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        Financial Derivatives Instruments / Futures Contract 

    โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
 

2. สัญญาซื้อขายลวงหนาฟวเจอรส (Futures Contract)  
“Futures Contract” เปนอนุพันธทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งเปนสัญญาซื้อขายสินทรัพยอางอิง

ลวงหนา โดยไดรับความนิยมอยางกวางขวางในหลายประเทศทั่วโลก  เนื่องจากเปนเครื่องมือท่ีใชในการ
บริหารความเสี่ยง การเก็งกําไร และการลงทุน  โดยลักษณะของสัญญาถามองดานวัตถุประสงคจะมี
ความละหมายคลายคลึงกับ Forwards Contract  ในบทความกอนหนาที่ผมไดเขียนถึง  
เกริ่นนํา  
 เนื่องจากความผันผวนและความไมแนนอนของราคาสินทรัพย ตลอดจนอัตราดอกเบี้ย และ
อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดเงิน  สงผลใหผูลงทุนหรือผูที่เกี่ยวของกับตัวธรุกิจสินคานั้นๆ ตองประสบกบั
ความไมแนนอนตอกระแสรายรับ – รายจาย ในอนาคต อันสงผลกระทบตอความไมแนนอนของ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดในอนาคตเชนเดียวกัน ดวยเหตุผลเหลานี้จึงไดมีการคิดคนและพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมๆ เพือ่ใชในการบริหารจัดการเงินทุนและสินทรัพยใหมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาสินทรัพย อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน ดังที่กลาวขางตน   
 “Futures Contract” จึงเปนนวัตกรรมทางการเงินอีกรูปแบบหนึ่ง ที่ไดมีการออกแบบมาเพื่อ
สนองกับวัตถุประสงคขางตน โดยไดรับความนิยมจากกลุมนักลงทุนที่ตองการบริหารหรือกระจายความ
เส่ียง (Hedgers) ในพอรตการลงทุนของตน รวมไปถึงเหลานักเก็งกําไร (Speculators) ผูแสวงหากําไร
จากตลาดลวงหนา และนักคากําไร (Arbitrageurs)  ผูแสวงหาโอกาสในการทํากําไรจากความแตกตาง
ของราคาทั้ง 2 ตลาด คือ ราคาในตลาดลวงหนากับราคาในตลาดปจจบุัน (Futures Price vs Spot 
Price) 

ทั้งนี้ Futures Contract ไดเกิดขึ้นมานานนับศตวรรษแลว  โดยมีพื้นฐานเริ่มจากการใชสินทรัพย
อางอิงที่เปนสินคาทางการเกษตร  ตอจากนั้นจึงไดรับการพัฒนาเรือ่ยมาเปนลําดบัโดยมีการนําเอา
สินทรัพยทางการเงินหลากหลายประเภท มาใชเปนสินทรัพยอางอิงจนไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว
นับตั้งแตประมาณทศวรรษที่ 1970 เร่ือยมาจนถึงปจจบุัน    
 
ลักษณะทั่วไปของ Futures Contract 
 “Futures Contract” เปนสัญญาซื้อขายสินทรัพยอางอิงลวงหนา ที่มีความเปนมาตรฐาน
(Standardized) ทั้งในดานของการมีตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized Exchange), ประเภท
ของสินทรัพยอางอิง (Underlying Assets) ตลอดจนจํานวน, คุณภาพ, วนัสงมอบ และเงื่อนไขตางๆที่ผู
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ลงทุนในตลาดจะตองปฏบิัติตาม (มาตรฐานตางๆจะแตกตางกันออกไปในแตละตลาด และแตละ
ประเภทของสินทรัพยอางอิง)  ทั้งหมดนี้จึงเอื้อตอความมสีภาพคลองของ Futures Contract  (ซึ่ง
มากกวา Forwards Contract ที่ไมมีตลาดจดัตั้งอยางเปนทางการ และสัญญาไมมีความเปนมาตรฐาน 
เนื่องจากเกิดจากความตองการของผูลงทุนเปนกรณีๆไป)   

ดังนั้นในตลาดซื้อขายลวงหนาฟวเจอรสที่สําคัญของโลก อยางเชน ในตลาด Chicago Board 
of Trade (CBOT) และตลาด International Monetary Market ของ Chicago Mercantile Exchange 
(CME) ในสหรัฐอเมริกา รวมทั้งในตลาด London International Financial Future Exchange (LIFFE) 
ของอังกฤษ ไดมีจํานวนสัญญาและปริมาณการซื้อขายในสินทรัพยอางอิงบางประเภท โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งในสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Assets) เปนจํานวนมากในแต
ละวันจนในบางครั้งมีมูลคาสูงกวาการซื้อขายในตลาด Cash Market ดวยซ้ําไป             
 
สินทรัพยอางอิง (Underlying Assets)  
 สินทรัพยอางอิงที่ใชในสัญญาฟวเจอรส จะมีทั้งสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพยโภคภัณฑ 
(Commodity Underlying Asset) หรืออาจเปนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Asset) ก็
ได  โดยสินทรัพยโภคภัณฑที่สําคัญ  ไดแก สินคาทางการเกษตร (Agricultural) เชน ขาวโพด ขาวโอต 
กาแฟ ดัชนีราคาเนื้อสัตว เปนตน และ สินแร เชน เหล็ก ทองคํา น้ํามัน เปนตน สวนสินทรัพยทางการเงิน 
ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หุนสามัญ อัตราดอกเบี้ย ตราสารหนี้ เงินตราตางประเทศ เปนตน 
 ทั้งนี้ในตลาดลวงหนาแตละแหงจะมีการกําหนด ชนิดและประเภทของสินทรัพยที่ใชอางอิงตาม
สัญญา  รวมถึงการกําหนดคุณภาพของสินทรัพยอางอิงแตละชนิดที่จะตองนํามาสงมอบแตกตางกัน
ออกไป อยางเชน ในตลาด “Chicago Board of Trade (CBOT)” ของสหรัฐอเมริกา  สินทรัพยอางอิงที่
กําหนดจะมีทั้งสินทรัพยโภคภัณฑ และสินทรัพยทางการเงิน ไดแก ขาวโพด, ถัว่เหลือง, ดัชน ี Dow 
Jones, พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐ (30 Yrs. US Treasury Bonds , 10 / 5 / 2 Yrs. US Treasury Notes) 
และ ทองคํา เปนตน  โดยมีการกําหนดมาตรฐานคุณภาพของสินทรัพยอางอิงแตละชนิดที่จะตองสงมอบ 
เชน US Treasury Bonds ตองมีดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon) 6% (แตเดิมคือ 8% โดยเริ่มใชตั้งแตป ค.ศ.
2000 “March 2000 Contract”) และกําหนดใหมีมูลคาหนาตั๋ว (Par) $100,000  ตอ 1 สัญญา และตอง
มีอายุคงเหลือ (Maturity) ขั้นต่ําไมนอยกวา 15 ป (เพือ่ความสะดวกเมื่อคร้ังสงมอบอาจมีการสงมอบ
ดวย Coupon Rate แตกตางจาก 6% ก็ได แตตองมีการปรับราคาฟวเจอรส เพื่อไมใหเกิดความ
ไดเปรียบเสียเปรียบกัน หรือที่เรียกวา Invoicing Amount ซึ่งจะขอกลาวรายละเอียดในสวนตอไป)  
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รูปแบบของ Futures Contract  
 รูปแบบของสัญญาฟวเจอรสมีความละมายคลายคลึงกับสัญญาฟอรเวิรดอยูบาง ในแงของ
วัตถุประสงคการทําสัญญาของนักลงทุนแตละฝาย กลาวคือ Futures Contract เปนสัญญาหรือขอตกลง
ระหวางผูลงทุนในการที่จะซือ้หรือจะขายสินทรัพยอางอิง  ดวยราคา จํานวน  คุณภาพ  ตามวันที่กําหนด
กันไวในอนาคต  แตสัญญาฟวเจอรสมีความเปนมาตรฐานมากกวาในเรื่องของการมีตลาดซื้อขายอยาง
เปนทางการ ซึ่งในแตละตลาดจะมีการกําหนดประเภทของสินทรัพยอางอิง คุณภาพ ขนาดของสัญญา  
ตลอดจนชวงเวลาที่สามารถสงมอบกันในอนาคต ซึ่งเปนมาตรฐานเดียวกันภายในแตละตลาด  
นอกจากนั้น Futures Contract ยังมี Clearing House เปนผูรับประกันความเสี่ยงระหวางคูสัญญา อีก
ดวย 

ทั้งนี้ยังคงจํากันไดวาผูที่ซื้อสัญญา (Buyer) ซึ่งมีฐานะ Long Position มีหนาที่ที่จะตองซื้อ
สินทรัพยอางอิงตามราคา (Futures Price) ที่กําหนดไวจากผูขายสัญญา (Seller) ซึ่งมีฐานะ Short 
Position และมีหนาที่ที่จะตองนําสินทรัพยอางอิงตามจาํนวนและคุณภาพที่กําหนดไว มาสงมอบใหแก 
Buyer ในวันครบกําหนดสัญญา (นี่คือรูปแบบพื้นฐานของ Futures Contract ซึ่งในทางปฏิบัติจริงๆแลว 
อาจมีการชาํระเปนเงินสดจากสวนตางของราคาก็ได) 

ทั้งนี้ Buyer จะไดรับประโยชน เมื่อราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในอนาคตสูงขึ้นจนมากกวา
ราคาฟวเจอรสที่กําหนดไว   ในขณะเดียวกัน Seller จะไดรับประโยชนเมื่อราคาตลาดของสินทรัพย
อางอิงในอนาคตลดลงจนต่ํากวาราคาฟวเจอรสที่กําหนดไว   
 

   
 
การชําระราคาและสงมอบ (Settlement)   

เชนเดียวกับ Forwards Contract ที่เมื่อถึงวันครบกําหนดการสงมอบและชําระราคา Buyer 
และ Seller อาจมีการสงมอบตัวสินทรัพยอางอิงกันจริงๆ (Physical Settlement) หรืออาจมีการชาํระ
ราคาเปนเงินสดจากสวนตางของราคาฟวเจอรสกับราคาตลาดสินทรัพยอางอิง ณ.วันสงมอบ ก็ได (Cash 
Settlement)  
             ในตลาดฟวเจอรสที่สําคัญๆของโลก ถึงแมวาสัญญาฟวเจอรสในสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพย
โภคภัณฑ และ สินทรัพยอางอิงที่เปนตั๋วเงินคลัง หรือพันธบัตรรัฐบาล เมือ่ถึงวันครบกําหนดการสงมอบ
สวนใหญมักจะมีการสงมอบสินทรัพยทางกายภาพกันจริงๆ (Physical Settlement)  แตโดยสวนใหญ
แลวสัญญาฟวเจอรสเมื่อถึงวนัสงมอบ (Settlement Date) คูสัญญามักจะไมมีการสงมอบในตัวสินทรัพย

At Maturity  
 Profit to Long = Spot Price at Maturity > Original Futures Price  
 Profit to Short = Spot Price at Maturity < Original Futures Price 
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อางอิงกันจริงๆ โดยเฉพาะสนิทรัพยอางอิงทางการเงินประเภทตางๆ แตจะชําระราคาจากสวนตางของ
ราคาเปนเงินสดแทน เนื่องจากสะดวกกวามาก และการหาสินทรัพยอางอิงมาสงมอบในขณะนั้นอาจหา
ไมได หรือสินทรัพยบางอยางไมสามารถสงมอบกันไดจริงๆ เชน ดชันีราคาหลักทรัพย หรือดัชนีราคา
เนื้อสัตว เปนตน  

นอกจากนี้ในตลาดฟวเจอรสที่สําคัญๆ ยังพบวาผูที่ทําสัญญามักจะไมปลอยใหสัญญาครบ
กําหนด สวนใหญมักจะมีการลางฐานะเดิม หรือปด Position ของตน กอนที่สัญญาจะหมดอายุลง ซึ่งผู
ลงทุนจะรับรูเฉพาะกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมเทานั้น  
 เกี่ยวกับเร่ืองการลางฐานะ หรือ ปด Position เดิม กอนสัญญาจะครบกาํหนดนั้น Buyer และ 
Seller สามารถทําไดโดยการเปดสัญญาขึ้นมาใหมโดยให  Position ใหม  ตรงขามกับ Position เดิม  
และเปนจํานวนเทาเดิมเพื่อหักลางกับฐานะเดิมที่มีอยูได เชน ผูซื้อสัญญาซึ่งมฐีานะ Long Position  
สามารถลาง Position เดิมของตนไดโดยการทําสัญญาขึ้นมาใหม และใหตนเปนผูขาย (Short Position) 
ในจํานวนและวันสงมอบเดียวกัน เพื่อใหฐานะเดิมถูกหักลางไปจะเหลือก็เพียงแตการรับรูกําไรหรือ
ขาดทุนสุทธิจากการทําธุรกรรมนั้น   

  
โครงสรางตลาดฟวเจอรส  
 จากที่ไดเคยกลาวในตอนที่ผานๆมาวา Futures Contract จะทําการซือ้ขายในตลาดที่จัดตั้ง
อยางเปนทางการ (Organized Exchange) โดยรายการซือ้-ขาย สัญญาฟวเจอรสทุกรายการ ตองผาน
สํานักหักบัญช ี (Clearing House) ซึ่งเปนกลไกในการ Clearing & Settlement และทําหนาที่เปน
ตัวกลางในการประกันทั้งการสงมอบและชาํระราคา  รวมทั้งการเปนคูคากับท้ังผูซื้อและผูขายในสัญญา
ฟวเจอรสทุกรายการอีกดวย  ดังนั้นจึงเทากับวา Buyer และ Seller ในตลาดฟวเจอรสไมไดทําสัญญาตอ
กันโดยตรง  แตจะม ีClearing House เปนคูคาของแตละฝาย   

ดานระบบการซื้อขายในตลาดลวงหนามีอยูดวยกัน 2 ระบบ คือ ระบบแรก เปนระบบแบบ
ดั้งเดิม ที่จัดสถานที่ใหนายหนาสามารถเจรจาตอรองราคากันโดยตรง หรือท่ีเรียกกันวา “Open Outcry 
System"  กับ ระบบที่สอง  คือ  “Screen Trading System"  ที่ใชชองทางการซื้อขายผานจอคอมพิวเตอร   
 โดยระบบแรก คือ "Open Outcry System" นั้น Buyer และ Seller จะตองซื้อขายผานนาย
หนาที่เปนสมาชิกของ Futures Market นั้นๆ โดยผูที่ทําหนาที่เปนนายหนา จะรับคําส่ังซื้อ คําส่ังขาย 
จากที่ตางๆ และนําคําส่ังไปยัง Booth ของตนเองในตลาดซื้อขายลวงหนาที่เปนสมาชิกอยู หลังจากนั้นจึง
สงคําส่ังตอไปยัง Broker เพื่อทําหนาที่เจรจาตอรองซือ้ขายอีกทีหนึ่ง  ใน “Exchange Floor" หรือที่
เรียกวา “Trading Pit” ซึ่งเปนสถานที่ที่อนุญาตใหเฉพาะสมาชิกในตลาดเทานั้น ที่สามารถเจรจาตอรอง
ซื้อขายกันในบริเวณนี้ 
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 ใน “Floor Broker” บริเวณ Trading Pit นอกจากจะมีสมาชิกที่เปนนายหนา (Brokers) ซื้อขาย
เพื่อลูกคาเปนวัตถุประสงคหลักแลว  ยังมีสมาชิกในตลาดกลุมที่เรียกวา Locals ซึ่งสมาชิกกลุมนี้ จะทาํ
การตอรองราคาซื้อขาย Futures Contract เพื่อทํากําไรใหตนเอง โดยพยายามซือ้ในราคาที่ต่ํา และขาย
ในราคาสูงเพื่อทํากําไร  ดังนั้นสมาชิกที่เปนพวก Locals นี้ ถอืไดวาเปนกลุมที่ทําให Futures Market เกิด
สภาพคลองมากยิ่งขึ้น เนื่องจากกลุม Locals จะทําการซื้อขายเพื่อตนเองอยูตลอดเวลา 
 รูปแบบการซื้อขายใน Trading Pit นี้  เปนกระบวนการที่มีความโปรงใสดานขอมูลการซื้อขาย 
เนื่องจากวาเปนการซื้อขายที่เปดเผย เพราะทั้ง Brokers และ Locals จะใชวิธีตะโกน และใชสัญญาณมอื 
ในการประมูลและตอรองราคากัน  ในบริเวณ Trading Pit   พิจารณาไดจากรูปที่ 1   
 

        
 
บทบาทของสาํนักหักบัญชี (Clearing House) 

ถาพิจารณาถึง Forwards Contract แลวจะเห็นวาเปนสัญญาที่เกิดในตลาด OTC คูสัญญา
สามารถทําสัญญากันไดโดยตรง ไมมีสํานักหักบัญชีทําหนาที่เปนตัวกลางในการ Clearing & 
Settlement  เปนผลใหคูสัญญาจําตองรับความเสี่ยงดานเครดิตระหวางคูสัญญา (Counter Party Risk) 
ที่อาจไมปฏบิัติตามสัญญาดังกลาวได  

ขณะที่ Futures Contract เปนสัญญาที่ทําผานตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ โดยมีสํานักหัก
บัญชี (Clearing House) เปนตัวกลาง Clearing & Settlement ในทุกๆสัญญา (Clearing House อาจ
เปนสวนหนึ่ง หรือเปนองคกรอิสระจากตลาดฟวเจอรสก็ได) ทําใหผูที่ทํา Futures Contract ตางมั่นใจ
โดยไมตองกังวลถึงเรื่องความซื่อสัตยของคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง เนื่องจาก Clearing House จะทําหนาที่

Trading Pit

Floor    
Broker

Floor    
Broker

Broker’s Booth Broker’s Booth 

Buyer / 
Long 

Position 

Seller / 
Short 

Position 
Clearing 
House

Chart I : Order Execution Process in Open Outcry System 
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เขามาเปนคูคาในสัญญาฟวเจอรส โดยเปนทั้งผูขายใหกับผูซื้อ และเปนผูซือ้ใหกับผูขาย ในทุกๆรายการ   
กระบวนการดังกลาวนับไดวาเปนการโอนถายความเสี่ยงดานเครดิตของคูสัญญาแตละฝายมายัง 
Clearing House  เพื่อทําหนาที่เปนตัวกลางในการประกันทั้งการสงมอบและชําระราคา    

จากบทบาทของ Clearing House นับไดวามีสวนสําคัญมากตอ Futures Market ใหดําเนินไป
อยางมปีระสิทธิภาพ ชวยลดความเสี่ยงดานเครดิตระหวางคูสัญญา นอกจากนั้นผูลงทุนในตลาด
สามารถปด Position หรือ ลางฐานะที่มอียูเดิม ไดสะดวกมากขึ้น   
 
การดํารงหลักประกัน (Margin Requirement) 
 จากการที่ Clearing House ตองเปนคูสัญญา และเปนผูประกันการชําระราคาและการสงมอบ
ในสัญญาฟวเจอรสทุกรายการ “Margin Requirement” จึงถือวาเปนเครื่องมือท่ีมีความสาํคัญ ตอตลาด
ลวงหนาใหสามารถบริหารจดัการไดอยางมปีระสิทธิภาพ โดยชวยลดความเสี่ยงจากการที่ความเสี่ยง
ระหวางคูสัญญา (Counter Party Risk) ทั้งหมดไดถูกถายโอนมายัง Clearing House ดังนั้น Clearing 
House จําเปนตองมีระบบ Margin เพื่อใชเรียกและดํารงหลักประกันจากผูที่ทําสัญญาในแตละรายการ
 กลไกในการเรียกหลักประกัน และการดํารงหลักประกันนั้น ตลาดลวงหนาจะใชวิธีการเรียก 
Margin เร่ิมแรก (Initial Margin) เพื่อเปนหลักประกันขั้นตน และจากนั้นจะประกาศ “Settlement Price” 
ทุกๆสิ้นวัน เพื่อทําการปรับมลูคา Futures Price ใหเปนไปตามมูลคาตลาดทุกๆวัน (Daily Mark to 
Market) ทําใหสามารถประเมนิถึงผลกําไรขาดทุนของผูทําสัญญาในแตละวันได ซึ่งหากผลขาดทุนสะสม
มากจนระดับของหลักประกันลดลงต่ํากวาระดับ Margin ขั้นต่ําตามที่ตลาดลวงหนากําหนดใหตองดํารง
ไว (Maintenance Margin) จะเปนผลทําใหบัญชีทุน (Equity Account) ของผูลงทุนเกิดการเปลี่ยนแปลง
ไปดวย เนื่องจากตองมีการสงมอบเงินสด หรือท่ีเรียกวา “Variation Margin” เพื่อเพิ่มระดับของ
หลักประกันใหเขาสูระดับ Initial Margin เร่ิมแรก เกี่ยวกบัเรื่อง Margin สามารถอธบิายรายละเอียดได
ดังนี้ 

- Initial Margin เปนเงินประกันขั้นตนและเริ่มแรก ที่ผูทําสัญญาแตละรายการจะตองวางเปน
หลักประกันไวกับ Clearing House โดยขนาดของ Initial Margin จะแตกตางออกไปตาม
ขอกําหนดของแตละตลาด ซึ่งโดยทั่วไปแลว Initial Margin จะถูกกําหนดใหอยูในชวง 5 – 
15% ของมูลคาตามสัญญา   ทั้งนี้ Initial Margin อาจเปนเงินสดหรือในรูปของหลักทรัพยที่
มีคาและมีความนาเชื่อถอืสูงก็ได เชน หุนสามัญ, พันธบัตรรัฐบาล เปนตน (เปนไปตาม
ขอกําหนดของแตละตลาด) 

- Maintenance Margin เนื่องจากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงมีความผันผวนในแตละวัน 
อันมีผลทําให Futures Price มีการปรับเปล่ียนขึ้นลงในแตละวันเชนเดียวกัน ดังนั้นขณะที่
ปดตลาดในแตละวันตลาดลวงหนาจะประกาศ “Settlement Price”** ของสินทรัพยอางอิง
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แตละชนิดออกมา เพื่อทําการ Mark to Market มูลคาของสัญญา เปนผลใหผูลงทุน
สามารถรับรูสถานะกําไรหรือขาดทุนไดทันทีในทุกส้ินวัน โดย Clearing House จะหัก 
Margin Account ของผูลงทุน (กรณีขาดทุน) หรือโอนเขา (กรณีกําไร) และถาหากวันใดวัน
หนึ่งเกิดผลขาดทุนมาก จนทําใหระดับ Margin Account ลดลงต่ํากวาระดบั 
Maintenance Margin ซึ่งเปนระดับ Margin ขั้นต่ําสุดที่ตลาดลวงหนากําหนดใหตองดํารง
ไว ผูลงทุนจะตองมีการสงมอบ Margin เปนเงินสด หรือท่ีเรียกวา “Variation Margin” ไป
ยัง Clearing House และในทางตรงกันขามถาหากวันใดวันหนึ่ง ผูลงทุนมีผลกําไรมากจน
ทําให Margin Account อยูสูงกวาระดับ Initial Margin ผูลงทุนก็สามารถถอนกําไรสวนที่
เกินนั้นออกไปใชได  (**ผูอานพึงเขาใจวา “Settlement Price” ที่ตลาดลวงหนาประกาศ
ออกมานั้นถือเปนราคาตัวแทน (Representative Price) ซึ่งอาจจะเปนราคาปดหรือราคา
สุดทายที่มีการซื้อ – ขาย กันในวันนั้น (Closing Price) หรืออาจเปนราคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ของรายการที่มกีารซื้อขาย 2-3 นาที กอนปดตลาดก็ได หากเกิดเหตุการณสับสนในตลาด
เกี่ยวกับราคาปด) 

- Variation Margin กรณีที่ผูลงทุนขาดทุนจนหลักประกันลดลงสูระดับต่ํากวา Maintenance 
Margin จะตองมีการสงมอบเงินสด เรียกวา Variation Margin ซึ่งเปน Margin แปรผันที่
ตองมีการสงมอบเพิ่มเติมเพื่อทําใหระดับหลักประกันที่ลดลงนั้นเพิ่มเขาสูระดับ Initial 
Margin เร่ิมแรก (มใิชเขาสูระดับ Maintenance Margin) ผูอานพึงสังเกตวา Variation 
Margin ตองสงมอบเปนเงินสดเทานั้น เนื่องจาก Clearing House ยอมใหผูลงทุนที่มี
สถานะกําไรเกินกวา Initial Margin สามารถรับรูกระแสเงินรับและโอนออกไปได (การโอน
กําไรออกไปนี้ยังตองคงรักษาระดับของ Initial Margin)  

 “การดํารงหลักประกัน” ถือวาเปนเครื่องมือสําคัญที่ทําใหตลาดลวงหนาสามารถทําหนาที่เปนตัวกลาง
ในการ Clearing & Settlement สัญญาฟวเจอรสทุกๆรายการไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยกําหนดใหผูที่
ทําสัญญาซื้อ-ขายลวงหนาแตละราย จะตองดํารงหลักประกันในการทําสัญญาใหเปนไปตามที่ตลาด
ลวงหนาแตละแหงกําหนด เพื่อใหเกิดความเขาใจมากขึ้น ผมจะอธิบายตัวอยางพอสังเขปของการดํารง
หลักประกัน หลังจากที่ไดมีการปรับมูลคาสัญญาฟวเจอรส ใหเปนไปตามมูลคาตลาดทุกวัน (Daily 
Mark to Market)   
 
Marking to Market สัญญาฟวเจอรส 
 สมมติวาบริษัท A เปนผูซื้อสัญญาฟวเจอรส (Long Position) สินทรัพย XX จํานวน 5,000 
สัญญา ดวย Futures Price ตอสัญญา เทากับ 100 บาท โดย Clearing House กําหนดให Initial 
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Margin เทากับ 10 บาทตอสัญญา และ Maintenance Margin เทากับ 7 บาทตอสัญญา ขณะที่บริษัท B 
เปนผูขายสัญญาฟวเจอรส (Short Position) สินทรัพย XX  ในจํานวน และราคาตอสัญญาเทากัน  

1. หลักประกันเริ่มแรก (Initial Margin) ที่นายหนา A และ B จะตองวางไวกับ Clearing 
House เปนจํานวนเงินเทากับ 5,000 x 10 = 50,000 บาท 

2. หลักประกันขั้นต่ํา (Maintenance Margin) ที่นายหนา A และ B ตองดํารงไว ใน Margin 
Account เทากับ 5,000 x 7 = 35,000 บาท 

หลังจากที่บริษัท A และ B ทํา Futures Contract กันแลว  Settlement Price ณ.ส้ินวันของสินทรัพย XX 
ที่ตลาดลวงหนาประกาศในแตละวันเปนดังนี้ 
 

Trading Day Settlement Price 

1 98 
2 97 
3 99 
4 96 

 
• การตรวจสอบสถานะของบริษัท A (Long Position) 
ส้ินสุดวันที่ 1  Futures Price ลดลง 2 บาทตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนเปนจํานวนเงินทั้งส้ิน  
(5,000 x 2) = 10,000 บาท Clearing House จะทําการหัก Margin Account ของบริษัท A เปนจํานวน
เงิน 10,000 บาท (Margin Account จะคงเหลืออยูเทากับ 40,000 บาท) 
ส้ินสุดวันที่ 2  Futures Price ลดลงอีก 1 บาท ตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนอีกเปนจํานวนเงิน
ทั้งสิ้น (5,000 x 1) = 5,000 บาท  ทําให  Margin Account ของบริษัท A ณ.วันที่ 2 เหลืออยูเทากับ 
35,000 บาท  ซึ่งเปนจํานวนที่เทากับระดับหลักประกันที่ตองดํารงไวพอด ีบริษัท A ยังคงไมตองทําอะไร 
ส้ินสุดวันที่ 3  Futures Price เพิ่มขึ้น 2 บาท ตอสัญญา ทาํใหบริษัท A ไดกําไรเปนจํานวนเงิน (5,000 x 
2) = 10,000 บาท  Clearing House จะโอนเงินเขา Margin Account ของบริษัท A ทําใหระดับ
หลักประกันคงเหลือเทากับ 45,000 บาท  
ส้ินสุดวันที่ 4  Futures Price กลับลดลงอีก 3 บาท ตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนทันทีรวมทั้งส้ิน 
(5,000 x 3) = 15,000 บาท  ทําให Margin Account คงเหลืออยูเทากับ 30,000 บาท (ซึ่งต่ํากวาระดับ 
Maintenance Margin 35,000 บาท)  ทีนี้บริษัท A จะตองมกีารสงมอบ Variation Margin ให Clearing 
House เปนจํานวนเงิน  20,000 บาท เพือ่ทําใหระดับของหลักประกันเขาสูระดับ Initial Margin  
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• การตรวจสอบสถานะของบริษัท B (Short Position)  
ส้ินสุดวันที่ 1   Futures Price ลดลง เปนผลใหบริษัท B ไดกําไรเปนจํานวนเงิน 10,000 บาท Clearing 
House จะทําการโอนกําไรนี้เขาสู Margin Account ของบรษิัท B และบริษัท B ก็สามารถโอนกําไรสวนนี้
ออกไปใชไดโดยตองคงระดับของ Initial Margin  
ส้ินสุดวันที่ 2  บริษัท B กําไรอีก 5,000 บาท  และบริษัท B ก็ยังคงสามารถถอนกําไรสวนนี้ออกไปใชได 
ส้ินสุดวันที่ 3  บริษัท B ขาดทุนเปนจํานวนเงินทั้งส้ิน 10,000 บาท ทําให Margin Account คงเหลืออยู
เทากับ 40,000 บาท 
ส้ินสุดวันที่ 4 บริษัท B ไดรับกําไรอีก 15,000 บาท ทําให Margin Account เทากับ 55,000 บาท ซึ่งมาก
วาระดับ Initial Margin อยู 5,000 บาท บริษทั B สามารถถอนกําไรสวนนี้ออกไปใชได 
 ในโอกาสหนาผมจะนําเรื่อง “Options Contract” ซึ่งเปนสัญญาซื้อขายลวงหนาอีกประเภท
หนึ่งที่ไดรับความนิยม มาฝากคุณๆผูอานกัน...แลวอยาลืมติดตามกันละครับ 
 
 
 

 
 
 


