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                           Financial Derivatives Instruments / Forwards Contract  

      โดย อภินันท จินศิริวานชิย 
 
สวัสดีครับ..ครั้งนี้เจอกันอีกแลว หลังจากที่ผมไดเคยเขียนเรื่องเกี่ยวกับอนุพันธทางการเงิน 

(Financial Derivatives) ในสัปดาหกอนนูน  ซึ่งคงพอจะทําใหใครที่สนใจในเรื่องนวตักรรมทางการเงิน  
ไดพอทราบกันถึงรูปแบบ และลักษณะ ไปแบบพอเรียกน้ํายอยกันไดบาง   ในครั้งนี้ผมจึงอยากจะ
อธิบายลงไปถึงรายละเอียดของรูปแบบอนพุันธทางการเงินประเภทตางๆ ที่สําคัญ  วามีอะไรบาง และมี
รูปแบบของการทําธุรกรรมอยางไร  

สําหรับทานที่พลาดในตอนที่แลวกอนอื่นคงตองขอเทาความสักเล็กนอยกอนวา  อนุพันธ
ทางการเงินที่เปนตราสาร (Financial Derivatives Instruments) จัดวาเปน “นวัตกรรมทางการเงินที่มี
การออกแบบลกัษณะของตราสารทางการเงินนั้นขึ้นมา  โดยมูลคาหรือผลตอบแทนของตราสารนั้นขึ้นอยู
กับมูลคาของสนิทรัพยอื่นๆที่กําหนดไวตามสัญญา (Underlying Asset)” เชน ดัชนีราคาหลักทรัพย, 
ราคาหุนสามัญ, อัตราดอกเบีย้/ตราสารหนี้ หรืออัตราแลกเปลี่ยน  นอกจากนี้ยังมีตราสารอนุพันธที่
อางอิงกับสินคาโภคภัณฑ (Commodity Derivatives) ที่สําคัญจําพวก น้ํามัน, ทองคํา, ขาว  เปนตน   
 
1. สัญญาซื้อขายลวงหนาฟอรเวิรด (Forwards Contract) 

Forwards Contract  จัดเปนรูปแบบของอนุพันธทางการเงินชนิดหนึ่ง เพื่อใชในการบริหาร
ความเสี่ยง (Hedging) เปนสําคัญ  โดยเปนสัญญาที่มลัีกษณะเปนขอตกลงระหวางผูลงทุนทั้งสองฝาย 
ในการที่จะซือ้และจะขาย  สินทรัพยอางอิงที่ระบุไวตามสญัญากันในอนาคต โดยมีการกําหนดราคา, 
ปริมาณสินทรัพยที่อางอิง และวันสงมอบกนัไวเปนการลวงหนา   สินทรัพยที่นิยมใชอางอิง ไดแก 
สินทรัพยทางการเงินตางๆ เชน หุนสามัญ, อัตราดอกเบี้ย / ตราสารหนี้  หรือ สินคาโภคภัณฑตางๆ เชน  
ขาว, ทองคํา เปนตน 

ทั้งนี้ฝายที่เปนผูซื้อสัญญา (Buyer) จะอยูในฐานะ Long Position  ซึ่งเปนเจาของสัญญา มี
พันธะผูกพันในอนาคตที่จะตองซื้อสินทรัพยอางอิงตามที่ระบุไวในสัญญา ตามราคาที่กําหนดไว 
(Forward Price) (Forward Price ถูกกําหนด ณ.วันทําสัญญาแตมีการสงมอบกันในอนาคต)  จาก
คูสัญญาอีกฝายหนึ่งซึ่งเปนผูขายสัญญา (Seller) จะอยูในฐานะ Short Position ซึง่มีภาระที่ตองนํา
สินทรัพยอางอิงดังกลาวมาสงมอบใหแกผูซื้อสัญญา ตามจํานวน/ปริมาณ  ที่กําหนดไวในสัญญา  
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ในทางปฏิบัต ิ เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา Buyer และ Seller ตองชําระราคาและสงมอบ
สินทรัพยอางอิง หรืออาจจะหักกลบโดยชาํระราคาเปนเงินสดจากสวนตางของราคาตลาดกับราคาฟอร
เวิรด ก็ได  แตโดยรูปแบบทั่วไปของ  Forwards Contract  เมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา Buyer และ 
Seller จะชําระราคาและสงมอบในตัวสินทรัพยกันจริงๆ (Physical Settlement) 

Forwards Contract  จึงเกิดขึ้นจากการที่ผูลงทุนทั้งสองฝายตางคาดคะเนทิศทางของราคา
สินทรัพยอางอิงในอนาคต แตกตางกัน และมีความตองการที่สอดคลองกันพอดี  กลาวคือ ดานผูซือ้
สัญญา (Buyer) คาดคะเนวาราคาสินทรัพยอางอิงในอนาคตจะเพิ่มสูงขึ้น จึงตองการลดความเสี่ยงจาก
การที่ราคาสินทรัพยอาจเพิ่มขึ้นในอนาคต หรืออาจมีความตองการทํากําไรจากสวนตางของราคา
สินทรัพยนั้น  จึงทําการซื้อลวงหนาในสัญญา Forwards (Long Position)  กับผูขายสัญญา หรือ Seller 
(ซึ่งก็คาดวาราคาสินทรัพยอางอิงจะลดลงในอนาคต) และเมื่อถึงวันครบกําหนดสัญญา ถาราคาตลาด
ของสินทรัพยอางอิงในขณะนัน้สูงขึ้นมากกวาราคาฟอรเวิรด   Buyer จะไดกําไรจากสวนตางนั้น  แต
ในทางกลับกันถาวันครบกําหนดสัญญา  ราคาของสินทรัพยอางอิงต่ํากวาราคาฟอรเวริด  Buyer จะ
ขาดทุน  และ Seller จะไดกําไร  
 กลาวคือ คูสัญญาดาน Long Position (Buyer) จะไดรับประโยชนเมื่อราคาสินทรัพยอางอิงเมื่อ
ถึงวันครบกําหนดสัญญา (Spot Price at Maturity) ปรับตัวสูงขึ้นจนมากกวาราคาฟอรเวิรด (Forward 
Price) ในขณะที่คูสัญญาดาน Short Position (Seller) จะไดรับประโยชนเมื่อราคาสินทรัพยอางอิงเมือ่ถึง
วันครบกําหนดสัญญาปรับตัวลดลงจนต่ํากวาราคาฟอรเวิรด      
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Figure 1 : Settlement Date (Physical Settlement) 
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จากรูปแบบดังกลาวสามารถวเิคราะหไดวา กรณี  “Long Position” จะขาดทุนสูงสุด เมื่อราคา

ตลาดของสินทรัพยอางอิง ณ.วันครบกําหนดสัญญา มคีาลดลงเปนศูนย  และโอกาสกําไรเมื่อราคา
สินทรัพยอางอิงสูงขึ้นจะมีอยางไมจํากัด  แตในกรณี  “Short Position” จะไดกําไรสูงสุดเมื่อราคาตลาด
ของสินทรัพยอางอิง ณ.วันครบกําหนดสัญญา มีคาลดลงเปนศูนย  และโอกาสขาดทุนเมื่อราคาของ
สินทรัพยอางอิงสูงขึ้นจะมีอยางไมจํากัด 
 
การกําหนดราคาฟอรเวิรด 

การกําหนดราคาฟอรเวิรดนั้นอาจพิจารณาโดยอยูภายใตขอสมมติฐาน ในการเปรียบเทียบ
ตนทุนของวิธีการไดสินทรัพยอางอิงมาครอบครองสองวิธี คือ วิธีแรก ซื้อสินทรัพยอางอิงมาในวันนี้ แลว
ถือครองไปเรื่อยๆ กับอีกวิธ ี คือ ทําสัญญาซื้อลวงหนาฟอรเวิรด (Long Forwards) โดยทั้งสองวิธีทําใน
ระยะเวลาที่เทากัน  ยกตัวอยางเชน “บริษทั A มีความตองการถือครองสินทรัพย XXX ในอีก 6 เดือน
ขางหนา” สามารถทําไดสองแนวทาง คือ  แนวทางแรก ซื้อสินทรัพย XXX มาในวันนี้ แลวถือครองไป
เร่ือยๆจนครบ 6 เดือน  สวนแนวทางที่สอง คือ ทําสัญญาซือ้ลวงหนา (Long Forwards) สินทรัพย XXX 
โดยมีอายุสัญญาฟอรเวิรด 6 เดือน          

จะเห็นไดวาทั้งสองวิธีตางก็สามารถสนองความตองการของบริษัท A ไดเหมือนกัน แตแนวทาง
แรกนั้นบริษัท A ตองเสียโอกาสจากการที่ตองนําเงินไปลงทุนในสินทรัพย XXX (ซึ่งจริงๆแลวยังไมถึงเวลา
ที่ตองการไดสินทรัพย XXX มาในขณะนี้) แตในขณะเดียวกันตามแนวทางแรก บริษทั A อาจไดรับ
ผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยในระหวางชวงเวลา 6 เดือนนั้นดวย (เชน ในรูปเงินปนผลกรณีสินทรัพย
อางอิงเปนหุนสามัญ และดอกเบี้ยหนาตั๋วสําหรับตราสารหนี้ที่จายดอกเบี้ย) ดังนั้นถากลไกราคาใน
ตลาดทํางานอยางมีประสิทธภิาพแลว ราคาของตราสารหนี้ในอนาคตจะตองเทากับราคาตราสารหนี้ใน
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วันนี้บวกดวยตนทุนคาเสียโอกาส (Cost of Opportunity) ที่ตองจายเงินไปกอน หักดวยผลตอบแทนที่จะ
ไดรับจากสินทรัพยอางอิงในระหวางอายุสัญญานั้น  ซึ่งสามารถเขียนในรูปสมการไดดังนี้ 

 
                                         ( )tTqreSF −−= )(    

โดยที่      F = Forward Price Today 
S = Spot Price of Underlying Asset 
r  = Risk – free Rate with Continuous Compounding 

                          q = Yield (Dividend (Stock) / Coupon (Bond)) 
T = Time when Forwards Contract Matures (years) 
t  = Current Time (years)                                                                                                                       

* จากโมเดลขางตน เปนรูปแบบการหาราคาฟอรเวิรดอยางงาย ซึ่งยังไมไดนําปจจัยอืน่ๆ เชน 
ปจจัยดานความเสี่ยงระหวางคูสัญญา (Premium for Counter Party Credit Risk) เขามารวมคํานวณ   

ตัวอยางเชน  บริษัท A ทําสัญญาซื้อลวงหนา ตั๋วเงินคลัง รุน TB00000A  โดยมีอายุสัญญาฟอร
เวิรด  6 เดือน  สมมติวาราคาตั๋วเงินคลัง รุน TB00000A ในขณะนั้น อยูที่ 900 บาทตอหนวย และ Risk-
free Rate 6 เดือน เทากับรอยละ 2.5 ตอป    

จะได  S = 900, r = 0.025, q = 0  และ  T-t = 0.5 
                                        )5.0()0025.0(900 −= eF  

 จากตัวอยางจะได Forward Price ของตั๋วเงินคลัง รุน TB00000A เทากับ 911.32 * บาท ตอ
หนวย  
  
โครงสราง Forwards Contract 

โดยทั่วไป Forwards Contract  เปนสัญญาที่เกิดจากการตกลงระหวางกันเอง (Over the 
Counter) ของคูสัญญาที่มีความประสงคสอดคลองกัน ซึ่งไมมีสถานที่ทําการซื้อขายแนนอน  สามารถตก
ลงทําสัญญากันเองไดโดยไมตองทําการซื้อขายผานตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized 
Exchange)  (สําหรับ Futures Contract โดยทั่วไปการทําสัญญาจะทําผานตลาดที่จัดตั้งอยางเปน
ทางการ โดยมี Clearing House เปนผูรับประกันความเสี่ยงระหวางคูสัญญา) และนอกจากนัน้  
Forwards Contract ไมมีการวางมูลคาเริ่มตนในการทําสัญญา (Initial Margin) เพื่อประกันความเสี่ยง 
ดังนั้นจึงไมมีการ Mark to Market ในแตละวัน  เพื่อทํา  Margin Maintenance  

จากรูปแบบของ Forwards Contract  ที่กลาวมาขางตนเปนการสะทอนใหเห็นวาคูสัญญาแต
ละฝายนอกจากจะตองเผชิญกับความเสี่ยงในเรื่องของราคาสินทรัพยที่อางอิงนั้นอาจปรบัเปล่ียนไปใน
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ทิศทางที่ไมสอดคลองกับที่คาดการณไวแลว (Market Risk) ยังตองแบกรับความเสี่ยงจากคูสัญญาที่อาจ
บิดพลิ้ว หรือไมปฏิบัติตามสัญญาดังกลาวดวย  (Counter Party Risk)  

ถามองขอดีเมื่อเปรียบกับ Futures Contract ก็คือ Forwards Contract จะมีความยืดหยุนสูง
กวา   คูสัญญาสามารถทําขอตกลงในสัญญาใหตรงกับความตองการของแตละฝายไดมากที่สุด และมี
ตนทุนการดําเนินการไมมากนัก  เนื่องจากไมมีการวางเงินประกันเริ่มแรก  (Initial Margin) และทําการ  
Mark to Market  เพื่อทํา Margin Maintenance ตลอดอายขุองสัญญา     

แตขอเสียนอกจากเรื่องความเสี่ยงของคูสัญญาที่อาจบิดพลิ้ว หรือไมปฏบิัติตามสัญญา  
(Counter Party Risk) ดังที่กลาวไปขางตนแลวนั่นก็คือ ตัวสัญญาเนื่องจากไมไดมีความเปน
มาตรฐานสากลเหมือน Futures Contract และไมมีตลาดรองมารองรับในการซือ้ขายเปลี่ยนมือในตัว
สัญญาหรือขอผูกพันดังกลาวอยางเปนทางการ ดังนั้นตัวสัญญาดังกลาวจึงไมมีสภาพคลองยากที่จะ
เปล่ียนมือ นอกเสียจากคูสัญญารายใดรายหนึ่งจะหาผูลงทุนรายอื่นที่มีความตองการเหมือนกันใหมารับ
ชวงภาระผูกพนัตอ หรืออาจทําสัญญาขึ้นมาใหมในสถานะตรงกันขาม เพื่อลาง Position เดิมที่มีอยู  แต
ในทางปฏิบัติแลวเปนไปไดยากเนื่องจากตัวสัญญาที่มีความเปนลักษณะเฉพาะ ยากตอการที่จะหาผู
ลงทุนรายอื่นที่มีความตองการสอดคลองกันเขามาทําสัญญา หรือมารับชวงภาระผูกพันตอ  นอกจากนั้น
คูสัญญาฝายตรงขามอาจไมยนิดีที่จะเปลี่ยนคูสัญญารายใหมเนื่องจากความเสี่ยงดานเครดิตของ
คูสัญญาอาจจะมากขึ้น (โดยทั่วไปคูสัญญาแรกเริ่มนั้นมักจะเปนบริษัทที่มคีวามนาเชื่อถอือยูในเกณฑดี)   

ยกตัวอยางโดยพิจารณาจากดานผูซื้อสัญญา (Long Position) ถาหากมูลคาตลาดของ
สินทรัพยที่ใชอางอิงนั้นมีแนวโนมที่ลดต่ําลงไปเรื่อยๆ ผลก็คือผูซื้อสัญญาจําตองเผชิญกบัความเสี่ยงใน
อนาคต หากไดรับมอบสินทรัพยอางอิงมาในอนาคตก็อาจไดรับผลขาดทุนในที่สุด  นอกเสียจากผูขาย
สัญญา (Short Position) ยินยอมใหเลิกสัญญาได  หรืออกีชองทางหนึ่งผูซื้อสัญญา (Long Position) 
อาจหลีกเลี่ยงความเสี่ยงไดโดยการลางฐานะเดิม  โดยการทําสัญญาขึ้นมาใหมกบัผูลงทุนรายอื่นโดยให
ตนอยูในฐานะ Short  แตขอกําหนดตางๆในสัญญาจะตองใกลเคียงกับตัวสัญญาเดิม ซึง่แนนอนก็ยากที่
จะหาผูลงทุนรายอื่นมาทําสัญญาดวยตามเงื่อนไขที่เปนลักษณะเฉพาะดังกลาว 

จากที่กลาวมาจะเห็นวา Forwards Contract ก็มีทั้งขอดีและขอดอย  ซึ่งจะเหมาะกบันักลงทุนที่
มีความตองการเปนแบบเฉพาะเจาะจงในการซื้อขายลวงหนาสินทรัพย เปนกรณี ๆ ไป  แตหากคํานึงถึง
เร่ืองความเสี่ยงและสภาพคลองในการซื้อขายสัญญา หรือการปรับเปล่ียนสถานะเดิมของผูลงทุนดวย
แลว  สัญญาซื้อขายลวงหนาแบบฟอรเวิรด อาจจะไมเหมาะสักเทาใดนักกับนักลงทุนกลุมที่ไมตองการ
เผชิญกับความเสี่ยงดังกลาว    

ในครั้งตอไปผมจะนําเรื่อง “Futures Contract” ซึ่งเปนสัญญาซื้อขายลวงหนาสินทรัพยอางอิง
อีกประเภทหนึ่ง ที่มีความคลายคลึง  แตไดรับความนิยม และมีความเปนมาตรฐาน มากกวา Forwards 
Contract มาฝากคุณๆผูอาน.. อดใจรอตอในครั้งหนาครับ  


