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        Financial Derivatives Instruments / Futures Contract 

    โดย อภินันท จินศิริวานิชย 
 

2. สัญญาซื้อขายลวงหนาฟวเจอรส (Futures Contract)  
“Futures Contract” เปนอนุพันธทางการเงินประเภทหนึ่ง ซึ่งเปนสัญญาซื้อขายสินทรัพยอางอิง

ลวงหนา โดยไดรับความนิยมอยางกวางขวางในหลายประเทศทั่วโลก  เนื่องจากเปนเครื่องมือท่ีใชในการ
บริหารความเสี่ยง การเก็งกําไร และการลงทุน  โดยลักษณะของสัญญาถามองดานวัตถุประสงคจะมี
ความละหมายคลายคลึงกับ Forwards Contract  ในบทความกอนหนาที่ผมไดเขียนถึง  
เกริ่นนํา  
 เนื่องจากความผันผวนและความไมแนนอนของราคาสินทรัพย ตลอดจนอัตราดอกเบี้ย และ
อัตราแลกเปลี่ยนในตลาดเงิน  สงผลใหผูลงทุนหรือผูที่เกี่ยวของกับตัวธรุกิจสินคานั้นๆ ตองประสบกบั
ความไมแนนอนตอกระแสรายรับ – รายจาย ในอนาคต อันสงผลกระทบตอความไมแนนอนของ
ผลตอบแทนที่คาดวาจะไดในอนาคตเชนเดียวกัน ดวยเหตุผลเหลานี้จึงไดมีการคิดคนและพัฒนา
นวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมๆ เพือ่ใชในการบริหารจัดการเงินทุนและสินทรัพยใหมีประสิทธิภาพ
มากยิ่งขึ้น โดยมีวัตถุประสงคหลักเพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของ
ราคาสินทรัพย อัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน ดังที่กลาวขางตน   
 “Futures Contract” จึงเปนนวัตกรรมทางการเงินอีกรูปแบบหนึ่ง ที่ไดมีการออกแบบมาเพื่อ
สนองกับวัตถุประสงคขางตน โดยไดรับความนิยมจากกลุมนักลงทุนที่ตองการบริหารหรือกระจายความ
เส่ียง (Hedgers) ในพอรตการลงทุนของตน รวมไปถึงเหลานักเก็งกําไร (Speculators) ผูแสวงหากําไร
จากตลาดลวงหนา และนักคากําไร (Arbitrageurs)  ผูแสวงหาโอกาสในการทํากําไรจากความแตกตาง
ของราคาทั้ง 2 ตลาด คือ ราคาในตลาดลวงหนากับราคาในตลาดปจจบุัน (Futures Price vs Spot 
Price) 

ทั้งนี้ Futures Contract ไดเกิดขึ้นมานานนับศตวรรษแลว  โดยมีพื้นฐานเริ่มจากการใชสินทรัพย
อางอิงที่เปนสินคาทางการเกษตร  ตอจากนั้นจึงไดรับการพัฒนาเรือ่ยมาเปนลําดบัโดยมีการนําเอา
สินทรัพยทางการเงินหลากหลายประเภท มาใชเปนสินทรัพยอางอิงจนไดรับความนิยมอยางรวดเร็ว
นับตั้งแตประมาณทศวรรษที่ 1970 เร่ือยมาจนถึงปจจบุัน    
 
ลักษณะทั่วไปของ Futures Contract 
 “Futures Contract” เปนสัญญาซื้อขายสินทรัพยอางอิงลวงหนา ที่มีความเปนมาตรฐาน
(Standardized) ทั้งในดานของการมีตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ (Organized Exchange), ประเภท
ของสินทรัพยอางอิง (Underlying Assets) ตลอดจนจํานวน, คุณภาพ, วนัสงมอบ และเงื่อนไขตางๆที่ผู
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ลงทุนในตลาดจะตองปฏบิัติตาม (มาตรฐานตางๆจะแตกตางกันออกไปในแตละตลาด และแตละ
ประเภทของสินทรัพยอางอิง)  ทั้งหมดนี้จึงเอื้อตอความมสีภาพคลองของ Futures Contract  (ซึ่ง
มากกวา Forwards Contract ที่ไมมีตลาดจดัตั้งอยางเปนทางการ และสัญญาไมมีความเปนมาตรฐาน 
เนื่องจากเกิดจากความตองการของผูลงทุนเปนกรณีๆไป)   

ดังนั้นในตลาดซื้อขายลวงหนาฟวเจอรสที่สําคัญของโลก อยางเชน ในตลาด Chicago Board 
of Trade (CBOT) และตลาด International Monetary Market ของ Chicago Mercantile Exchange 
(CME) ในสหรัฐอเมริกา รวมทั้งในตลาด London International Financial Future Exchange (LIFFE) 
ของอังกฤษ ไดมีจํานวนสัญญาและปริมาณการซื้อขายในสินทรัพยอางอิงบางประเภท โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งในสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Assets) เปนจํานวนมากในแต
ละวันจนในบางครั้งมีมูลคาสูงกวาการซื้อขายในตลาด Cash Market ดวยซ้ําไป             
 
สินทรัพยอางอิง (Underlying Assets)  
 สินทรัพยอางอิงที่ใชในสัญญาฟวเจอรส จะมีทั้งสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพยโภคภัณฑ 
(Commodity Underlying Asset) หรืออาจเปนสินทรัพยทางการเงิน (Financial Underlying Asset) ก็
ได  โดยสินทรัพยโภคภัณฑที่สําคัญ  ไดแก สินคาทางการเกษตร (Agricultural) เชน ขาวโพด ขาวโอต 
กาแฟ ดัชนีราคาเนื้อสัตว เปนตน และ สินแร เชน เหล็ก ทองคํา น้ํามัน เปนตน สวนสินทรัพยทางการเงิน 
ไดแก ดัชนีราคาหลักทรัพย หุนสามัญ อัตราดอกเบี้ย ตราสารหนี้ เงินตราตางประเทศ เปนตน 
 ทั้งนี้ในตลาดลวงหนาแตละแหงจะมีการกําหนด ชนิดและประเภทของสินทรัพยที่ใชอางอิงตาม
สัญญา  รวมถึงการกําหนดคุณภาพของสินทรัพยอางอิงแตละชนิดที่จะตองนํามาสงมอบแตกตางกัน
ออกไป อยางเชน ในตลาด “Chicago Board of Trade (CBOT)” ของสหรัฐอเมริกา  สินทรัพยอางอิงที่
กําหนดจะมีทั้งสินทรัพยโภคภัณฑ และสินทรัพยทางการเงิน ไดแก ขาวโพด, ถัว่เหลือง, ดัชน ี Dow 
Jones, พันธบตัรรัฐบาลสหรัฐ (30 Yrs. US Treasury Bonds , 10 / 5 / 2 Yrs. US Treasury Notes) 
และ ทองคํา เปนตน  โดยมีการกําหนดมาตรฐานคุณภาพของสินทรัพยอางอิงแตละชนิดที่จะตองสงมอบ 
เชน US Treasury Bonds ตองมีดอกเบี้ยหนาตั๋ว (Coupon) 6% (แตเดิมคือ 8% โดยเริ่มใชตั้งแตป ค.ศ.
2000 “March 2000 Contract”) และกําหนดใหมีมูลคาหนาตั๋ว (Par) $100,000  ตอ 1 สัญญา และตอง
มีอายุคงเหลือ (Maturity) ขั้นต่ําไมนอยกวา 15 ป (เพือ่ความสะดวกเมื่อคร้ังสงมอบอาจมีการสงมอบ
ดวย Coupon Rate แตกตางจาก 6% ก็ได แตตองมีการปรับราคาฟวเจอรส เพื่อไมใหเกิดความ
ไดเปรียบเสียเปรียบกัน หรือที่เรียกวา Invoicing Amount ซึ่งจะขอกลาวรายละเอียดในสวนตอไป)  
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รูปแบบของ Futures Contract  
 รูปแบบของสัญญาฟวเจอรสมีความละมายคลายคลึงกับสัญญาฟอรเวิรดอยูบาง ในแงของ
วัตถุประสงคการทําสัญญาของนักลงทุนแตละฝาย กลาวคือ Futures Contract เปนสัญญาหรือขอตกลง
ระหวางผูลงทุนในการที่จะซือ้หรือจะขายสินทรัพยอางอิง  ดวยราคา จํานวน  คุณภาพ  ตามวันที่กําหนด
กันไวในอนาคต  แตสัญญาฟวเจอรสมีความเปนมาตรฐานมากกวาในเรื่องของการมีตลาดซื้อขายอยาง
เปนทางการ ซึ่งในแตละตลาดจะมีการกําหนดประเภทของสินทรัพยอางอิง คุณภาพ ขนาดของสัญญา  
ตลอดจนชวงเวลาที่สามารถสงมอบกันในอนาคต ซึ่งเปนมาตรฐานเดียวกันภายในแตละตลาด  
นอกจากนั้น Futures Contract ยังมี Clearing House เปนผูรับประกันความเสี่ยงระหวางคูสัญญา อีก
ดวย 

ทั้งนี้ยังคงจํากันไดวาผูที่ซื้อสัญญา (Buyer) ซึ่งมีฐานะ Long Position มีหนาที่ที่จะตองซื้อ
สินทรัพยอางอิงตามราคา (Futures Price) ที่กําหนดไวจากผูขายสัญญา (Seller) ซึ่งมีฐานะ Short 
Position และมีหนาที่ที่จะตองนําสินทรัพยอางอิงตามจาํนวนและคุณภาพที่กําหนดไว มาสงมอบใหแก 
Buyer ในวันครบกําหนดสัญญา (นี่คือรูปแบบพื้นฐานของ Futures Contract ซึ่งในทางปฏิบัติจริงๆแลว 
อาจมีการชาํระเปนเงินสดจากสวนตางของราคาก็ได) 

ทั้งนี้ Buyer จะไดรับประโยชน เมื่อราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงในอนาคตสูงขึ้นจนมากกวา
ราคาฟวเจอรสที่กําหนดไว   ในขณะเดียวกัน Seller จะไดรับประโยชนเมื่อราคาตลาดของสินทรัพย
อางอิงในอนาคตลดลงจนต่ํากวาราคาฟวเจอรสที่กําหนดไว   
 

   
 
การชําระราคาและสงมอบ (Settlement)   

เชนเดียวกับ Forwards Contract ที่เมื่อถึงวันครบกําหนดการสงมอบและชําระราคา Buyer 
และ Seller อาจมีการสงมอบตัวสินทรัพยอางอิงกันจริงๆ (Physical Settlement) หรืออาจมีการชาํระ
ราคาเปนเงินสดจากสวนตางของราคาฟวเจอรสกับราคาตลาดสินทรัพยอางอิง ณ.วันสงมอบ ก็ได (Cash 
Settlement)  
             ในตลาดฟวเจอรสที่สําคัญๆของโลก ถึงแมวาสัญญาฟวเจอรสในสินทรัพยอางอิงที่เปนสินทรัพย
โภคภัณฑ และ สินทรัพยอางอิงที่เปนตั๋วเงินคลัง หรือพันธบัตรรัฐบาล เมือ่ถึงวันครบกําหนดการสงมอบ
สวนใหญมักจะมีการสงมอบสินทรัพยทางกายภาพกันจริงๆ (Physical Settlement)  แตโดยสวนใหญ
แลวสัญญาฟวเจอรสเมื่อถึงวนัสงมอบ (Settlement Date) คูสัญญามักจะไมมีการสงมอบในตัวสินทรัพย

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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อางอิงกันจริงๆ โดยเฉพาะสนิทรัพยอางอิงทางการเงินประเภทตางๆ แตจะชําระราคาจากสวนตางของ
ราคาเปนเงินสดแทน เนื่องจากสะดวกกวามาก และการหาสินทรัพยอางอิงมาสงมอบในขณะนั้นอาจหา
ไมได หรือสินทรัพยบางอยางไมสามารถสงมอบกันไดจริงๆ เชน ดชันีราคาหลักทรัพย หรือดัชนีราคา
เนื้อสัตว เปนตน  

นอกจากนี้ในตลาดฟวเจอรสที่สําคัญๆ ยังพบวาผูที่ทําสัญญามักจะไมปลอยใหสัญญาครบ
กําหนด สวนใหญมักจะมีการลางฐานะเดิม หรือปด Position ของตน กอนที่สัญญาจะหมดอายุลง ซึ่งผู
ลงทุนจะรับรูเฉพาะกําไรหรือขาดทุนจากการทําธุรกรรมเทานั้น  
 เกี่ยวกับเร่ืองการลางฐานะ หรือ ปด Position เดิม กอนสัญญาจะครบกาํหนดนั้น Buyer และ 
Seller สามารถทําไดโดยการเปดสัญญาขึ้นมาใหมโดยให  Position ใหม  ตรงขามกับ Position เดิม  
และเปนจํานวนเทาเดิมเพื่อหักลางกับฐานะเดิมที่มีอยูได เชน ผูซื้อสัญญาซึ่งมฐีานะ Long Position  
สามารถลาง Position เดิมของตนไดโดยการทําสัญญาขึ้นมาใหม และใหตนเปนผูขาย (Short Position) 
ในจํานวนและวันสงมอบเดียวกัน เพื่อใหฐานะเดิมถูกหักลางไปจะเหลือก็เพียงแตการรับรูกําไรหรือ
ขาดทุนสุทธิจากการทําธุรกรรมนั้น   

  
โครงสรางตลาดฟวเจอรส  
 จากที่ไดเคยกลาวในตอนที่ผานๆมาวา Futures Contract จะทําการซือ้ขายในตลาดที่จัดตั้ง
อยางเปนทางการ (Organized Exchange) โดยรายการซือ้-ขาย สัญญาฟวเจอรสทุกรายการ ตองผาน
สํานักหักบัญช ี (Clearing House) ซึ่งเปนกลไกในการ Clearing & Settlement และทําหนาที่เปน
ตัวกลางในการประกันทั้งการสงมอบและชาํระราคา  รวมทั้งการเปนคูคากับท้ังผูซื้อและผูขายในสัญญา
ฟวเจอรสทุกรายการอีกดวย  ดังนั้นจึงเทากับวา Buyer และ Seller ในตลาดฟวเจอรสไมไดทําสัญญาตอ
กันโดยตรง  แตจะม ีClearing House เปนคูคาของแตละฝาย   

ดานระบบการซื้อขายในตลาดลวงหนามีอยูดวยกัน 2 ระบบ คือ ระบบแรก เปนระบบแบบ
ดั้งเดิม ที่จัดสถานที่ใหนายหนาสามารถเจรจาตอรองราคากันโดยตรง หรือท่ีเรียกกันวา “Open Outcry 
System"  กับ ระบบที่สอง  คือ  “Screen Trading System"  ที่ใชชองทางการซื้อขายผานจอคอมพิวเตอร   
 โดยระบบแรก คือ "Open Outcry System" นั้น Buyer และ Seller จะตองซื้อขายผานนาย
หนาที่เปนสมาชิกของ Futures Market นั้นๆ โดยผูที่ทําหนาที่เปนนายหนา จะรับคําส่ังซื้อ คําส่ังขาย 
จากที่ตางๆ และนําคําส่ังไปยัง Booth ของตนเองในตลาดซื้อขายลวงหนาที่เปนสมาชิกอยู หลังจากนั้นจึง
สงคําส่ังตอไปยัง Broker เพื่อทําหนาที่เจรจาตอรองซือ้ขายอีกทีหนึ่ง  ใน “Exchange Floor" หรือที่
เรียกวา “Trading Pit” ซึ่งเปนสถานที่ที่อนุญาตใหเฉพาะสมาชิกในตลาดเทานั้น ที่สามารถเจรจาตอรอง
ซื้อขายกันในบริเวณนี้ 
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 ใน “Floor Broker” บริเวณ Trading Pit นอกจากจะมีสมาชิกที่เปนนายหนา (Brokers) ซื้อขาย
เพื่อลูกคาเปนวัตถุประสงคหลักแลว  ยังมีสมาชิกในตลาดกลุมที่เรียกวา Locals ซึ่งสมาชิกกลุมนี้ จะทาํ
การตอรองราคาซื้อขาย Futures Contract เพื่อทํากําไรใหตนเอง โดยพยายามซือ้ในราคาที่ต่ํา และขาย
ในราคาสูงเพื่อทํากําไร  ดังนั้นสมาชิกที่เปนพวก Locals นี้ ถอืไดวาเปนกลุมที่ทําให Futures Market เกิด
สภาพคลองมากยิ่งขึ้น เนื่องจากกลุม Locals จะทําการซื้อขายเพื่อตนเองอยูตลอดเวลา 
 รูปแบบการซื้อขายใน Trading Pit นี้  เปนกระบวนการที่มีความโปรงใสดานขอมูลการซื้อขาย 
เนื่องจากวาเปนการซื้อขายที่เปดเผย เพราะทั้ง Brokers และ Locals จะใชวิธีตะโกน และใชสัญญาณมอื 
ในการประมูลและตอรองราคากัน  ในบริเวณ Trading Pit   พิจารณาไดจากรูปที่ 1   
 

        
 
บทบาทของสาํนักหักบัญชี (Clearing House) 

ถาพิจารณาถึง Forwards Contract แลวจะเห็นวาเปนสัญญาที่เกิดในตลาด OTC คูสัญญา
สามารถทําสัญญากันไดโดยตรง ไมมีสํานักหักบัญชีทําหนาที่เปนตัวกลางในการ Clearing & 
Settlement  เปนผลใหคูสัญญาจําตองรับความเสี่ยงดานเครดิตระหวางคูสัญญา (Counter Party Risk) 
ที่อาจไมปฏบิัติตามสัญญาดังกลาวได  

ขณะที่ Futures Contract เปนสัญญาที่ทําผานตลาดที่จัดตั้งอยางเปนทางการ โดยมีสํานักหัก
บัญชี (Clearing House) เปนตัวกลาง Clearing & Settlement ในทุกๆสัญญา (Clearing House อาจ
เปนสวนหนึ่ง หรือเปนองคกรอิสระจากตลาดฟวเจอรสก็ได) ทําใหผูที่ทํา Futures Contract ตางมั่นใจ
โดยไมตองกังวลถึงเรื่องความซื่อสัตยของคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง เนื่องจาก Clearing House จะทําหนาที่

Trading Pit
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Broker

Floor    
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Chart I : Order Execution Process in Open Outcry System 
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เขามาเปนคูคาในสัญญาฟวเจอรส โดยเปนทั้งผูขายใหกับผูซื้อ และเปนผูซือ้ใหกับผูขาย ในทุกๆรายการ   
กระบวนการดังกลาวนับไดวาเปนการโอนถายความเสี่ยงดานเครดิตของคูสัญญาแตละฝายมายัง 
Clearing House  เพื่อทําหนาที่เปนตัวกลางในการประกันทั้งการสงมอบและชําระราคา    

จากบทบาทของ Clearing House นับไดวามีสวนสําคัญมากตอ Futures Market ใหดําเนินไป
อยางมปีระสิทธิภาพ ชวยลดความเสี่ยงดานเครดิตระหวางคูสัญญา นอกจากนั้นผูลงทุนในตลาด
สามารถปด Position หรือ ลางฐานะที่มอียูเดิม ไดสะดวกมากขึ้น   
 
การดํารงหลักประกัน (Margin Requirement) 
 จากการที่ Clearing House ตองเปนคูสัญญา และเปนผูประกันการชําระราคาและการสงมอบ
ในสัญญาฟวเจอรสทุกรายการ “Margin Requirement” จึงถือวาเปนเครื่องมือท่ีมีความสาํคัญ ตอตลาด
ลวงหนาใหสามารถบริหารจดัการไดอยางมปีระสิทธิภาพ โดยชวยลดความเสี่ยงจากการที่ความเสี่ยง
ระหวางคูสัญญา (Counter Party Risk) ทั้งหมดไดถูกถายโอนมายัง Clearing House ดังนั้น Clearing 
House จําเปนตองมีระบบ Margin เพื่อใชเรียกและดํารงหลักประกันจากผูที่ทําสัญญาในแตละรายการ
 กลไกในการเรียกหลักประกัน และการดํารงหลักประกันนั้น ตลาดลวงหนาจะใชวิธีการเรียก 
Margin เร่ิมแรก (Initial Margin) เพื่อเปนหลักประกันขั้นตน และจากนั้นจะประกาศ “Settlement Price” 
ทุกๆสิ้นวัน เพื่อทําการปรับมลูคา Futures Price ใหเปนไปตามมูลคาตลาดทุกๆวัน (Daily Mark to 
Market) ทําใหสามารถประเมนิถึงผลกําไรขาดทุนของผูทําสัญญาในแตละวันได ซึ่งหากผลขาดทุนสะสม
มากจนระดับของหลักประกันลดลงต่ํากวาระดับ Margin ขั้นต่ําตามที่ตลาดลวงหนากําหนดใหตองดํารง
ไว (Maintenance Margin) จะเปนผลทําใหบัญชีทุน (Equity Account) ของผูลงทุนเกิดการเปลี่ยนแปลง
ไปดวย เนื่องจากตองมีการสงมอบเงินสด หรือท่ีเรียกวา “Variation Margin” เพื่อเพิ่มระดับของ
หลักประกันใหเขาสูระดับ Initial Margin เร่ิมแรก เกี่ยวกบัเรื่อง Margin สามารถอธบิายรายละเอียดได
ดังนี้ 

- Initial Margin เปนเงินประกันขั้นตนและเริ่มแรก ที่ผูทําสัญญาแตละรายการจะตองวางเปน
หลักประกันไวกับ Clearing House โดยขนาดของ Initial Margin จะแตกตางออกไปตาม
ขอกําหนดของแตละตลาด ซึ่งโดยทั่วไปแลว Initial Margin จะถูกกําหนดใหอยูในชวง 5 – 
15% ของมูลคาตามสัญญา   ทั้งนี้ Initial Margin อาจเปนเงินสดหรือในรูปของหลักทรัพยที่
มีคาและมีความนาเชื่อถอืสูงก็ได เชน หุนสามัญ, พันธบัตรรัฐบาล เปนตน (เปนไปตาม
ขอกําหนดของแตละตลาด) 

- Maintenance Margin เนื่องจากราคาตลาดของสินทรัพยอางอิงมีความผันผวนในแตละวัน 
อันมีผลทําให Futures Price มีการปรับเปล่ียนขึ้นลงในแตละวันเชนเดียวกัน ดังนั้นขณะที่
ปดตลาดในแตละวันตลาดลวงหนาจะประกาศ “Settlement Price”** ของสินทรัพยอางอิง
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แตละชนิดออกมา เพื่อทําการ Mark to Market มูลคาของสัญญา เปนผลใหผูลงทุน
สามารถรับรูสถานะกําไรหรือขาดทุนไดทันทีในทุกส้ินวัน โดย Clearing House จะหัก 
Margin Account ของผูลงทุน (กรณีขาดทุน) หรือโอนเขา (กรณีกําไร) และถาหากวันใดวัน
หนึ่งเกิดผลขาดทุนมาก จนทําใหระดับ Margin Account ลดลงต่ํากวาระดบั 
Maintenance Margin ซึ่งเปนระดับ Margin ขั้นต่ําสุดที่ตลาดลวงหนากําหนดใหตองดํารง
ไว ผูลงทุนจะตองมีการสงมอบ Margin เปนเงินสด หรือท่ีเรียกวา “Variation Margin” ไป
ยัง Clearing House และในทางตรงกันขามถาหากวันใดวันหนึ่ง ผูลงทุนมีผลกําไรมากจน
ทําให Margin Account อยูสูงกวาระดับ Initial Margin ผูลงทุนก็สามารถถอนกําไรสวนที่
เกินนั้นออกไปใชได  (**ผูอานพึงเขาใจวา “Settlement Price” ที่ตลาดลวงหนาประกาศ
ออกมานั้นถือเปนราคาตัวแทน (Representative Price) ซึ่งอาจจะเปนราคาปดหรือราคา
สุดทายที่มีการซื้อ – ขาย กันในวันนั้น (Closing Price) หรืออาจเปนราคาเฉลี่ยถวงน้ําหนัก
ของรายการที่มกีารซื้อขาย 2-3 นาที กอนปดตลาดก็ได หากเกิดเหตุการณสับสนในตลาด
เกี่ยวกับราคาปด) 

- Variation Margin กรณีที่ผูลงทุนขาดทุนจนหลักประกันลดลงสูระดับต่ํากวา Maintenance 
Margin จะตองมีการสงมอบเงินสด เรียกวา Variation Margin ซึ่งเปน Margin แปรผันที่
ตองมีการสงมอบเพิ่มเติมเพื่อทําใหระดับหลักประกันที่ลดลงนั้นเพิ่มเขาสูระดับ Initial 
Margin เร่ิมแรก (มใิชเขาสูระดับ Maintenance Margin) ผูอานพึงสังเกตวา Variation 
Margin ตองสงมอบเปนเงินสดเทานั้น เนื่องจาก Clearing House ยอมใหผูลงทุนที่มี
สถานะกําไรเกินกวา Initial Margin สามารถรับรูกระแสเงินรับและโอนออกไปได (การโอน
กําไรออกไปนี้ยังตองคงรักษาระดับของ Initial Margin)  

 “การดํารงหลักประกัน” ถือวาเปนเครื่องมือสําคัญที่ทําใหตลาดลวงหนาสามารถทําหนาที่เปนตัวกลาง
ในการ Clearing & Settlement สัญญาฟวเจอรสทุกๆรายการไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยกําหนดใหผูที่
ทําสัญญาซื้อ-ขายลวงหนาแตละราย จะตองดํารงหลักประกันในการทําสัญญาใหเปนไปตามที่ตลาด
ลวงหนาแตละแหงกําหนด เพื่อใหเกิดความเขาใจมากขึ้น ผมจะอธิบายตัวอยางพอสังเขปของการดํารง
หลักประกัน หลังจากที่ไดมีการปรับมูลคาสัญญาฟวเจอรส ใหเปนไปตามมูลคาตลาดทุกวัน (Daily 
Mark to Market)   
 
Marking to Market สัญญาฟวเจอรส 
 สมมติวาบริษัท A เปนผูซื้อสัญญาฟวเจอรส (Long Position) สินทรัพย XX จํานวน 5,000 
สัญญา ดวย Futures Price ตอสัญญา เทากับ 100 บาท โดย Clearing House กําหนดให Initial 
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Margin เทากับ 10 บาทตอสัญญา และ Maintenance Margin เทากับ 7 บาทตอสัญญา ขณะที่บริษัท B 
เปนผูขายสัญญาฟวเจอรส (Short Position) สินทรัพย XX  ในจํานวน และราคาตอสัญญาเทากัน  

1. หลักประกันเริ่มแรก (Initial Margin) ที่นายหนา A และ B จะตองวางไวกับ Clearing 
House เปนจํานวนเงินเทากับ 5,000 x 10 = 50,000 บาท 

2. หลักประกันขั้นต่ํา (Maintenance Margin) ที่นายหนา A และ B ตองดํารงไว ใน Margin 
Account เทากับ 5,000 x 7 = 35,000 บาท 

หลังจากที่บริษัท A และ B ทํา Futures Contract กันแลว  Settlement Price ณ.ส้ินวันของสินทรัพย XX 
ที่ตลาดลวงหนาประกาศในแตละวันเปนดังนี้ 
 

Trading Day Settlement Price 

1 98 
2 97 
3 99 
4 96 

 
• การตรวจสอบสถานะของบริษัท A (Long Position) 
ส้ินสุดวันที่ 1  Futures Price ลดลง 2 บาทตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนเปนจํานวนเงินทั้งส้ิน  
(5,000 x 2) = 10,000 บาท Clearing House จะทําการหัก Margin Account ของบริษัท A เปนจํานวน
เงิน 10,000 บาท (Margin Account จะคงเหลืออยูเทากับ 40,000 บาท) 
ส้ินสุดวันที่ 2  Futures Price ลดลงอีก 1 บาท ตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนอีกเปนจํานวนเงิน
ทั้งสิ้น (5,000 x 1) = 5,000 บาท  ทําให  Margin Account ของบริษัท A ณ.วันที่ 2 เหลืออยูเทากับ 
35,000 บาท  ซึ่งเปนจํานวนที่เทากับระดับหลักประกันที่ตองดํารงไวพอด ีบริษัท A ยังคงไมตองทําอะไร 
ส้ินสุดวันที่ 3  Futures Price เพิ่มขึ้น 2 บาท ตอสัญญา ทาํใหบริษัท A ไดกําไรเปนจํานวนเงิน (5,000 x 
2) = 10,000 บาท  Clearing House จะโอนเงินเขา Margin Account ของบริษัท A ทําใหระดับ
หลักประกันคงเหลือเทากับ 45,000 บาท  
ส้ินสุดวันที่ 4  Futures Price กลับลดลงอีก 3 บาท ตอสัญญา เปนผลใหบริษัท A ขาดทุนทันทีรวมทั้งส้ิน 
(5,000 x 3) = 15,000 บาท  ทําให Margin Account คงเหลืออยูเทากับ 30,000 บาท (ซึ่งต่ํากวาระดับ 
Maintenance Margin 35,000 บาท)  ทีนี้บริษัท A จะตองมกีารสงมอบ Variation Margin ให Clearing 
House เปนจํานวนเงิน  20,000 บาท เพือ่ทําใหระดับของหลักประกันเขาสูระดับ Initial Margin  
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• การตรวจสอบสถานะของบริษัท B (Short Position)  
ส้ินสุดวันที่ 1   Futures Price ลดลง เปนผลใหบริษัท B ไดกําไรเปนจํานวนเงิน 10,000 บาท Clearing 
House จะทําการโอนกําไรนี้เขาสู Margin Account ของบรษิัท B และบริษัท B ก็สามารถโอนกําไรสวนนี้
ออกไปใชไดโดยตองคงระดับของ Initial Margin  
ส้ินสุดวันที่ 2  บริษัท B กําไรอีก 5,000 บาท  และบริษัท B ก็ยังคงสามารถถอนกําไรสวนนี้ออกไปใชได 
ส้ินสุดวันที่ 3  บริษัท B ขาดทุนเปนจํานวนเงินทั้งส้ิน 10,000 บาท ทําให Margin Account คงเหลืออยู
เทากับ 40,000 บาท 
ส้ินสุดวันที่ 4 บริษัท B ไดรับกําไรอีก 15,000 บาท ทําให Margin Account เทากับ 55,000 บาท ซึ่งมาก
วาระดับ Initial Margin อยู 5,000 บาท บริษทั B สามารถถอนกําไรสวนนี้ออกไปใชได 
 ในโอกาสหนาผมจะนําเรื่อง “Options Contract” ซึ่งเปนสัญญาซื้อขายลวงหนาอีกประเภท
หนึ่งที่ไดรับความนิยม มาฝากคุณๆผูอานกัน...แลวอยาลืมติดตามกันละครับ 
 
 
 

 
 
 


