบแลว ณ วันนี้ที ่t=0
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กระแสเงินที่กระแสเงินที่  5Y 5Y GbondGbond  จะสงมอบตอมลูคาที่ตราจะสงมอบตอมลูคาที่ตรา  100100  บาทบาท

0 T T+1 T+2 T+8 T+9 T+10

0 : ทําสัญญา ณ ราคา F(T)
T : จายเงินตามราคา F(T)

รับ 5Y Gbond

T+1: รับ 2.50 บาท

T+2: รับ 2.50 บาท T+8: รับ 2.50 บาท

T+9: รับ 2.50 บาท
T+10: รับ 102.50 บาท

ราคาฟวเจอรสราคาฟวเจอรส  เปนราคา Forward ที่กําหนดวันนี้ สําหรับการจะซื้อจะขาย
พันธบัตร ณ วันที่ T ในอนาคต  การกําหนดทําโดยใช Forward Interest Rate Tfj 
สําหรับกระแสเงินงวด T+j และคิดลดกลับมาที่ T ดังนี้

หมายเหตุหมายเหตุ    การคํานวณที่ซับซอนทําไดโดยใชโปรแกรม  Theoretical TFEX 5Y GBond Futures Price--Anya TU.xls
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ขอที่ตองระวังขอที่ตองระวัง

55Y Y GbondGbond  ตามที่สัญญาอางอิงถึงตามที่สัญญาอางอิงถึง  ไมมีจริงไมมีจริง    
5Y Gbond ของสัญญาหมายถึง Basket Basket ของของ  GbondsGbonds  ที่มีลักษณะ

อายุคงเหลือต้ังแต 4 ถึง 6 ป นับ ณ วันแรกของ Contract Month
พันธบัตรจายคูปองในอัตราคงที่
มูลคาคงคางตามราคาที่ตรามากกวา 5,000 ลานบาท

ราคาฟวเจอรสคิดจาก คาเฉลี่ยคาเฉลี่ย  IRRIRRff ((อัตราอัตรา  Futures Discount YieldFutures Discount Yield))  ของพันธบัตร
ทุกตัวใน Basket ดังนี้

หมายเหตุหมายเหตุ    ผูวิเคราะหอาจใชโปรแกรม Theoretical IRRf Rate--Anya TU.xls  สําหรับคํานวณอัตรา IRRf ได
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การบริหารความเสี่ยงการบริหารความเสี่ยง

การบริหารอยางนอย 2 แนวทางคือ
อยางงาย  ทําเพื่อให Bond Portfolio ที่ผูลงทุนมี Exposure มี Duration 
เทากับ Target Duration ที่ตั้งไวเปนเปาหมาย
อยางรอบคอบ  ทําในลกัษณะทํานองเดียวกันกับที่ใชสําหรับ 6M 
THBFIX Futures

ในที่นี้  ผูบรรยายจะแนะนําวิธีบริหารอยางงาย
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เครื่องมือเครื่องมือ  :: Duration Duration ของของ  BondBond

การกําหนดราคาพันธบัตรรัฐบาลราคาพันธบัตรรัฐบาล  ที่จายกระแสเงิน n งวด งวดแรก ณ เวลาที่ τ ≤ 1  
โดยจายเปนคูปองงวดละ 0.5yB บาท จนถึง ณ งวดที่ τ +n-2 และจายคูปองบวก
ราคาที่ตราเทากับ 100+0.5yB บาท ณ งวดที่ τ+n-1

การคํานวณ Durations Durations 

คูปอง คูปองบวกราคาที่ตรา

หมายเหตุหมายเหตุ  โดยประมาณแลว

34

การคํานวณราคาและการคํานวณราคาและ  Duration Duration ของของ  BondBond
ผูวิเคราะหสามารถอานและคํานวณราคาและอานและคํานวณราคาและ  Duration Duration ไดจากจาก  Thai BMA Thai BMA 

Duration Duration ของของ  Bond Portfolio Bond Portfolio = Value-Weighted Average Duration ของ Bond แต
ละตัวใน Portfolio
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เครื่องมือเครื่องมือ  :: Duration Duration ของของ  Bond Futures Bond Futures ((11))

Equivalent AssetsEquivalent Assets
การมี Long Position ใน 5Y GBond Futures อายุของสัญญา T งวด
การมี Long Position ใน Riskless FCFs ตามหนา 30 คิดเปนเงิน β0 บาท
บวก การขอกูเงินอายุ T งวด จํานวนเทากับ β0 บาท

ขอความจริงขอความจริง  Equivalent Asset ตองมี Durations เทากนั

36

เครื่องมือเครื่องมือ  :: Duration Duration ของของ  Bond Futures Bond Futures ((22))

การกําหนด Value (VoBF0) of Bond Futures Contract

การกําหนด Duration ของ Futures Contract

หมายเหตุหมายเหตุ    การคํานวณที่ซับซอนทําไดโดยใชโปรแกรม Theoretical TFEX 5Y GBond Futures Price--Anya TU.xls
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การใชการใช  5Y 5Y GbondGbond Futures Futures เพื่อบริหารเพื่อบริหาร  Target DurationTarget Duration
กําหนดให 

DT = Target Duration
DP = Current Duration ของ Bond Portfolio
DF = Duration ของ 5Y Gbond Futures

จํานวนสัญญา h ที่ตองถือครอง เพื่อให Duration ของ Hedged Portfolio มีระดับ 
DT เทากับ

สมมติฐานที่เครงครัดสมมติฐานที่เครงครัด
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราคิดลดเปน Parallel Shift
2. Referenced Basket เปน 5%-Coupon, 5-Year Government Bond จริง

อนึ่ง ผูวิเคราะหพึงปรับอัตราสวน h เปน อตัราสวนอตัราสวน  hh**  เพ่ือการทําเพ่ือการทํา  Tailing Tailing 

38

ตัวช้ีวัดตัวช้ีวัด  Basis RiskBasis Risk  โดยใชโดยใช  Correlation CoefficientsCorrelation Coefficients
ระยะ 1 ป 2 ป 3 ป 4 ป 5 ป 6 ป 7 ป 8 ป 9 ป 10 ป

1 ป 1.0000 0.5370 0.5277 0.4768 0.4690 0.4511 0.4355 0.4210 0.4068 0.3989

2 ป 1.0000 0.7902 0.7257 0.6799 0.6611 0.6335 0.6192 0.5823 0.5783

3 ป 1.0000 0.8627 0.8041 0.7943 0.7495 0.7289 0.6849 0.6726

4 ป 1.0000 0.9041 0.8744 0.8181 0.8043 0.7793 0.7448

5 ป 1.0000 0.9123 0.8751 0.8567 0.8284 0.7957

6 ป 1.0000 0.9057 0.8965 0.8586 0.8251

7 ป 1.0000 0.9198 0.8824 0.8490

8 ป 1.0000 0.9356 0.8810

9 ป 1.0000 0.9128

10 ป 1.0000

ขอสังเกตขอสังเกต      Correlations ของ อัตรา 5 ปกับอัตราอื่นมีระดับสงู โดยเฉพาะกับอายุใกลเคียงหรืออายุยาวนาน
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การใชสัญญาการใชสัญญา  5Y 5Y GbondGbond Futures Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (1)1)
การเคลือ่นไหวของราคาสาํหรับการเคลือ่นไหวของราคาสาํหรับ  สัญญาอายุสัญญาอายุ  33  เดือนเดือน  ตั้งแตตั้งแต    22  กก..คค.. 25442544  ถึงถึง  3030  กก..ยย.. 5252

คาสถิติของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรส ระดับ

Mean 0.0035%

STD 0.2567%

SKEW -0.4652

KUR 6.7176

MAX 1.8182%

MIN -1.5672%

AR(5) Process: :
Half Life:     0.7236 วัน
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การใชสัญญาการใชสัญญา  5Y5Y GbondGbond Futures Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (2)2)
การทําการทํา  Arbitrage TradingArbitrage Trading

เครื่องมอื  สูตรการกําหนดดชันีราคาฟวเจอรสของ 5Y Gbond Futures น.31 

กลยุทธเบื้องตนตาม TEXTBOOKTEXTBOOK StrategiesStrategies เมื่อดัชนตีางจากสูตร
รูป (Reverse) Cash and Carry 
รูป Spread Trading
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