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กลไกการทํางานของกลไกการทํางานของ  Interest Rate Futures Interest Rate Futures เพื่อเพื่อ
การบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงินไทยการบริหารความเสี่ยงในตลาดการเงินไทย
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หลักการและเหตุผลหลักการและเหตุผล

ความผนัผวนของอัตราดอกเบี้ยมีผลกระทบในทางลบ
แกผูลงทุน ผูระดมเงินทุน และสถาบันการเงิน
จากการมฐีานะในหลักทรัพย สินทรัพย หรือ หนี้สิน
ที่มูลคามีการอางอิงถึงอัตราดอกเบี้ยนั้นๆ

ผลกระทบทางลบเปน ความเสี่ยงดานความเสี่ยงดานดอกเบี้ยดอกเบี้ย    (Interest Risk) (Interest Risk) ที่อาจ
ทําใหเกิดความเสียหาย
ความเสี่ยงอาจมีระดับสูงจนเกินระดับ Risk Tolerance และ Risk 
Appetite ดังนั้น ผูไดรับความเสี่ยงจึงจําเปนตองบริหารจัดการใหความ
เสี่ยงมีระดับลดลงจนยอมรับได
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อัตราดอกเบี้ยอัตราดอกเบี้ย  และความเสีย่งดานดอกเบี้ยและความเสีย่งดานดอกเบี้ย
อัตราดอกเบี้ยอางอิงแบงไดเปน 2 กลุม คือ

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น สําหรับระยะเวลาการลงทนุไมเกิน 1 ป
อัตราดอกเบี้ยระยะยาว สําหรับระยะเวลาการลงทนุเกนิกวา 1 ปขึน้ไป

การบริหารความเสี่ยงดานดอกเบี้ยทําไดหลายทาง  สําหรับประเทศไทย  ทางหนึ่ง
ที่สามารถทําได ทําโดยการใช สัญญาฟวเจอรสของอัตราดอกเบี้ย

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

* สัญญา 5Y Government Bond Futures เชื่อมโยงกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาว ผานความสัมพันธ
Bond Pricing Formula ที่เชื่อมโยงราคาพันธบัตรกับอัตราดอกเบี้ยที่ใชคิดลดกระแสเงิน 
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สัญญาสัญญา  6M THBFIX Futures 6M THBFIX Futures สําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้นสําหรับอตัราดอกเบีย้ระยะสั้น  

ระดับความเสี่ยงขึ้นกับ
ขนาดของ Exposure
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอางอิง

ธุรกรรม (Exposure) เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีเปนจํานวนมาก

ตลาด
หนวยเปน ลานบาท

2551 2550 2549 2548

ยอดคงคางสินเชื่อ 7,586,668 6,263,027 5,955,028 5,844,461

ยอดคงคางเงินใหกูยืมระหวางธนาคารพาณิชยในประเทศ 30,755 13,583 14,161 22,638

อนุพันธของดอกเบี้ยซ่ึงออกโดยธนาคารพาณิชย 3,023,457 2,303,961 ไมพบขอมูล ไมพบขอมูล

ตราสารทางการเงินระยะสั้น 1,406.29 1,528.69 1,633.76 494.00

หุนกูและพันธบัตรซ่ึงกําหนดคูปองลอยตัว 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  
เหตุผลและความจําเปนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีความผันผวน (1)

คาสถิติ
อัตราดอกเบี้ยเงินกูเฉลี่ย 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  
เหตุผลและความจําเปนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่มีความผันผวน (2)

คาสถิติ
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

ขอสังเกตขอสังเกต ธรุกรรมที่อางอิงกับ 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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กลไกที่พึงทราบเพื่อการคากลไกท่ีพึงทราบเพื่อการคา  การลงทุนและการบริหารความเสี่ยงการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง

การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
การบริหารความเสี่ยง

อยางงาย
อยางรอบคอบ

• การวัดความเสี่ยง
• การระบุ Minimum Variance Hedge Ratio
• การทํา Tailing

การคาและการลงทนุ
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การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีการกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
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 ลงทนุตอเนื่อง ดวยอัตรารอยละ yT+S% ตอป

ทางเลือกที่ 2 ลงทนุเปนระยะเวลา T งวด ดวยอัตรารอยละ yT% ตอป แลวลงทนุตอจากนั้น โดย
ใชอัตรา Forward/Futures Interest รอยละ TFS% ตอป 

0 T T+S

S

T
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ราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีทีไ่ดเปนผลลัพธราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีทีไ่ดเปนผลลัพธ
ทางเลือกทั้งคูตองมีมูลคาเทากัน

ดังนั้นอัตราฟวเจอรส TFS% ตอป  จึงตองเทากับ

เนื่องจาก TFEX Futures มีระยะ S=1 งวดของ 6 เดือน การคํานวณจึงได อัตรา
ฟวเจอรส TF1% ตอป 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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ตัวอยางตัวอยาง

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

y3 เดอืน = 1.50% และ y9 เดือน = 1.75%
การคํานวณพบวา

หมายเหตุหมายเหตุ  ผูวิเคราะหสามารถใชโปรแกรม Theoretical TFEX 6M THBFIX Index--Anya TU.xls ประกอบการคํานวณ
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ประเด็นปญหาในทางปฏิบัติประเด็นปญหาในทางปฏิบัติ
SPOT THBFIX Rates มีเฉพาะ TENORs ระยะ 1 เดือน  2 เดือน 3 เดือน  6 เดือน 
9 เดือน และ 1 ป  ตอจากนั้น  อัตราจะเปน Par Swap THBFIX Rates
ปญหาและแนวทางแกไข

การคํานวณสัญญาอายุคงเหลือมากกวา 6 เดือน ถึง 1 ป  ตองใชอัตรา THBFIX สําหรับ
ระยะมากกวา 1 ป ซึง่ไมมีการเสนอซือ้ขายในตลาด
ทางแกไข  ผูวิเคราะหใชการทํา Bootstrapping จาก Par Swap Rate

อายุคงเหลือของสญัญาอาจมีระยะใดๆ ตั้งแต 0.00 เดือน ถึง 12 เดือน ซึ่งอาจเปนเศษของ
เดือน ในขณะที่อัตรา SPOT THBFIX มีเพียง 6 ระยะเทานั้นคือ ระยะ 1 เดือน 2 เดือน      
3 เดือน  6 เดือน 9 เดือน และ 1 ป 
ทางแกไข  การใช Cubic Spline Interpolation

หมายเหตุหมายเหตุ    ผูผูวิเคราะหสามารถใชโปรแกรม  Two-Step Bootstrapped Spot THBFIX Rates--Anya TU.xls ในการคํานวณ
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การใชการใช  THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการบริหารความเสี่ยงเพื่อการบริหารความเสี่ยง    อยางงายอยางงาย

โครงสรางของกระแสเงินของ THBFIX Futures อายุคงเหลือ T งวดของ 6 เดือน
สําหรับผูที่มีฐานะขายผูที่มีฐานะขาย  คือสัญญาวาจะขอยืมเงิน 10 ลานบาทในอีก T งวดของ 6 
เดือนขางหนา  เปนระยะเวลา 1 งวดของ 6 เดือนตอจากนั้น ในอัตรารอยละ TTFF11%%  
ตอป 
กระแสเงินของสัญญากระแสเงินของสัญญา    ณ วันที่ T+1 งวด ในอนาคต

การจายเงนิการจายเงนิจํานวน     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%%  เปนอตัรา THBFIX ระยะ 6 เดือนที่จะเกิดขึน้ในอีก T งวดขางหนา  สังเกตวา 
TTyy11% % เปนตัวแปรเชิงสุม
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ตัวอยางการเปนผูออกตัวอยางการเปนผูออก  6M THBFIX FRN6M THBFIX FRN
เชนเชน  EB108B EB108B ของของ  Easy Buy Easy Buy ใชใช  6M THBFIX+0.90%6M THBFIX+0.90%

Short 
Futures

FRN

FRN + 
Short 

Futures

T : ระบุอัตรารับ Ty1

0 : ระบุอัตราจาย TF1 T+1 : จายจริงอัตราจาย TF1
 รับจริงอัตรารับ  Ty1

T : ระบุอัตราจาย Ty1+0.9%
จาย 0y1+0.9%

T+1 : จายจริงอัตราจาย 
Ty1+0.9%

Unknown Unknown

T+1 : จายจริงอัตราจาย TF1+0.9%0 : ระบุอัตราจาย TF1
T : ระบุอัตราจาย TF1+0.9% (Net)

Known Known Known

Unnown Known/UnknownKnown
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ขอสังเกตขอสังเกต
การบริหารความเสี่ยงอยางงาย

ใชสัญญา Nearby Contract สําหรับกระแสเงินที่มีความเสี่ยง
ถามีกระแสเงินหลายงวดในอนาคต

• การบริหารอาจทําทีละงวด (Simple Rolling Hedge) โดยใช Nearby Contract ซึง่
เมื่อผานวันที่ T ไปแลว  การบริหารจึงทํากระบวนการเดิมซ้ํา ณ วันที่ T+1
ปญหา  ไมไดบริหารงวดเงนิที่มีความเสี่ยง งวดถัดๆ ไป

• การบริหารทํา ณ วันที่ T พรอมกัน (Piled Up Rolling Hedge) จํานวนเทากับงวด
กระแสเงนิที่มีความเสี่ยง โดยใชสัญญา Nearby  แลวใชสัญญา Next Nearby เมื่อ
เวลาผานวันที่ T ไปแลว เทากับจํานวนงวด ลบ 1
ปญหา จํานวนสัญญาทีท่ํามีจํานวนมาก และสัญญา Nearby มีลักษณะไมตรงกับ
กระแสเงนิที่มีความเสี่ยงในงวดถัดไป

การแกไขอาจใชการบริหารแบบ Strip HedgeStrip Hedge  ซึ่งใชสัญญาที่มีอายุคงเหลือ
ตรงกับ Coupon Reset Datess
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ตัวอยางการเปนตัวอยางการเปน Fixed Fixed--Rate Receiver Rate Receiver ของสัญญาของสัญญา  SwapSwap
สงสง..  มักมีฐานะนี้เพื่อใหบริการแกลูกคาซึ่งมีมักมีฐานะนี้เพื่อใหบริการแกลูกคาซึ่งมี  Floating Rate ObligationsFloating Rate Obligations

Fixed-Rate 
Receiver

Short 2 
Futures

Contracts
Fixed-Rate 
Receiver+ 
2 Futures

T : ระบุอัตราจาย Ty1รับ s และจาย 0y1

0 : ระบุอัตรารับ s T+1 : รับจริงอัตรารับ s
จายจริงอัตรา  Ty1ระบุอัตราจาย  T+1y1

T : ระบุอัตรารับ Ty1

Known/Unknown

T+1 : รับ s และจาย TF1

T : รับ s และจาย 0y1

Known Known Known

T+2 :รับจริงอัตรา s
จายจริงอัตรา  T+1y1

Unknown Known/Unknown

0 : ระบุอัตราจาย TF1 และ T+1F1

Known
T+1 : จายจริงอัตรา TF1รับจริงอัตรา  Ty1ระบุอัตรารับ T+1y1

T+2 : จายจริงอัตรา T+1F1รับจริงอัตรา  T+1y1

Known/Unknown

0 : ระบุอัตรารับ s
ระบุอัตราจาย TF1 และ T+1F1

Known Known/Unknown Known/Unknown

T+2 : รับ s และจาย T+1F1

Known
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ปญหาในทางปฏิบัติปญหาในทางปฏิบัติ

ปญหาดาน Basis Risk Basis Risk (การเปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรสไมสามารถ
ชดเชยกับมูลคาที่เปลี่ยนแปลงไปของการมี Exposure ไดทั้งหมด) ซึ่งเกิด
จากสาเหตุสาเหตุ

Date Mismatch Date Mismatch การที่ Coupon Reset Date ไมตรงกับ Delivery Date
Maturity Mismatch Maturity Mismatch การที่งวดของกระแสเงิน มากหรือนอยกวางวด 6 เดือน
Asset Mismatch Asset Mismatch การที่อัตราดอกเบี้ยอางอิงไมใช 6M THBFIX

การแกปญหาทําโดยการบริหารความเสี่ยงอยางรอบคอบอยางรอบคอบ

คําเตือนคําเตือน  เนื้อหา น. 18 ถึง น. 21 ออกแบบสาํหรับ วิศวกรการเงนิ เปนการเฉพาะ 
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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (1)(1)

Bond Price สําหรับ Zero-Coupon Bond ที่มีอายุ T งวดของ 6 เดอืน
และมีราคาที่ตรา 1 บาท  เมื่ออัตราคิดลดเทากับ yT% ตองวด

Risk Analysis

ลักษณะคลาย Modified Duration
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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (2)(2)

โครงสรางมูลคาโครงสรางมูลคา  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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เครื่องมือประกอบการวิเคราะหเครื่องมือประกอบการวิเคราะห  (3)(3)

มูลคาปจจุบันมูลคาปจจุบัน1 C0(T1+T2) ของกระแสเงิน ที่จะไดรับจํานวน r(T1,T2) x1 บาท 
ณ เวลาที่ T1+T2 ที่เกิดจากการกําหนดอัตราดอกเบี้ย 2 r(T1,T2) ตองวดของ 6 
เดือน ในอนาคต ณ เวลาที่ T1 สําหรับการลงทุนหรือกูยืมเปนเวลา T2 งวด 
ทั้งนี้  ราคา Bond ใหคิดลดดวยอัตราดอกเบี้ย 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) เปนตัวแปรเชิงสุมซึง่ผูลงทุนไมทราบ ณ วันนี้ที่ t=0
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การกําหนดการกําหนด  Optimum Hedge RatioOptimum Hedge Ratio (h)(h)
สูตรทั่วไปสําหรับอัตราสวนอัตราสวน  h h ตามตาม  EderingtonEderington (1971)

แตเนื่องจากสัญญาฟวเจอรสมีการรับหรือจายเงินตามกระบวนการ Mark-to-
Market อัตราสวน h สําหรับระยะเวลาการปองกันความเสี่ยงเปนเวลา τ งวด 
จึงควรทํา TailingTailing โดยปรับใหเปนอัตราสวน hTail เทากับ

22

ตัวช้ีวัดตัวช้ีวัด  Basis RiskBasis Risk  โดยใชโดยใช  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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การใชสัญญาการใชสัญญา  6M6M THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (1)1)
การเคลือ่นไหวของดัชนีสําหรับการเคลือ่นไหวของดัชนีสําหรับ  สัญญาอายุสัญญาอายุ  33  เดือนเดือน  ตั้งแตตั้งแต    1111  สส..คค.. 25482548  ถึงถึง  2525  กก..ยย.. 5252

คาสถิติของอัตราการเปลี่ยนแปลง
ของราคาฟวเจอรส 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

24

การใชสัญญาการใชสัญญา  6M6M THBFIX Futures THBFIX Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (2)2)
การทําการทํา  Arbitrage TradingArbitrage Trading

เครื่องมอื  สูตรการกําหนดดชันีราคาฟวเจอรสของ 6M THBFIX

กลยุทธเบื้องตนตาม TEXTBOOKTEXTBOOK StrategiesStrategies เมื่อดัชนตีางจากสูตร
รูป (Reverse) Cash and Carry 
ก. เมื่อราคาตลาด (ต่ํา) สูงกวาราคาทฤษฎี 
ข. โดยการ (Long) Short สัญญา และ การ (ขอยืม) ใหยืมในตลาด THBFIX

รูป Spread Trading
ก. เมื่อราคาตลาดของหนึง่รุนหรอืหลายรุนตางจากราคาทฤษฎี
ข. โดยการ Short รุนที่มีราคาตลาดสงูและการ Long รุนที่มีราคาตลาดต่ํา 

( )

( )

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
ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยอางอิง (Yield) ที่ใชคิดลดเพื่อกําหนดราคา

ธุรกรรม (Exposure) เกี่ยวกับพันธบัตรและหุนกูที่มีเปนจํานวนมาก และเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ

26

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

กลไกที่พึงทราบเพื่อการคากลไกท่ีพึงทราบเพื่อการคา  การลงทุนและการบริหารความเสี่ยงการลงทุนและการบริหารความเสี่ยง

การกําหนดราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี
การบริหารความเสี่ยง

อยางงาย
อยางรอบคอบ

การคาและการลงทนุ



29

ราคาฟวเจอรสทางทฤษฎีราคาฟวเจอรสทางทฤษฎี

เงื่อนไขเงื่อนไข
Futures Interest Rate = Forward Interest Rate
No Arbitrage Condition

สัญญาสัญญา  55Y Y GbondGbond FuturesFutures  อายุคงเหลือ T งวด เปน
การตกลงจะซื้อจะขายระหวางกันในวันนี้ เพื่อ รับมอบและสงมอบรับมอบและสงมอบ 55Y Y GbondGbond  อายุอายุ  55  ปป  
ซึง่มี (1) มูลคาที่ตรา 1 ลานบาท และ (2) จายคูปอง 5% ตอป ทุกๆ งวดของ 6 เดือน 
กลาวคืองวดละ 2.50%
การตกลงจะรับและจายเงนิคาพันธบัตรตามราคาฟวเจอรสรับและจายเงนิคาพันธบัตรตามราคาฟวเจอรส  F(T) F(T) บาทบาท    ตอมูลคาที่ตรา 
100 บาท  ณ วันที่ T ในอนาคต  ราคาฟวเจอรส F(T) บาท เปนทีท่ราบแลว ณ วันนี้ที ่t=0

30

กระแสเงินที่กระแสเงินที่  5Y 5Y GbondGbond  จะสงมอบตอมลูคาที่ตราจะสงมอบตอมลูคาที่ตรา  100100  บาทบาท

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

0 : ทําสัญญา ณ ราคา F(T)
T : จายเงินตามราคา 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

ราคาฟวเจอรสราคาฟวเจอรส  เปนราคา Forward ที่กําหนดวันนี้ สําหรับการจะซื้อจะขาย
พันธบัตร ณ วันที่ T ในอนาคต  การกําหนดทําโดยใช Forward Interest Rate Tfj 
สําหรับกระแสเงินงวด T+j และคิดลดกลับมาที่ T ดังนี้

หมายเหตุหมายเหตุ    การคํานวณที่ซับซอนทําไดโดยใชโปรแกรม  Theoretical TFEX 5Y GBond Futures Price--Anya TU.xls
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ขอที่ตองระวังขอที่ตองระวัง

55Y Y GbondGbond  ตามที่สัญญาอางอิงถึงตามที่สัญญาอางอิงถึง  ไมมีจริงไมมีจริง    
5Y Gbond ของสัญญาหมายถึง Basket Basket ของของ  GbondsGbonds  ที่มีลักษณะ

อายุคงเหลือต้ังแต 4 ถึง 6 ป นับ ณ วันแรกของ Contract Month
พันธบัตรจายคูปองในอัตราคงที่
มูลคาคงคางตามราคาที่ตรามากกวา 5,000 ลานบาท

ราคาฟวเจอรสคิดจาก คาเฉลี่ยคาเฉลี่ย  IRRIRRff ((อัตราอัตรา  Futures Discount YieldFutures Discount Yield))  ของพันธบัตร
ทุกตัวใน Basket ดังนี้

หมายเหตุหมายเหตุ    ผูวิเคราะหอาจใชโปรแกรม Theoretical IRRf Rate--Anya TU.xls  สําหรับคํานวณอัตรา IRRf ได
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การบริหารความเสี่ยงการบริหารความเสี่ยง

การบริหารอยางนอย 2 แนวทางคือ
อยางงาย  ทําเพื่อให Bond Portfolio ที่ผูลงทุนมี Exposure มี Duration 
เทากับ Target Duration ที่ตั้งไวเปนเปาหมาย
อยางรอบคอบ  ทําในลกัษณะทํานองเดียวกันกับที่ใชสําหรับ 6M 
THBFIX Futures

ในที่นี้  ผูบรรยายจะแนะนําวิธีบริหารอยางงาย
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เครื่องมือเครื่องมือ  :: Duration Duration ของของ  BondBond

การกําหนดราคาพันธบัตรรัฐบาลราคาพันธบัตรรัฐบาล  ที่จายกระแสเงิน n งวด งวดแรก ณ เวลาที่ τ ≤ 1  
โดยจายเปนคูปองงวดละ 0.5yB บาท จนถึง ณ งวดที่ τ +n-2 และจายคูปองบวก
ราคาที่ตราเทากับ 100+0.5yB บาท ณ งวดที่ τ+n-1

การคํานวณ Durations Durations 

คูปอง คูปองบวกราคาที่ตรา

หมายเหตุหมายเหตุ  โดยประมาณแลว

34

การคํานวณราคาและการคํานวณราคาและ  Duration Duration ของของ  BondBond
ผูวิเคราะหสามารถอานและคํานวณราคาและอานและคํานวณราคาและ  Duration Duration ไดจากจาก  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 ตามหนา 30 คิดเปนเงิน β0 บาท
บวก การขอกูเงินอายุ T งวด จํานวนเทากับ β0 บาท

ขอความจริงขอความจริง  Equivalent Asset ตองมี Durations เทากนั

36

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

การกําหนด Value (VoBF0) of Bond Futures Contract

การกําหนด Duration ของ Futures Contract

หมายเหตุหมายเหตุ    การคํานวณที่ซับซอนทําไดโดยใชโปรแกรม Theoretical TFEX 5Y GBond Futures Price--Anya TU.xls
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การใชการใช  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 ที่ตองถือครอง เพื่อให Duration ของ Hedged Portfolio มีระดับ 
DT เทากับ

สมมติฐานที่เครงครัดสมมติฐานที่เครงครัด
1. การเปลี่ยนแปลงของอัตราคิดลดเปน Parallel Shift
2. Referenced Basket เปน 5%-Coupon, 5-Year Government Bond จริง

อนึ่ง ผูวิเคราะหพึงปรับอัตราสวน h เปน อตัราสวนอตัราสวน  hh**  เพ่ือการทําเพ่ือการทํา  Tailing Tailing 
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ตัวช้ีวัดตัวช้ีวัด  Basis RiskBasis Risk  โดยใชโดยใช  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

ขอสังเกตขอสังเกต      Correlations ของ อัตรา 5 ปกับอัตราอื่นมีระดับสงู โดยเฉพาะกับอายุใกลเคียงหรืออายุยาวนาน
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การใชสัญญาการใชสัญญา  5Y 5Y GbondGbond Futures Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (1)1)
การเคลือ่นไหวของราคาสาํหรับการเคลือ่นไหวของราคาสาํหรับ  สัญญาอายุสัญญาอายุ  33  เดือนเดือน  ตั้งแตตั้งแต    22  กก..คค.. 25442544  ถึงถึง  3030  กก..ยย.. 5252

คาสถิติของอัตราการ
เปลี่ยนแปลงของราคาฟวเจอรส 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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การใชสัญญาการใชสัญญา  5Y5Y GbondGbond Futures Futures เพื่อการคาและการลงทุนเพื่อการคาและการลงทุน ( (2)2)
การทําการทํา  Arbitrage TradingArbitrage Trading

เครื่องมอื  สูตรการกําหนดดชันีราคาฟวเจอรสของ 5Y Gbond Futures น.31 

กลยุทธเบื้องตนตาม TEXTBOOKTEXTBOOK StrategiesStrategies เมื่อดัชนตีางจากสูตร
รูป (Reverse) Cash and Carry 
รูป Spread Trading
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