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บทที่ 9 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 
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9.1 พ้ืนฐานอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  

9.2 ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย 

9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย xIBOR 

9.4 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR 

9.5 คาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยท่ีมีการปรับแตงความนูน 

9.6 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 

บทนํา 

 สัญญาสวอป หรือ สัญญาแลกเปลี ่ยน (swap contact) เปนสัญญาในการแลกเปลี ่ยน

สินทรัพยหรือตัวแปรทางการเงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคตระหวางคูสัญญาซึ่งเปนสินทรัพยหรือตัวแปร

ทางการเงิน เชน เงินตราตางประเทศหรืออัตราดอกเบี้ย เครดิต หลักทรัพย เปนตน สัญญาสวอป ถือ

เปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง ผูบริหารความเสี่ยงควรใหความสําคัญอยางยิ่ง สวอปถูก

นํามาใชในการบริหารความเสี่ยงในดานตาง ๆ ที่จะเกิดในอนาคต เชนความผันผวนจากอัตรา

แลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ ความผันผวนจากอัตราดอกเบี้ย หรือความผันผวนของกระแส

เงินสดเกิดขึ้นในอนาคต ความผันผวนเหลานี้ อาจมีผลจากความผันผวนทางเศรษฐกิจของประเทศ

นั้น ๆ หรือของประเทศคูคา หรือ ของประเทศท่ีใชเปนประเทศอางอิงเงินตรา ตลอดจนความผันผวน

ของภาวะเศรษฐกิจโลก สัญญาสวอปที่เปนที่รูจักกันแพรหลาย ไดแก สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย 

(interest rate swap) สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ (currency. swap). สัญญาสวอปของการ

ผิดนัดชําระหนี้ของบริษัท (credit default. swap) สัญญาสวอปหลักทรัพย (equity. swap) 

 ในบทนี้จะกลาวถึงสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ซึ ่งเปนสัญญาทางการเงินประเภทหนึ่งท่ี

คูสัญญาตกลงที่จะแลกเปลี่ยนภาระการชําระดอกเบี้ยใหแกกันและกันภายในระยะเวลาที่กําหนดไว 



328                                                                       อนุพันธทางการเงินเชิงคณิตศาสตร 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

เพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย โดยจํานวนเงินคาดอกเบี้ยที่ตองชําระ

ขึ้นอยูกับจํานวนเงินตนอางอิงตามที ่ระบุไวในสัญญา การแลกเปลี่ยนเปนสวนที่เกี ่ยวกับภาระ

ดอกเบี้ยเทานั้น ไมมีการแลกเปลี่ยนเงินตนกัน คูสัญญาซึ่งเขาทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยไม

จําตองมีการทําสัญญาเงินกูระหวางกัน แตเม่ือเขาทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยแลว (interest 

rate swap) คูสัญญาทั้งสองฝายมีภาระผูกพันที่จะตองชําระเงินภายใตระยะเวลาและเงื ่อนไขท่ี

กําหนดไวในสัญญาแลกเปลี่ยน เงินผลตางท่ีเกิดจากการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย  

หมายเหตุ จํานวนเงินตนอางอิง หมายถึง เงินตนซึ่งมิใชจํานวนเงินที่แลกเปลี่ยนกันจริงเมื่อเริ ่มทํา

สัญญาแลกเปลี่ยน เพียงแตใชอางอิงเพื่อคํานวณหาจํานวนเงินจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว และสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ท่ีจะกลาวถึงในบทนี้เปนสัญญาสวอปท่ีมีรูปแบบไม

ซับซอนซ่ึงเรียกวา “plain vanilla swap”     

9.1 พ้ืนฐานอัตราดอกเบ้ียลอยตัว  

ในหัวขอนี้จะกลาวถึงความรูพื้นฐานอัตราดอกเบี้ยลอยตัว อัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่นิยมใช

อางอิงกัน โดยเริ่มตนจากการแนะนําความรูเรื่องของวิธีการนับจํานวนวันลงทุน  

9.1.1 วิธีการนับจํานวนวัน 

 การนับจาํนวนวันลงทุนหรืออายุของสัญญา สําหรับหนวยเวลาเปนป สามารถคํานวณไดจาก 

t 
จํานวนวันท่ีลงทุน

จํานวนวันตอป
     (9.1) 

โดยวิธีการนับจํานวนวัน สามารถทําไดหลายวิธี คือ 

 1) การนับจาํนวนวันแทจริง (นับวันแนนอน) 

 วิธีนี้ จํานวนวันลงทุน นับเปนจํานวนวันแนนอนจากวันเริ่มตนถึงวันสุดทาย และกําหนด

จํานวนวันตอปจะเทากับ 365 วัน หรือ 366 วัน  

 2) การนับจาํนวนวันสามัญ(นับวันโดยประมาณ) 
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 วิธีนี้กําหนดวาแตละเดือนมี 30 วัน ดังนั้นจํานวนวันตอป เทากับ 360 วัน และจํานวนวัน

ลงทุนเขียนเปนสูตรคํานวณไดดังนี้ 

0 0 0360( ) 30( ) ( )T T TY Y M M D D         (9.2) 

โดยที่ 0D , 0M  และ 0Y   แทน วัน เดือน และ ป ของวันเริ ่มตนลงทุน และ TD , TM  และ TY  

แทน วัน เดือน และ ป ของวันสุดทายของการลงทุน  

หมายเหตุ สําหรับวันที่ 28 กุมภาพันธ (ปที่มี 365 วัน) , 29 กุมภาพันธ (ปที่มี 366 วัน) และวันท่ี 

31 ของเดือนท่ีลงทายดวยคม เม่ือแทนในสูตร (9.2) ใหแทน ดวยวันท่ี 30 สวนวันอ่ืนแทนตามปกติ  

 3) การนับวันดวยวิธี กฎของธนาคาร (banker’s rule) 

 วิธีนี้กําหนดวันตอป เทากับ 360 วัน แตนับจํานวนวันลงทุนเปนจํานวนวันแนนอน ดังนั้น

เม่ือเปรียบเทียบวิธีการนับจํานวนวันระหวางในการคํานวณดอกเบี้ยโดยวิธีนับวันแนนอน และกฎ

ของธนาคาร นักลงทุนหรือผูฝากเงินยอมพอใจกฎของธนาคารมากกวาเพราะวากฎของธนาคารให

ดอกเบี้ยมากกวา 

ตัวอยางที่ 9.1 จงนับวันลงทุนของโครงการลงทุนหนึ่งซึ่งเริ่มลงทุนวันที่ 12 กุมภาพันธ 2563 

และวันสิ้นสุดโครงการวันท่ี  23 สิงหาคม 2566 โดย 

 1) นับจํานวนวันแทจริง และ เวลาลงทุนในหนวยป   

 2) นับจํานวนวันสามัญ 

   วิธีทํา 1) นับจํานวนวันแทจริง 

จํานวนวันท้ังหมด = (366-11-31)+365+365+(365-8-30-31-30-31)=1,289 วัน 

สมมติ 1 ป =365 วัน ดังนั้นเวลาลงทุนในหนวยป เทากับ 1,289 3.5315
365

  ป 

 2) นับจํานวนวันสามัญ 

จาก จํานวนวันลงทุน 0 0 0360( ) 30( ) ( )T T TY Y M M D D        

จะได จํานวนวันลงทุน 360(2566 2563) 30(8 2) (23 12) 1,271        วัน 

1 ป =360 วัน ดังนั้นเวลาลงทุนในหนวยป เทากับ  1,271 3.5306
360

  ป         

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9.1.2 อัตราดอกเบ้ียลอยตัว xIBOR 

 อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวที ่น ิยมใชในการทําธ ุรกรรมมีหลายอัตราอางอิง เช น LIBOR   

(London Interbank Offered Rate), EURIBOR  (European Banking Federation),  CIBOR 

(Nasdaq OMX), BIBOR (Bangkok Interbank Offered Rate) แ ล ะ  THOR (Thai Overnight 

Repurchase Rate) เปนตน ซึ่งอัตราดอกเบี้ยแตละชนิดก็มีวิธีการคํานวณที่แตกตางกัน เพื่อความ

สะดวกในตํารานี้หากไมระบุวาเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวชนิดใด จะระบุเปนอัตราดอกเบี้ย xIBOR  

กําหนดใหอัตราดอกเบี้ย xIBOR จายทันที ณ เวลา t  (spot xIBOR rate) ระยะเวลา   (หนวย ป) 

จายระหวางเวลา t  ถึง t  แทนดวยสัญลักษณ ( , )tL t t  โดย ( , )t tL t t     เมื่อ t คิดทบตน

ตอเนื่องสําหรับชวงเวลา t  ถึง t   และสําหรับเวลาในอนาคต T t เราไดวา ( , )TL T T   เปน

ตัวแปรสุม (random variable) ดังนั้นหากที่เวลา t  เรากูยืมเงินจํานวน N บาท ที่เวลา t  เรา

จะตองจายเงินคืนท้ังหมด  1 ( , )tN L t t   บาท จะเห็นวาการคิดดอกเบี้ยในลักษณะนี้เปนการคิด

ดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

หมายเหตุ 1) อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวที ่น ิยมใชอางอิงกันมากที ่ส ุด คือ อัตราดอกเบี ้ย LIBOR  

.(London Interbank Offered Rate) สําหรับประเทศไทยตั้งแตป พ.ศ.2564 ธนาคารกลางแหง

ประเทศไทยไดประกาศยกเลิกการใชอัตราดอกเบี้ย LIBOR   เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยใหใช

อัตราดอกเบี ้ยอางอิง THOR หรืออัตราดอกเบี ้ยอางอิงธุรกรรมซื ้อขามคืน (Thai Overnight 

Repurchase Rate: THOR) ซึ่งคํานวณจากธุรกรรมซื้อพันธบัตรภาคเอกชนระยะขามคืนระหวางคู

คาที่เปนธนาคาร เพื่อเปนการสงเสริมและผลักดันใหเกิดการใชอัตราดอกเบี้ยอางอิง THOR ในตํารา

เลมนี้จะใชอัตราดอกเบี้ย THOR เปนอัตราดอกเบี้ยอางอิง โดยอัตราดอกเบี้ย THOR เพียงในนามตอ

ปคิดทบตนทุก m เดือน จะเขียนแทนดวยสัญลักษณ m-THOR 

 2) อัตราดอกเบี้ย THOR + spread คือ อัตราดอกเบี้ย THOR ที่บวกดวยสวนตางอัตรา

ดอกเบี้ยที่เรียกวาอัตรา spread (%) โดยที่สวนตางอัตราดอกเบี้ยจะเปนอัตราดอกเบี้ยที่ธนาคาร

หรือผูใหกูบวกเพิ่มเติมเขาไปกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพื่อเปนสวนชดเชยความเสี่ยงจากความผัน

ผวนของอัตราดอกเบี้ย อัตราดอกเบี้ยของแตละธนาคารจะขึ้นอยูกับกลไกตลาดเงินและการแขงขัน
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ระหวางธนาคาร โดยมักอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของภาครัฐ และมีสวนตางแตกตางกันไป

เพ่ือผลประโยชนสูงสุดของธนาคาร  

 3) อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทยนั้นมีท้ังอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประเภทตางๆ และอัตรา

ดอกเบี้ย เงินกูอีกหลายประเภท ซึ่งสามารถจําแนกตามระยะเวลาของการฝากหรือการกูเชน อัตรา

ดอกเบี้ยเงินฝากประเภท1 เดือน, 3 เดือน หรือ 2 ป เปนตน สําหรับอัตราดอกเบี้ย ที่เราคุนเคย 

ไดแก อัตราดอกเบี้ย MLR, MOR และ MRR นอกจากนี้ยังมีอัตราดอกเบี้ยการกูยืมเงินกันระหวาง

สถาบันการเงิน เขน  อัตราดอกเบี้ย REPO, BIBOR หรือ อัตราดอกเบี้ย THBFIX ซึ่ง จะมีระะยะ

เวลาสั้นสุดตั้งแตอัตราดอกเบี้ยขามคืน (หรือ overnight rate) อัตรา 1 วัน, 7 วัน,14 วัน, 1 เดือน 

ไปจนถึง 1 ป 

ตาราง 9.2 อัตราดอกเบี้ยอางอิง m-THOR  (หนวย : รอยละตอป)   

 
ท่ีมา: ขอมูลวันท่ี 14 กรกฏาคม พ.ศ.2564 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (THAIBMA) 

ตาราง 9.3 อัตราดอกเบี้ยอางอิง THOR average (หนวย : รอยละตอป)   

 
ท่ีมา: ขอมูลวันท่ี 12 พฤษภาคม พ.ศ.2564 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (THAIBMA) 
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9.2 ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ียฟอรเวิรด  

 สําหรับ 1 2T T  พิจารณาสัญญาฟอรเวิรด หรือ สัญญาลวงหนา (forward contact) อายุ 

1T  ปบนตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุ  ไถถอน 2T  ป ( 2T -zero coupon bond: 2T -zcb) กําหนดให 

 2,Z t T  เปนราคาที่เวลา t  ของตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุไถถอน 1 บาทที่เวลา 2T  และ 2  เปน

อัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ 2T -zcb สําหรับ 20 t T   จะได  

  2 2( )
2, T tZ t T e        (9.3) 

กําหนดให 2( , )P t T  เปนราคาตราสารหนี้ที่เวลา t  ที่มีราคาไถถอน X ซึ่งเทากับราคาที่ตราไว ( 2T -

zcb- X ) จะได 

2 2( , ) ( , )P t T XZ t T       (9.4) 

กําหนดให 1 2( , , )F t T T เปนราคาฟอรเวิรด (forward price) บนตราสารหนี้ดังกลาว ตกลงกันที่เวลา

t ท่ีจะซ้ือ 2T -zcb ท่ีเวลา 1T  พิจารณาพอรตการลงทุน a และ b ท่ีเวลา t  ดังนี้ 

พอรต a ประกอบดวย 2T -zcb   

พอรต b ประกอบดวยสัญญาลวงหนาอายุ 1T  บน 2T -zcb ซึ่งมีราคาใชสิทธ์ิ (delivery price) K ท่ีเวลา 1T  

เนื่องจากมูลคาไถถอนที่เวลา 2T  ของทั้งพอรต a และ พอรต b เทากันคือ 1 บาทโดยหลักการ

ปราศจากการคากําไร (no arbitrage principal: NAP) จะไดวา มูลคาปจจุบันที่เวลา t  ของทั้ง 2 

พอรตตองเทากัน คือ 

   2 1, ,Z t T KZ t T      (9.5) 

เนื่องจากราคาลวงหนาบนตราสารหนี้ 1 2( , , )F t T T คือราคาใชสิทธิ์ K ดังนั้น 

 2 2
2 2 1 1

1 1

( )
( ) ( )2

1 2 ( )
1

( , )( , , )
( , )

T t
T t T t

T t
Z t T eF t T T K e
Z t T e


 



 
   

 
       (9.6) 

เมื่อ 1 เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ 2T -zcb สําหรับ 10 t T   และราคาลวงหนา

บนตราสารหนี้ 2T -zcb- X  เทากับ 1 2( , , )XF t T T  
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รูปท่ี 9.1 ราคาตราสารหนี้ 2T -zcb ณ วันออกสัญญา 0t   และราคาท่ีเวลา t  ใด ๆ ตามลําดับ  

กําหนดให 1,2f เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องซึ่ง 1,2 2 1( )
1 2( , , ) f T TF t T T e   จากสมการ 

(9.6) ไดวา 

 1,2 2 1 2 2 1 1( ) ( ) ( )
1 2( , , ) f T T T t T tF t T T e e          

โดยการแกสมการสําหรับ 1,2f , ได   2 2 1 1
1,2

2 1

( ) ( )T t T tf t
T T

   



             

เรียก  1,2f t วา “อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด หรือ อัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward interest rate)” 

สําหรับชวงเวลา 1T  ถึง 2T  ทําสัญญา ณ เวลา t  

 
รูปท่ี 9.2 อัตราดอกเบี้ยของ zcb และ อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด 1,2f  

เพ่ือความสะดวก กําหนดให 1T T  และ 2T T    และแทน  1,2f t  ดวย  ,T Tf t  จะได 

    2 1
,

( ) ( )
T T

T t T tf 
  


   

       (9.7) 

ตัวอยางที่ 9.2 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 12 เดือน (12m-zcb) มีราคาที่ตราไว 1,000 

บาท ซื้อขายในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที ่ตราไว สมมติอัตรา

ดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังบนชวง [0,9/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,1] 

 1) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดบน 12m-zcb ณ ปลายเดือนที่ 3 และ

เวลาใชสิทธิปลายเดือนท่ี 9 
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 2) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด สําหรับชวงเดือนท่ี 9 ถึง เดือนท่ี 12   

วิธีทํา 1) จากโจทยให 1 9 /12T  , 2 12 /12 1T   และ 3 /12t   จากสวนลด 5% ราคาของ

12m-zcb ณ เทากับ  0.95 1,000 950 บาท ให  เปนอัตราดอกเบี ้ยคิดทบตนตอเนื่องของ

12m-zcb บนชวง [0,1] ป จะได  

    *1
2 20, 950 1,000 0, 1,000P T Z T e   

1000ln 0.051293
950


     

 

เปนอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลังบนชวง [0,9/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,1]  ดังนั้น รา

คาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดดังกลาว เทากับ 

 0.051293(1 9/12)
1 2

(3 /12,1)1,000 ( , , ) 1,000 1,000
(3 /12,9 /12)
ZF t T T e

Z
       

 

                      0.987259 987.2591,000    

 2) ให 1,2f  เปนอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด จะได    

1,2 (1 9/12)
1 2

987.259( , , ) 0.987259
1,000

fF t T T e       1,2
12ln 0.987259 0.05129145

3
f        


 

9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ียและฟอรเวิรดอัตราดอกเบ้ีย xIBOR  

 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี ้ย หรือ สัญญาอัตราดอกเบี ้ยลวงหนา (forward rate 

agreements: FRAs)  เปนสัญญาฟอรเวิรดหรือสัญญาลวงหนา (forward contract) ที่อางอิงกับ

อัตราดอกเบี้ย สวนใหญจะซื้อขายในตลาดระหวางสถาบันการเงินและธนาคารอื่น ๆ (interbank) 

โดยคูสัญญาที่ทําสัญญา FRA นั้น ตกลงกันจะชําระสวนตางที่อาจจะเกิดขึ้นจากการที่ดอกเบี้ยใน

อนาคตมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจากอัตราดอกเบี้ยท่ีกําหนดไวในสัญญา โดยถาอัตราดอกเบี้ยท่ี

ใชอางอิง xIBOR สูงขึ้นเกินกวาอัตราที่ตกลงกันไว (อัตราใชสิทธิ K  :strike rate or FRA rate ) ณ 

วันใชสิทธิ ผูขาย FRA จะตองจายภาระดอกเบี้ยสวนที่เกินนี้ใหกับผูซื้อ FRA แตในทางกลับกันถา

อัตราดอกเบี้ยลดลงกวาอัตราดอกเบี้ยท่ีตกลงกันไวตอนแรก ผูซ้ือจะตองจายภาระดอกเบี้ยสวนตางนี้

ใหกับผูขาย FRA อัตราดอกเบี้ยอางอิงที่นิยมที่สุดสําหรับใชกับ FRA ก็คือ อัตราดอกเบี้ย LIBOR   
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ประเภท 3 เดือน สําหรับสัญญาฟอรเวิรดที่ตกลงทําสัญญาที่เวลา t T  โดยมีเงินตนอางอิง N

(notional principle) และ ( , )TL T T  เปนอัตราดอกเบี ้ย xIBOR จ ายทันที ณ เวลา T  จ าย

ระหวางเวลา T  ถึง T   เพ่ือความเขาใจท่ีมากข้ึนขอใหศึกษาจากตัวอยางตอไปนี้ 

ตัวอยางที่ 9.3 บริษัท a กูเงิน 10 ลานบาท กับธนาคารแหงหนึ่งโดยธนาคารคิดอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR+1% ตอปโดยมีกําหนดจายดอกเบี้ยทุกป (ทุก 12 เดือน) ตอมาบริษัท a ประเมิน

จากสภาพเศรษฐกิจที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย THOR มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ 9 % ตอป 

เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยงดังกลาว บริษัท a จึงตัดสินใจทําสัญญา FRA กับธนาคาร b และ

สามารถกําหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญาไดเทากับ 8 % ตอป ที่เงินตน 10 ลานบาท กําหนดให

บริษัท a มีสถานะเปนผูซื้อ FRA และธนาคาร b เปนผูขาย FRA  โดยมีการชําระสวนตางของ

ดอกเบี้ยทุก ๆป จงพิจารณาวาสัญญาดังกลาวจะชวยปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตรา

ดอกเบี้ยหรือไม อยางไร ในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 1) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวข้ึนสูงข้ึนไปอยูท่ี 10.5 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

 2) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 6.5 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

วิธีทํา  1) ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย THOR มีการปรับตัวขึ้นสูงขึ้นไปอยูที่ 10.5 % ตอปในอีก 12 

เดือนขางหนา บริษัท a จะภาระในการจายอัตราดอกเบี้ยเงินกู เทากับ 10.5 %+1%=11.5% ตอ

ป ซึ่งสูงกวาอัตราดอกเบี้ยประมาณการที่เทากับ 9% ตอป อยางไรก็ตามบริษัท a ไดทําสัญญาไว

กับธนาคาร b ท่ีอัตราดอกเบี้ย 8% ตอป ในกรณีนี้บริษัท a จะไดรับอัตราดอกเบี้ยสวนตางเทากับ 

10.5%-8%=2.5% ต  อป   น ั ่ นค ื อ  บร ิษ ั ท  aได  ร ั บดอก เบ ี ้ ย จ าก  ธนาคาร  b เท  า กับ

2.5% 10,000,000 250,000   บาท 

 2) ในกรณีที่อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 6.5 % ตอปตอปในอีก 12 เดือน

ขางหนา บริษัท a จะภาระในการจายอัตราดอกเบี้ยเงินกู เทากับ 6.5 %+1%=7.5% ตอป ซ่ึงตํ่า

กวาอัตราดอกเบี้ยประมาณการที่เทากับ 9% ตอป อยางไรก็ตามบริษัท a ไดทําสัญญาไวกับ

ธนาคาร b ที่อัตราดอกเบี้ย 8% ตอป ในกรณีนี้บริษัท a ตองชําระอัตราดอกเบี้ยสวนตางเทากับ 
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8%-7.5%=0.5% ตอป ใหกับธนาคาร b นั ่นคือ บริษัท a จายเงินดอกเบี ้ยใหกับธนาคาร b 

เทากับ 0.5% 10,000,000 50,000   บาท       

 
รูปท่ี 9.3 สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยระหวางบริษัท a (ผูซ้ือ FRA) และ ธนาคาร b (ผูขาย 

FRA) 

จากแผนภาพจะเห็นวาบริษัท a สามารถปรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR+1% ตอป มาเปน

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 8% ตอปได เพ่ือเปนการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย

ในตลาด ซึ่งจะเห็นวาหากบริษัท a คาดการณถูกตองวาอัตราดอกเบี้ยตลาดจะปรับตัวสูงขึ้นจริง

เปน 10.5 % บริษัท a จะประหยัดเงินเพื่อจายเปนคาดอกเบี ้ยไดมากถึง 250,000 บาท แต

อยางไรก็ตามหากบริษัท a คาดการณเหตุการณผิดอัตราดอกเบี้ยตลาดปรับตัวลดลงเปน 6.5% 

บริษัท a ก็จะตองจายเงินเพ่ิมเปนคาดอกเบี้ย 50,000 บาท             


 

 จากตัวอยางจะเห็นวาสัญญา FRA ประกอบดวย ผูซื ้อ FRA ซึ่งจะเปนฝงที ่ถือดอกเบี้ย

ลอยตัวอยูและมีความประสงคจะซื้ออัตราดอกเบี้ยคงท่ี K  กับผูขาย FRA ซึ่งจะเปนฝงที่จะขาย

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี K  โดยผลประโยชนของทั ้ง 2 ฝายจะขึ้นอยูกับระดับการเปลี่ยนของอัตรา

ดอกเบี้ยจายทันที  ,TL T T  ซ่ึงสรุปไดดังนี้ 

 สําหรับผูซ้ือ FRA  
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   จาย (pay)   NK     ท่ีเวลาT   

   รับ (receive)   ,TNL T T   ท่ีเวลาT   

ดังนั้น ผลประโยชน (payoff) สําหรับผูซ้ือ FRA ท่ีเวลา T   เทากับ    ,TN L T T K    

นั่นคือ ผลประโยชน สําหรับผูซ้ือ FRA ท่ีเวลา T  ซ่ึงจะแทนดวย , buyer
TPof  

  
 
,

1 ,
Tbuyer

T
T

N L T T K
Pof

L T T
 

 

 


 
    (9.8) 

จากสมการประโยชนสําหรับผูซื ้อ FRA จะเห็นวา ณ วันใชสิทธิ หากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   

สูงขึ้นเกินกวา อัตราใชสิทธิ K  ผูซื้อ FRA จะไดรับเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนที่เกินจากผูขาย 

FRA  แตในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T  ลดลงกวาอัตราใชสิทธิ K  ผูซื้อจะตอง

จายเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนตางนี้ใหกับผูขาย FRA 

 สําหรับผูขาย FRA  

   รับ     NK     ท่ีเวลาT   

   จาย     ,TNL T T   ท่ีเวลาT   

ดังนั้น ผลประโยชน สําหรับผูขาย FRA ท่ีเวลา T   เทากับ   ,TN K L T T    

นั่นคือ ผลประโยชน สําหรับผูขาย FRA ท่ีเวลา T   ซ่ึงจะแทนดวย , seller
TPof   

  
 

,
1 ,

Tseller
T

T

N K L T T
Pof

L T T
 

 

 


 
    (9.9) 

จากสมการผลประโยชนสําหรับผูขาย FRA จะเห็นวา ณ วันใชสิทธิ หากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   

สูงข้ึนเกินกวา อัตราใชสิทธิ K  ผูขาย FRA จะไดจายเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนท่ีเกินใหกับผูซ้ือ 

FRA  แตในทางตรงกันขามหากอัตราดอกเบี้ย ( , )TL T T   ลดลงกวาอัตราใชสิทธิ K  ผูขายจะ

ไดรับเงินสดคํานวณจากดอกเบี้ยสวนตางนี้ใหกับผูซ้ือ FRA 

 จากธุรกรรมของคูสัญญาของ FRA จะเห็นวาเปนธุรกรรมระหวางอัตราดอกเบี้ย 2 ฝง คือ 

ฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี (fixed leg) และ ฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (floating leg) ถาพิจารณามูลคา

ปจจุบันของกระแสเงินสดในแตละฝง จะไดวา มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดท่ีเวลา t ของฝงอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี (fixed leg) แทนดวยสัญลักษณ ( )FRA
fixedPV t , 
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        ( )FRA
fixedPV t  ( )( , )

1 1
T tKN KNZ t T e

K K
 

 
   

 
        (9.10) 

ในทํานองเดียวกัน มูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดที่เวลา t  ของฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (floating 

leg) แทนดวยสัญลักษณ ( )FRA
floatingPV t ,    

    ( )( ) ( , )
1 1

FRA T t
floating

L s N L s N
PV t Z t T e

L L
 

 
  

   
 

  (9.11) 

เมื่อ s เปนอัตรา spread (%), N แทนเงินตนอางอิง (notional principle ) และ  ,TL L T T    

อัตราดอกเบี้ย xIBOR จายทันที (อัตราดอกเบี้ยตลาด) สําหรับชวงเวลา T  ถึง T  โดยเฉพาะอยาง

ยิ่ง ถา  เปนอัตราดอกเบี้ยตอปคิดทบตนตอเนื่องของ T -zcb สําหรับ 0 t T   

( )FRA
fixedPV t  ( )

1
T t KNe

K
 


  


 และ  ( )( )

1
FRA T t
floating

L s N
PV t e

L
 


  

 


    (9.12) 

 สําหรับการซื้อขาย FRA กําหนดอัตราใชสิทธิ (อัตราดอกเบี้ยคงท่ี) ( , , )FRAK F t T T    

เม ื ่ อ  ( , , )FRAF t T T  เป  นอ ั ตราท ี ่ ท ํ า ให    FRA
tPV  (หร ื อ  npv ) เท  าก ั บ  0  ก ํ าหนดให  

( , , )FRAF t T T   แทนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด (fixed rate) ที่เวลา t  สําหรับชวงเวลา T  

ถึง T   ซ่ึงเปนคาของอัตราใชสิทธิ์ K ซ่ึงสัญญา FRA มีมูลคาเปนศูนยท่ีเวลา t T   

ทฤษฎีบท 9.1  สําหรับทุก ๆ เวลา t T   อัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด  

   
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T
Z t T




 
 

 


   (9.13) 

เม่ือ  ,Z t T เปนราคาท่ีเวลา t ของตราสารหนี้ไมมีคูปองอายุไถถอน 1 บาทท่ีเวลา T  

พิสูจน พิจารณาพอรตการลงทุนที่ประกอบดวย T -zcb ในสถานะลอง (long position) ซึ่งมีราคา

ไถถอน 1 บาท ที่เวลาT และ T  - zcb ในสถานะชอรต(short position) ซึ่งมีมูลคาชําระคืน 

1 K บาทท่ีเวลา T    

 ท่ีเวลา T  มูลคาของพอรตเทากับ  

          1 , 1 ,T TL T T K L T T K                (9.14) 

ซ่ึงเปนผลประโยชนของ FRA ดังนั้นมูลคาของ FRA ท่ีเวลา t  จะแทนดวย ( , )KV t T , 

     ( , ) , 1 ,KV t T Z t T K Z t T            (9.15) 
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เนื่องจาก ( , )tZ T T  เปนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรดท่ีเวลา t  สําหรับชวงเวลา T  ถึง T   

 ซ่ึงเปนคาของอัตราใชสิทธิ์ K ซ่ึงสัญญา FRA มีมูลคาเปนศูนย  

ดังนั้น      , 1 , 0Z t T K Z t T       

นั่นคือ       
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T K
Z t T




 
 

  


     


 

 จาก (9.11) โดยการแทน t T และ  , 1Z T T   จะได 

 
 

1 ,
( , , ) ( , )

,
FRA

T

Z T T
F T T T L T T

Z T T


 
 
 

   


   (9.16) 

นั่นคือ               1,
1 ( , )T

Z T T
L T T


 

 
 

                   (9.17) 

 
รูปท่ี 9.4 ตัวประกอบสวนลดในเทอมของ zcb และ อัตราดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด 

หมายเหตุ ความแตกตางระหวาง  ,tL t t   และ ( , , )FRAF t T T   คือ  ,tL t t   เปนอัตรา

ดอกเบี้ย xIBOR จายทันที ณ เวลา t  จายระหวางเวลา t  ถึง t   แต ( , , )FRAF t T T  อัตรา

ดอกเบี้ย xIBOR ฟอรเวิรด ณ เวลาทําสัญญา t  สําหรับชวงเวลา T  ถึง T   

ตัวอยางที่ 9.4 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 6 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขาย

ในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว  

 1) จงคํานวณราคาตั๋วเงินคลังท่ีเวลา 3t  เดือน เม่ืออัตราดอกเบี้ยจายทันที xIBOR จาย

ทันที ณ เวลาปลายเดือนที่ 3 ( 3 /12t  นับจากวันออกตราสาร) เทากับ 1.5 % ตอป (อัตรา

ดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว) 

 2) จากขอ 1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี ่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาทันทีเดือนที่ 3 

สําหรับการกูยืมในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 4 ถึงเดือนท่ี 6    
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วิธีทํา 1) ในท่ีนี้โจทยกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

   3/12 0.253 /12,3 /12 3 /12 0.25, 0.5 0.015L L     

จะได       1 1
0.25(0.25,0.5) 1 , 1 0.25 0.25,0.5tZ L t t L 

 
      

                                                    11 0.25(0.015) 0.9962640    

ดังนั้นราคาตั๋วเงินคลังท่ีเวลา 3t  เดือน เทากับ

  01,000 (0.25,0.5) 1,00 0.99626400 996.264Z    

            2) หาอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาเดือนท่ี 3 สําหรับการกูยืมในชวงเวลา

ระหวางเดือนท่ี 4 ถึงเดือนท่ี 6 ซ่ึงคือ 

(3 /12,4 /12,4 /12 2 /12) (0.25,0.3333,0.5)FRA FRAF F    

สมมติให   เปนอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่องสําหรับชวงปลายเดือนท่ี 3 ถึงปลายเดือนท่ี 6 

เนื่องจาก  0.5 0.25(0.25,0.5) 0.9962640Z e          0.014971985  

 ดังนั้น    0.014971985 (0.3333 0.25) 0.9987540.25,0.3333Z e    

เนื่องจาก    
 

, ,
( , , )

,
FRA Z t T Z t T

F t T T
Z t T




 
 

 


 

ดังนั้น    
   

0.25,0.3333 0.25,0.5
(0.25,0.3333,0.5)

0.1667 0.25,0.5
FRA Z Z

F
Z


  

                                     
 

0.9962640
0.1

19
667 0.9962

.
64

9
0

0 9 8754 0.014 9
             

 กําหนดให  ,TL T T  เปนอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที (spot xIBOR rate) 

ระหวางเวลา T  ถึงT   ซ่ึง  ,TL T T   เปนตัวแปรเชิงสุม จะไดวา 

 
   

 
* , ,

, ( , , )
,

T FRA
t T

Z t T Z t T
E L T T F t T T

Z t T
 

 
 

        
  (9.18) 

เม่ือ  *T
t TE X  แทนคาคาดหวังแปรผันตามเวลา t ของตัวแปรเชิงสุม TX   

ภายใตการปราศจากการคากําไร ดังนั้น มูลคาปจจุบันของ  * ,T
t TE L T T     ที่เวลาทําสัญญา t  

เทากับ      

   *, ,T
t TZ t T E L T T        , ( , , )FRAZ t T F t T T           (9.19)     
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รูปท่ี 9.5 มูลคาปจจุบันของการจายดวยอัตรา xIBOR ท่ีเวลา t  

 มูลคาปจจุบันของอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที  ,TL T T   ณ เวลา t  ประมาณดวย  

   *, ,T
t TZ t T E L T T        , ( , , )FRAZ t T F t T T            

                                        
   

 
, ,

,
,

Z t T Z t T
Z t T

Z t T



 

         
 

                                          , ,Z t T Z t T 


 
           (9.20) 

ตัวอยางที่ 9.5 ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 6 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขาย

ในราคาสวนลด 5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จงคํานวณมูลคาปจจุบันของ

การจายดวยอัตราดอกเบี ้ย xIBOR  ,TL T T   ที ่ปลายเดือนที่ 5 โดยที ่ xIBOR  เปนอัตรา

ดอกเบี้ยระยะเวลา 3 เดือน  

วิธีทํา จากโจทย 3 0.25
12

    ป, 6 0.5
12

T   ป)  เนื่องจาก ราคาซื้อของตั๋วเงินคลังเทากับ 

(1 0.05)(1,000) 995  บาท และ  

  มูลคาปจจุบันของราคาซ้ือ  มูลคาปจจุบันของราคาไถถอน 

                                    (0.5)995 1,000 (0,0.5) 1,000P e    

จะได 20.995 0.990025e      

คาปจจุบันของการจายดวยอัตรา xIBOR ท่ีปลายเดือนท่ี 5 ( ) 1T t ee


 


  

      
  

              
0.25

(0.5 0.25 5/12) 0.990025 10.990025
0.25


 

      
 

              0.01000417=1.000417 %     ตอป        

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9.4 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ีย xIBOR  

 หัวขอ 9.4 จะกลาวถึงสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR ซึ่งเปนเครื่องมือทางการเงินท่ี

ชวยใหนักลงทุนสามารถปองกันความเสี่ยงหรือเก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยใน

ตลาด โดยจะมีการวิเคราะหโครงสรางและการใชงานของสัญญาฟวเจอรสนี้ในเชิงลึก   

9.4.1 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ีย  

 สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย (bond futures or interest rate futures: IRF) คือ สัญญา

ลวงหนาระหวางผูซ้ือกับผูขายในการซ้ือขายหรือแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดซ่ึงอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นและระยะยาว โดยกําหนดราคาและขนาดของสัญญาไวตั้งแตวันนี้ และสัญญากันวาจะทํา

การสงมอบกระแสเงินสดอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยกันในอนาคต ในตลาดท่ีจัดตั้งข้ึนอยางเปนทางการ

ซึ่งในที่นี้ คือ ตลาดอนุพันธ โดยกําหนดใหใชวิธีการชําระราคากันเปนเงินสดเทานั้นโดยคํานวณจาก

สวนตางของราคาตลาด ณ วันท่ีสงมอบกับราคาท่ีตกลงกันไวตั้งแตแรก อัตราดอกเบี้ยอางอิง xIBOR 

สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่ซื้อขายในตลาดซื้อขายแลกเปลี่ยนชิคาโก (Chicago Mercantile 

Exchange: CME) และ ตลาดแลกเปลี่ยนออปชันและฟวเจอรสระหวางประเทศลอนดอน (London 

International Financial Futures And Options Exchange: LIFFE) ไดแก ฟวเจอรสยูโรดอลลาร 

(Eurodollar: ED) และ ฟวเจอรสยูไรบอร (EURIBOR: ER) ตามลําดับ  ตัวอยางสัญญาฟวเจอรอัตรา

ดอกเบี้ยในประเทศไทย เชน สัญญาฟวเจอรสที่อางอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเชน อางอิงกับ 6 

เดือน THBFIX และ 3 เดือน-BIBOR สัญญาฟวเจอรสท่ีอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยระยะยาวเชน อางอิง

กับพันธบัตรรัฐบาลที่กําหนดมาตรฐานไวใหมีอายุ 5 ปและจายคูปองที่ 5% เปนตน โดยประโยชน

ของสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย ไดแก  

 1) ใชในการเก็งกําไรจากแนวโนมของอัตราดอกเบี้ยได และ 

 2) ใชในการบริหารความเสี่ยงของพอรตการลงทุนได เปนตน 
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9.4.2 ฟวเจอรสตลาดเงิน (money market future) 

 บทบาทที่สําคัญประการหนึ่งของอัตราดอกเบี้ย xIBOR คือใชในการสรางเครื่องมือทาง

การเงินที่เรียกวา ฟวเจอรสตลาดเงิน (money market future) สัญญาซื้อขายแลกเปลี่ยนที่สําคัญ 

ไดแก Eurodollar (ED) และ EURIBOR  (ER) ซึ ่งซื ้อขายในตลาดอนุพันธ Chicago Mercantile 

Exchange (CME) และตลาดซื ้อขายลวงหนา London International Financial Futures And 

Options Exchange (LIFFE) ตามลําดับ  

 การซื้อขายสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินอัตราดอกเบี้ยจะมีลักษณะคลายกับการซื้อขาย FRA  

พิจารณาฟวเจอรสตลาดเงินบนอัตราดอกเบี้ย xIBOR ท่ีชําระราคาและสงมอบเวลา T (settlement 

date) และเวลาครบกําหนด T   (maturity date) ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินที่เวลา t  

(อัตราคงท่ี) ส ําหรับชวงเวลา T ถึง T   แทนดวย  , ,FUTp t T   (ตอหนวยเง ินตนอางอิง 

โดยท่ัวไปมักจะกําหนดเงินตนอางอิง เทากับ 1,000,000 USD (EUR, THB หรือ YJP))   

กําหนดโดย 

         , , 100 1 ,FUT
Tp t T L T T             (9.21) 

และผลประโยชน (payoff) ของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินท่ีเวลา T  , 

ผลประโยชนของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินท่ีเวลา T       , , 100 1 ,FUT
Tp t T L T T        

เม่ือ  ,TL T T  เปนอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว xIBOR จายทันที (spot xIBOR rate) ระหวางเวลา T  

ถึง T   และนิยามอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย (corresponding future implied rate) จาก

ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน เขียนแทนดวยสัญลักษณ ( , , )FUTF t T T   โดย 

 ( , , ) 1 0.01 ( , , )FUT FUTF t T T p t T       (9.22) 

หมายเหตุ โดยปกติการซื้อขายฟวเจอรสในตลาดอนุพันธจะมีการคํานวณมูลคาทรัพยสินสุทธิโดยให

สะทอนราคาตลาดที่เปนธรรมที่เรียกวา mark-to-market ซึ่งเปนวิธีการประเมินมูลคาทรัพยสินท่ี

กองทุนถืออยูไมวาจะเปน หุน หุนกู พันธบัตร อนุพันธ ฯลฯ ใหเปนมูลคาตามตลาดหรือราคาตลาด
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ปจจุบัน หรือราคาลาสุด ท่ีเกิดการซ้ือขายจริงๆในวันนั้นๆ หรือวันกอนกอนหนา (หากวันนั้นไมมีการ

ซ้ือขาย)  การ mark-to-market เพ่ือคํานวณกําไรขาดทุน แบงได 2 ประเภท 

 1) daily mark-to-market เปนการประเมินมูลคากําไรขาดทุนจากการมีสถานะคงคางใน

สัญญาฟวเจอรส โดยจะทําทุกสิ้นวัน 

 2) real time mark-to-market เปนการประเมินมูลคากําไรขาดทุนจากการมีสถานะคงคาง

ในสัญญาฟวเจอรส โดยจะทําในระหวางวัน โดยการ mark to market ซ่ึงเปนการประกาศราคาเพ่ือ

คํานวณกําไรขาดทุน ณ สิ้นวัน (settlement price) 

ตัวอยางที่ 9.6 สมมติอัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   จายทันที (spot LIBOR   rate) ระหวางเดือน

ที่ 6 ถึง เดือนที่ 9 เทากับ 1.25% ตอป จงหาราคาของฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยฟว

เจอรสตามนัยบนอัตราดอกเบี ้ย 3m-LIBOR   และ สําหรับชวงเวลาเดือนที่ 6 ถึง เดือนที่ 9 

(สัญญาฟวเจอรสตลาดเงินบนอัตราดอกเบี้ย  3m-LIBOR   เรียกวา Eurodollar futures)  

วิธีทํา  ในท่ีนี้ 6 0.5
12

T   , 3 0.25
12

   , 9 0.75
12

T     (เดือนท่ี 9) 

ราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน ( , , )FUTp t T 

    0.5100 1 0.5,0.75 100 1 0.0125 98.75L      

และ อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย  ( , , ) 1 0.01 98.75 0.0125 1.25%FUTF t T T                


 

9.5 คาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการปรับแตงความนูน  

 หัวขอ 9.5 จะกลาวถึงคาความผันผวนตามนัยและราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่มีการ

ปรับแตงความนูน ซ่ึงเปนการประเมินและวิเคราะหผลกระทบของความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยท่ีมี

การเปลี่ยนแปลงในตลาดการเงิน โดยมีการใชเทคนิคการปรับแตงความนูนเพื่อเพิ่มความแมนยําใน

การคาดการณ 
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9.5.1 คาความผันผวนตามนัย  

 จากสมการของแบล็กโชลสราคาคอลออปชันท่ีเวลา t  บน T zcb  อยูในรูป 

   1 2, ( ) , ( )K tC t T S d KZ t T d      (9.23) 

โดยที่ 
 

2

1

ln
2

tS r T t
K

d
T t





           



 และ  2 1d d T t   ,  ฟงกชันการแจกแจงปกติสะสม, 

tS เปนราคาของ T zcb ที่เวลา t , K  เปนราคาใชสิทธิ, r  เปนอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องตอป 

และ T t  เปนอายุคงเหลือของตราสารหนี้ (หนวยป) ซึ ่งคือ ระยะเวลาที่เหลืออยูจนถึงวันครบ

กําหนดไถถอนของตราสารหนี้มักมีหนวยเปนจํานวนป (
365

T t  เมื่อ กําหนดให 1ป มี 365 วัน), 

เปนความผันผวน โดยเรียกคาความผันผวนนี้วา คาความผันผวนตามนัย (implied volatility) โดย

การแทน    , ,tS F t T Z t T  เม่ือ  ,F t T  เปนราคาฟวเจอรส (future price) ในสมการ (9.23)  

จะได 

      1 2, , , ( ) ( )KC t T Z t T F t T d K d       (9.24) 

โดยท่ี  

 
 

2

1

,
ln

2
F t T

T t
K

d
T t





              



 และ  

 
 

2

2

,
ln

2
F t T

T t
K

d
T t





              



 

 พิจารณาคาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง (at-the-money) ซึ ่งจะเขียนแทนดวย 

 ,ATM ATM t T   นั ่นคือ พิจาณาในกรณีท่ี  ,K F t T  (ราคาฟวเจอรส=ราคาใชสิทธิ) จาก 

(9.24) ได 

     , , ,
2 2

ATM ATMT t T tC t T Z t T F t T  
 
                              

     

        , , 2 1
2

ATM T tZ t T F t T 


               
                (9.25) 

โดยแทน   ( ), r T tZ t T e   และแกสมการ (9.25) เพ่ือหาคา ATM  ได  

    
  ( ), ( , )2,

2 ( , )

r T t

ATM
C t T e F t T

t T
F t TT t

 
        

  (9.24) 
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เมื่อ 1   ในป ค.ศ. 1988 Curtis และ Carriker ไดเสนอการประมาณคาความผันผวนตามนัย

ดวยคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง (at-the-money)  ,ATM t T   

นั่นคือ คาความผันผวนตามนัย  ,t T   ประมาณไดดวย  

     
 

, ,2
2 ,

r T tC t T e F t T
F t TT t

 
         

   (9.25) 

ตอมาในป ค.ศ.1996 Corrado และ Miller ไดทําการปรับปรุงสูตรการประมาณคาความผันผวนตาม

นัยในรูปสมการกําลังสอง (quadratic formula) ของสภาวการณที่ใกลสภาวะคุมทุนแฝง (near-

the-money ) โดย 

 
 

 
2

22 4,
t t

Yt T C Y C Y
T t S X






            
  (9.26) 

เมื่อ 
2

t tS X
Y


 ,  ( )r T t

tX Ke   และ    , r T t
tS F t T e   นอกจากนี้ยังสามารถประมาณ 2  

ดวยความแปรปรวน  
 2

2 1

1

n

i
i

x x
s

n








จากกลุมตัวอยางของอัตราผลตอบแทนลอการิทึม X  ของ

ตราสารหนี้ไมมีคูปอง ดังท่ีไดกลาวไวแลวในบทท่ี 3   

นั่นคือ          
 

12

2

2

1

n

i
i

N x

s

x

N
n

 

       





          (9.27) 

เมื่อ n  เปนขนาดของกลุมตัวอยาง, iS  เปนราคาตราสารหนี้ไมมีคูปองที่เวลาที่ i  ( 0,1,2,...,i n  ),

1
ln i

i
i

S
x

S 
 อัตราผลตอบแทนลอการิทึมของตราสารหนี้ไมมีคูปอง ( 1,2,...,i n ), x  เปนคาเฉลี่ย

ของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมของตราสารหนี้ไมมีคูปอง และ N  เปนจํานวนจุดเวลาที่แบงใน 1 

คาบเวลา (ในท่ีนี้จํานวนจุดเวลา ใน 1 ปกําหนดใหเทา 250 วันทําการใน 1 ป )    

ตัวอยางที่ 9.7 สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb  ฉบับหนึ่งเทากับ 975 บาทและปจจุบัน

ราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 6.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 983 บาท โดยมีไถ

ถอนเทากับราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 90 
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วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องเทากับ 3.5% ตอป จงประมาณคาความผันผวนตามนัย 

 ดวย 

  1) คาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง   ,ATM t T   2) สูตรในรูปสมการกําลังสองของ 

Corrado 

วิธีทํา ในท่ีนี้โจทยกําหนดให 690
365

0.246T t    ป , 0.035r  , ( , ) 6.5C t T  , 

( ) 0.035(0.2466)( , ) 975 983.4508r T t
tF t T S e e    บาท 

1) ประมาณคาความผันผวนตามนัยด วยคาความผันผวนที ่สภาวะคุ มทุนแฝง  

 ,ATM t T   

จาก   
  ( ), ( , )2,

2 ( , )

r T t

ATM
C t T e F t T

t T
F t TT t

 
        

  โดยท่ี    , r T t
tS F t T e   และ 1 

,  ฟงกชันการแจกแจงปกติสะสม จะได 
0.035(0.2466)2 6.5 9 %83.4508

2(9
0

83.4508
6

)0
.

.2
3

466
.033653 3 53e

 
 

    
 

(ใช ฟงกชัน norm.s.inv () ใน excel ชวยคํานวณคา) 

2) ประมาณคาความผันผวนตามนัยดวยสูตรในรูปสมการกําลังสองของ Corrado 

 
 

2
22 4

t t

YC Y C Y
T t S X






            
   

เม่ือ 
2

t tS X
Y


 ,  ( )r T t

tX Ke   และ    , r T t
tS F t T e    

โดยการแทนคาได 975tS  ,  0.035(0.2466)983 974.5531tX e  ,  1949.5531t tS X  , 

5975 97 1 04.553
2 2

.223t tS X
Y

 
   , 56.5 0.2 6235 6.27C Y    , 

2 20.2235 ) 0.0635794 4(Y
 

   ได 

    
 

 26.2765 6.2765 0.063579 0 %2
0.

.03249 3.249
1949.55312466



       

        

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9.5.2 ราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบ้ียท่ีมีการปรับแตงความนูน 

 เมื่ออัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสหรืออัตราดอกเบี้ยตามนัย ( , , )FUTF t T T  ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูง

กวาอัตราคุมทุน (break-even rate ) เมื่อเทียบกับอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด FRA  จะกอใหเกิดสถา

การณที ่ทําเกิดพฤติกรรมทางการเงินที ่ทําใหเกิดการตัดสินใจอยางไมสมเหตุสมผล เรียกวา 

พฤติกรรมความเอนเอียงทางการเงิน (financial bias) นั่นคือ พฤติกรรมความเอนเอียงทางการเงิน 

จะเกิดข้ึนเม่ือ 

( , , ) ( , , )FRA FUTF t T T F t T T       (9.23) 

เพื่อเปนการกําจัดความลําเอียงที่เกิดขึ้นจะตองทําการปรับแตงหรือปรับลดอัตราดอกเบี้ยตามนัย 

( , , )FUTF t T T   ดวยผลตางระหวางอัตราดอกเบี้ยตามนัยกับอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด   

( , , ) ( , , )FUT FRAF t T T F t T T       (9.28) 

ซึ่งเรียกวา การปรับแตงความนูน (adjustment convexity)  ในทางปฏิบัติอาจจะประมาณคา

ปรับแตงความนูนอยางงาย ( simple adjustment convexity) ดวย  21
2

T T    นั่นคือ 

คาปรับแตงความนูน  21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T             (9.29) 

เมื ่อ   เปนคาความผันผวนตามนัยตอป (per-annum implied volatility) ของอัตราดอกเบี้ย

ระยะสั้นสามารถประมาณ 
 

12

2

2

1

n

i
i

N x

s

x

N
n

 

       





  เมื ่อ 

 2

2 1

1

n

i
i

x x
s

n








 เปนคาความ

แปรปรวนของอัตราผลตอบแทนลอการิทึมจากกลุมตัวอยาง X  ของตราสารหนี้ไมมีคูปองดังที่ได

กลาวไวแลวในหัวขอกอนหนานี้  

ดังนั้น     21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T                         (9.30) 

ตัวอยางที่ 9.8 สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb  ฉบับหนึ่งเทากับ 975 บาทและปจจุบัน

ราคาคอลออปชันบนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 6.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 983 บาท โดยมีไถ
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ถอนเทากับราคาที่ตราไวเทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 90 

วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบตนตอเนื่องเทากับ 3.5% ตอป  

จงหา    1) จงประมาณคาปรับแตงความนูน โดยใชคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง   

 2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส ( , , )FUTF t T T    เม่ือ 830
365

0.0 22    

วิธีทํา 1) จากขอ 9.7) 0.033653ATM   ได   

คาปรับแตงความนูน   22 0.033653 0.0001648
1

1 1 6 6 30( )
2 2 2 12 365

T T 
              

 

       2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส  21( , , ) ( , , )
2

FUT FRAF t T T F t T T T T           
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9.6 สัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

    สวอปอัตราดอกเบี้ย (interest rate swap) เปนสัญญาสวอปที่มีการซื้อขายมากที่สุดใน

โลกเปนการแลกเปลี่ยนการจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี (fixed rate ) และลอยตัว (variable rate  or 

floating rate) ระหวางคูสัญญา โดยจะเรียกผูจายดอกเบี้ยคงท่ีวา “ผูซื้อสัญญาสวอป” และ เรียกผู

จายอัตราดอกเบี้ยลอยตัววา “ผูขายสัญญาสวอป” คูสัญญาจะทําการเจรจาตอรอง (otc) กันเพ่ือ

แลกเปลี่ยนกระแสเงินสดจากการคิดดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวภายใตขอตกลง

ที่กําหนดรวมกัน โดยอาจจะมีตัวกลาง (financial intermediary :fi) หรือไมมีตัวกลางก็ได การมี

ตัวกลางจะชวยอํานวยความสะดวกในการทําสัญญาใหกับคู สัญญา ทําใหเกิดสภาพคลองการ

แลกเปลี่ยนและชวยรับความเสี่ยงจากการบิดพลิ้วและการไมปฎิบัติตามสัญญาของคูสัญญา แตก็จะ

ทําใหคูสัญญาท้ังสองฝายมีตนทุนทางการเงินท่ีสูงข้ึน  
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9.6.1 ประโยชนของสัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

   เราสามารถใชสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยในการปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราดอกเบี้ยและลดตนทุนทางการเงิน โดยพิจารณาจากแนวโนมอัตราดอกเบี้ย กลาวคือ หากอัตรา

ดอกเบี้ยเปนแนวโนมคงที่หรือลดลง อาจพิจารณาชําระอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เพื่อสามารถลดภาระ

ดอกเบี้ย แตหากอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนเปนขาขึ้น อาจพิจารณาชําระอัตราดอกเบี้ยคงท่ี เพื่อการ

บริหารตนทุนทางการเงิน การไดเปรียบเสียเปรียบของคูสัญญาเมื่ออัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง

แสดงไดในตารางท่ี 9.4 และแสดงการเคลื่อนไหวดังรูปท่ี 9.5 

ตารางท่ี 9.4 การไดเปรียบเสียเปรียบของคูสัญญาเม่ืออัตราดอกเบี้ยมีการเปลี่ยนแปลง 

คูสัญญา การเปลีย่นแปลงของระดับอัตราดอกเบ้ียตลาด 

ลดลง เพ่ิมข้ึน 

ผูจายอัตราดอกเบ้ียคงท่ี ขาดทุน กําไร 

ผูจายอัตราดอกเบ้ียลอยตัว กําไร ขาดทุน 

 

รูปท่ี 9.6 เปรียบเทียบการไดเปรียบเสียเปรียบระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัว

จากการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ย 
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(a) กรณีไมมีตัวกลาง 

 
(b) กรณีมีตัวกลาง 

รูปท่ี 9.7 อัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดตามสัญญาสวอป กําหนดเครื่องหมาย + แทนอัตราดอกเบี้ยจาย 

เครื่องหมาย -แทนอัตราดอกเบี้ยรับ และหัวลูกศรแสดงทิศเขาและออกของกระแสเงินสด 

 สมมติจากรูปท่ี 9.7 (a) สัญญาสวอประหวางบริษัท a และบริษัท b เริ่มตนดวย 

 1) ระบุความตองการของแตละบริษัท  

     บริษัท a : ตองการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี  

     บริษัท b : ตองการไดรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 2) กําหนดเงินตนท่ีใชในการคํานวณกระแสเงินสดท่ีเกิดข้ึนในอนาคตตามตองการซ่ึงเรียกวา 

“เงินตนอางอิง หรือ เงินตนสัญกรณ (notation principal)” โดยจํานวนเงินตนอางอิง หมายถึง เงิน

ตนซึ่งมิใชจํานวนเงินที่แลกเปลี่ยนกันจริงเมื่อเริ่มทําสัญญาสวอป เพียงแตใชอางอิงเพื่อคํานวณหา

จํานวนเงินในกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัว เทานั้น   

 3) ขอตกลงการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยระหวางกัน  

 - บริษัท a ตกลงจะจายกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวกับบริษัท b เพ่ือแลกกับการ

ไดรับกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 
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 - บริษัท b ตกลงจะจายกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยคงท่ีกับบริษัท a เพื่อแลกกับการ

ไดรับกระแสเงินสดจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 4) การชําระสวนตางกระแสเงินสดระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีซ่ึงกําหนดไวในสัญญากับอัตรา

ดอกเบี้ยแบบลอยตัวที่เกิด ณ ตนงวดคูณดวยจํานวนเงินตนอางอิงที่กําหนดในสัญญา และจาย

กระแสเงินสดตามระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา เชน สัญญาสวอปที่มีอายุ 3 ป และมีการชําระราคา

ทุก 6 เดือน หมายความวา ผูซื ้อสัญญาตกลงจะชําระสวนตางของกระแสเงินสดระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว ทุกๆ สิ้นเดือนที่ 6 โดยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ณ ปลาย

งวดท่ี i  ซ่ึงจะถูกกําหนดใหเทากับอัตราดอกเบี้ยปลายงวดท่ี 1i    

หมายเหตุ การทําสัญญาสวอปโดยมีตัวกลางทางการเงิน จะมีการกําหนดผลประโยชนใหกับตัวกลาง

ในหนวยของ “จุดพื้นฐาน” หรือ “basis points” เขียนยอเปน bps หรือ “bips”ซึ่งเปนหนวยวัด

ทั่วไปสําหรับอัตราดอกเบี้ยและเปอรเซ็นตทางการเงินอื่น ๆ โดย 1 bps เทากับ 0. 01% = 0.0001 

และใชเพื่อแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงเปอรเซ็นตในตราสารทางการเงิน เชน กําหนดผลประโยชน

ใหกับตัวกลาง 3 bps จะเทากับกับหนดผลประโยชนให 0. 03% หรือ อัตรา 0.0003 เปนตน 

.6.2 การคํานวณผลของอัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป 

 การคํานวณผลของอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอปของแตละบริษัททําไดโดย 

อัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอปของแตละบริษัท เทากับ ผลรวมของอัตราดอกเบี้ยรับและดอกเบี้ย

จายของแตละบริษัทนั้น ซ่ึงสามารถเขียนสรุปไดดัง ตารางตอไปนี้ 

ตารางท่ี 9.5 อัตราดอกเบี้ยจากการใชสัญญาสวอป 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย a  % xIBOR + b % 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป xIBOR + x % c  % 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป c % - (xIBOR + x %) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) xIBOR + ( x c )% - (xIBOR + ( x c )%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป xIBOR + ( a x c  )% ( b c x  ) % 
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 พิจารณากระแสเงินสดในฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR ที่มีเงินตนอางอิง N  และจาย

กระแสเง ินสด , 1, 2,...,iC i n ปลายงวด ตามอ ัตราดอกเบ ี ้ ยตลาด xIBOR ณ ต นงวด (

0 1 2 1, , ,..., nL L L L   )  นั่นคือ  1i iC L N , 1, 2,...,i n  กระแสเงินสดจาย , 1, 2,...,iC i n  แสดงไดดัง

แผนภาพตอไปนี้ 

 
รูปท่ี 9.8 กระแสเงินสดท่ีคํานวณดวยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR 

ตัวอยางท่ี 9.9 (การใชสัญญาสวอปเพื่อแปลงอัตราดอกเบี้ยจากหนี้สิน) สมมติวาบริษัท a.และ

บริษัท b.มีภาระหนี้สินที่ตองชําระเจาหนี้ของตน โดยที่บริษัท a.มีภาระที่จะตองชําระหนี้ที่ตอง

จายอัตราดอกเบี้ย.5 % ตอป.สวนบริษัท.b.มีภาระการชําระหนี้ที่ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

THOR.+2 % ตอปตอมาทั้งสองบริษัทตองการแปลงการจายหนี ้สินของตนเอง โดยบริษัท a 

ตองการแปลงหนี้สินเปนจากการคิดดอกเบี้ยคงที่เปนแบบลอยตัว ในขณะที่บริษัท b ตองการ

แปลงหนี้สินเปนแบบคงที ่ ทั ้งสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ยอายุ 1 ป เพ่ือ

แลกเปลี่ยนกระแสเงินสด ตามขอตกลง ดังนี้ 

ขอตกลงตามสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป  

 1) บริษัท a ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +1.5% ตอป ใหกับบริษัท b เพ่ือแลก

กับการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.5 % ตอป     

 2) บริษัท b ตองจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.5 % ตอป เพ่ือแลกกับการไดรับอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR +1.5% ตอป 

 3) กําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท และกําหนดการจายแลกเปลี่ยน

กระแสเงินสดทุก ๆ 3 เดือน จายปลายงวดจายงวดแรกวันท่ี 1/8/63  

 จากขอมูลความตองการของบริษัท a และ b และขอตกลงสามารถแสดงดังตารางตอไป  
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ตารางท่ี 9.6 อัตราดอกเบี้ยจากการใชสัญญาสวอปในตัวอยางท่ี 9.9 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย 5 % THOR +2% 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป THOR +1.5% 5.5 % 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป -5.5 % - (THOR + 1.5%) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) THOR - 4% - (THOR - 4%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1% 6 % 

และกระแสเงินสดของบริษัท a เปนไปตามตารางท่ี 9.7 

ตารางที่ 9.7 อัตราดอกเบี้ย 3m-THOR  (สมมติขึ้นเพื่อใชในการคํานวณอางอิงอัตราดอกเบี้ย 

3m-THOR ตั้งแต เดือน 17 เมษายน พ.ศ. 2563 – 12 พฤษภาคม พ.ศ. 2564) และตัวอยางการ

คํานวณกระแสเงินสดของบริษัท a (plain vanilla swap) 

   ดอกเบ้ียคํานวณจากเงินตนอางอิง 1,000,000 บาท 

วันท่ี THOR  

(% ตอป) 

THOR+1.5

% 

(% ตอป) 

 จายตามสวอป 

(THOR+1.5%)

/4 

ตองวด 

รับตามสวอป 

1.375%  

(5.5 %/4) 

ตองวด 

ตามภาระหน้ี 

1.25 %  

(5%/4)  

ตองวด 

หลังใชสัญญา 

สวอป 

(THOR+1%)/

4 

ตองวด 

1/5/63 0.93844 2.43844 - - - - 

1/8/63 0.58732 2.08732 609,610.00 1,375,000.00 1,250,000.00 484,610.00 

1/11/6

3 

0.49190 1.99190 521,830.00 1,375,000.00 1,250,000.00 396,830.00 

1/2/64 0.49239 1.99239 497,975.00 1,375,000.00 1,250,000.00 372,975.00 

1/5/64 0.49286 1.99286 498,097.50 1,375,000.00 1,250,000.00 373,097.50 

*เพ่ือความสะดวกเขียน THOR แทน 3m-THOR 
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9.6.3 ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบจากสัญญาสวอปอัตราดอกเบ้ีย 

 เครดิตทางการเงิน คือ ความนาเชื่อถือทางการเงินที่สงผลดีในดานการขอกูสินเชื่อตางๆ 

หรือการทําธุรกิจ ตลอดจนธุรกรรมทางการเงินทั่วไป หากผูกู มีเครดิตที่ดี ธนาคารหรือสถาบัน

การเงินตางๆ ก็จะจะพิจารณาวาผูกูยืมมีความนาเชื่อถือ มีความเสี่ยงนอยหรือไมมีความเสี่ยงในการ

ผิดนัดชําระหนี้ ทําใหการขอสินเชื่อ หรือบริการตางๆ ทางการเงินจากสถาบันทางการเงินนั้นงายกวา

ผูกูที่มีเครดิตในระดับที่ตํ่ากวาหรือมีประวัติทางการเงินไมดีนัก ดังนั้นเครดิตเปนสิ่งที่มีความสําคัญ

มากสําหรับการกูยืม ระดับอัตราดอกเบี้ยเงินกูจึงมักถูกกําหนดตามระดับเครดิต กลาวคือผูกูที ่มี

เครดิตดีมักจะไดรับอัตราดอกเบี้ยในระดับท่ีตํ่ากวาผูกูท่ีมีเครดิตตํ่ากวา อยางไรก็ตามในบางครั้งหาก

เปรียบเทียบระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวระหวางผูกู 2 ฝายใดๆ การกําหนด

อัตราดอกเบี้ยซึ่งถูกใชเปนราคาของเงินกูตามเครดิตของผูกูนั้น ๆ อาจเปนระดับอัตราดอกเบี้ยที่ไม

สมดุลกันก็ได ความไมสมดุลของอัตราดอกเบี้ยตามระดับเครดิตดังกลาวกอใหเกิดความไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบ (comparative advantage argument) ของดอกเบี้ยของท้ัง 2 ฝายได ความไดเปรียบ

เชิงเปรียบเทียบจากสัญญาสวอป สามารถอธิบายไดดังนี้ 

 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยสามารถใชไดเมื่อคูสัญญามีขอไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการ

กูยืมในตลาดอัตราดอกเบี้ยคงท่ี ในขณะที่อีกฝายมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบในการกูยืมใน

ตลาดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว คูสัญญาจะไดประโยชนรวมกันคือการทําใหตนทุนการกูยืมของทั้ง 2 

ฝายลดตํ่าลง ผลประโยชนสุทธิ (net gain) ที่เกิดขึ้นจากความสมดุลของอัตราดอกเบี้ยที่เกิดข้ึน

ระหวางอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและดอกเบี้ยลอยตัว โดยท่ี 

ผลประโยชนสุทธิท่ีเกิดข้ึนกับท้ัง 2 ฝาย = a b     (9.31) 

เม่ือ a  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยคงท่ี และ b  เปนสวนตางของอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 เราสามารถทําความเขาใจเกี่ยวกับความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ยไดโดย

พิจารณาจากตัวอยางตอไปนี้ 
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ตัวอยางที่ 9.10 ( ความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของอัตราดอกเบี้ย ) สมมติวา ณ ปจจุบัน 

บริษัท a.และบริษัท b.สามารถกูเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยกูยืม ตามตารางตอไปนี้  

ตารางท่ี 9.8 อัตราดอกเบี้ย (สมมต)ิ ท่ีบริษัท a.และบริษัท b ไดรับจากการกูยืม  

รายการอัตราเบ้ียเงินกู บริษัท a บริษัท b สวนตางอัตรา

ดอกเบ้ีย 

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 6.9 %  6.5 % 0.4 

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว THOR + 2 % THOR + 1.2 % 0.8 

จากตารางท่ี 9.8 คํานวณสวนตางของอัตราดอกเบี้ยแตละประเภทของแตละบริษัท พบวา 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยคงท่ีของท้ัง 2 บริษัท = rate (a) – rate (b)=6.9 % - 6.5 % = 0.4 % 

สวนตางของอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของท้ัง 2 บริษัท = rate (a) – rate (b) 

                                                            = (THOR+2 %) – (THOR + 1.2 %) = 0.8 % 

จะเห็นวาสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของอัตราดอกเบี้ยทั้ง 2 ประเภทของ 2 บริษัทนั้นไมเทากัน 

เหตุการณในลักษณะเชนนี ้อาจกลาวไดวาการกําหนดราคาหรืออัตราดอกเบี้ยระหวางอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ีกับดอกเบี้ยของท้ัง 2 บริษัทเกิดความไมสมดุลกันตามระดับคะแนนเครดิตท่ีแตกตาง

กันสงผลใหเกิดความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบของดอกเบี้ยแตละประเภท ซ่ึงสามารถพิจารณาได 

ดังนี้  

 หากพิจารณาวาการกําหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่ของทั้ง 2 บริษัทอยูในระดับที่สมดุล คือ 

ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของทั้ง 2 ฝายแลว นั่นแสดงวา อัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท b ตํ่าเกินไป ถาเปน

เชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท b ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบมากกวา อัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a  ดังนั้น บริษัท b.สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยลอยตัวไดตํ่ากวาโดย

เปรียบเทียบ   
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 ในทางกลับกันหากพิจารณาวา การกําหนดอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของทั้ง 2 บริษัทอยูใน

ระดับท่ีสมเหตุสมผล คือ ระดับอัตราดอกเบี้ยสอดคลองกับระดับคะแนนเครดิตของท้ัง 2 ฝายแลว 

นั่นแสดงวาอัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท b สูงเกินไป หรือ อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท a ตํ่า

เกินไป ถาเปนเชนนี้ เราจะกลาววา อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท a ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ

มากกวา อัตราดอกเบี้ยคงที่ของบริษัท b  ดังนั้น บริษัท b.สามารถกูยืมอัตราดอกเบี้ยคงที่ไดตํ่า

กวาโดยเปรียบเทียบ 

 
รูปท่ี 9.9 (a) ในกรณีท่ีสมมติวาอัตราดอกเบี้ยคงท่ีของท้ัง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของ

บริษัท b ไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบกวา อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของบริษัท a  (b) ในกรณีท่ีสมมติวา

อัตราดอกเบี ้ยลอยตัวของทั ้ง 2 ฝายสมดุล อัตราดอกเบี ้ยคงที ่ของบริษัท a ไดเปรียบเชิง

เปรียบเทียบกวา อัตราดอกเบี้ยคงท่ีของบริษัท b 

 สมมติวาบริษัท a.มีภาระหนี้ท่ีตองชําระจากการกูเงินดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ี แตตองการ

จะเปลี่ยนเปนอัตราเบี้ยแบบลอยตัว ในขณะท่ีบริษัท b.มีภาระหนี้ท่ีตองชําระจากการกูยืมเงินดวย

อัตราดอกเบี้ยลอยตัวแตตองการจะเปลี่ยนเปนอัตราเบี้ยแบบคงที่ ทั้งสองบริษัทจึงตกลงกันทํา

สัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ยโดยมีตัวกลางทางการเงิน และตัวกลางกําหนดคาธรรมเนียม 3 

bsp=0.03% โดยเรียกเก็บจากท้ังสองฝาย ฝายละ 1.5 bps=0.015% โดยสัญญาสวอปมีขอตกลง 

ดังนี้ 

 1. บริษัท a ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.5% (+ คาธรรมเนียม 

0.015%) โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเทากับ 6.6%   

 2. บริษัท b.ตกลงจายอัตราดอกเบี ้ยคงที ่ 6.6% (+ คาธรรมเนียม 0.015%) โดย

แลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.5% 
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 กระแสเงินของธุรกรรมท้ังหมดสามารถแสดงไดตามแผนภาพในรูปท่ี 9.10 

 
รูปท่ี 9.10 อัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดจากการทําสัญญาสวอป 

 จากแผนภาพสามารถสรุปผลลัพธของการทําธุรกรรมไดดัง  ตารางท่ี 9.9 

ตารางท่ี 9.9 ผลสรุปการทําธุรกรรมจากการใชขอไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ 

รายการ บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียตามภาระหน้ีสินท่ีตองจาย 6.9 % THOR +1.2 % 

อัตราดอกเบ้ียจายตามสวอป THOR +1.515% 6.615% 

อัตราดอกเบ้ียรับตามสวอป -6.6% - (THOR + 1.5%) 

อัตราดอกเบ้ียสุทธิ (รับ) THOR – 5.185% - (THOR – 5.115%) 

อัตราดอกเบ้ียหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1.815% 6.315% 

อัตราดอกเบ้ียเดิม THOR +2% 6.5% 

อัตราดอกเบ้ียท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185% 0.185% 

 จากตารางท่ี.9.9.จะเห็นไดวา การใชสัญญาสวอปทําใหท้ัง 2 ฝายไดกูยืมเงินตามประเภท

อัตราดอกเบี้ยที่ตองการดวยตนทุนการกูยืมโดยรวมที่ลดลง ถึงแมวาทั้งสองฝายจะตองจาย

คาธรรมเนียมในการทําธุรกรรมใหตัวกลาง ฝายละ 1.5 bps ก็ตาม โดยท่ี 

 บริษัท a มีอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอป THOR + 1.815% ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ย

เดิม THOR +2% ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185% และ 

 บริษัท b มีอัตราดอกเบี้ยหลังใชสัญญาสวอป 6.315% ในขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเดิม 6.5% 

ซ่ึงมีอัตราดอกเบี้ยท่ีลดลง (ประหยัดข้ึน) 0.185%              
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9.6.4 มูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ีย  

 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยเปนสัญญาแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดที่ตกลงกันไวตามระยะเวลา

ท่ีระบุไว , 1,...,iT i n ,  โดย 0T  และ nT  เปนจุดเวลาเริ่มตนและจุดเวลาสิ้นสุดของสัญญา ตามลําดับ 

กระแสเงินสดเหลานี้คํานวณจากเงินตนอางอิง N  โดยปกติแลวความถี่ในการแลกเปลี่ยนกระแสเงิน

สดของฝ งอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว (floating leg) และฝ งอัตราดอกเบี ้ยคงท่ี (fixed leg) K  ไม

จําเปนตองเหมือนกัน แตสําหรับสัญญาสวอปแบบวะนิลลา (vanilla) หรือ สวอปมาตรฐาน 

(standard swap) จะกําหนดความถี ่ในการแลกเปลี ่ยนกระแสเงินสดของทั ้งสองฝ งเหมือนกัน 

ก ําหนดให 1i i iT T     ส ําหร ับบางคาคงที ่  , 0,1,..., 1i i n    ในทางปฏิบ ัต ิระยะเวลา 

, 0,1,..., 1i i n    อาจแตกตางกันเล็กนอย (เชนระยะเวลา 91/365 และ 92/365 ซึ่งทั้งสองคามี

คาประมาณ 0.25) ดังนั้นเพื่อความสะดวกในที่นี้จะกําหนดให , 0,1,..., 1i i n     กําหนดให

 1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT ถึง iT  และ K  เปนอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี สําหรับชวงเวลา 0T ถึง nT  การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของทั้งสองฝงดังนี้ และแสดง

ไดดังแผนภาพในรูปท่ี  

 ฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

   จาย     NK     ท่ีเวลา iT , 1,...,i n   

   รับ     
1 1,

iT i iNL T T
   ท่ีเวลา iT  1,...,i n  

 ฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว    

   รับ     NK     ท่ีเวลา iT , 1,...,i n   

   จาย     
1 1,

iT i iNL T T
   ท่ีเวลา iT  1,...,i n  

 
รูปท่ี 9.11การแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของท้ังสองฝงในสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย  
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9.6.4.1 มูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ีย (swap value) 

 จากการแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดของท้ังสองฝงในสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย ตามแผนภาพ

ในรูป 9.11 มูลคาของสวอปในฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ีคือมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดจายฝงอัตรา

ดอกเบี้ยคงท่ี จะมูลคาปจจุบันดังกลาวดวยแทนดวยสัญลักษณ  fixed
KV t , 

     0
1

, ,
n

fixed
K i t n

i

V t NKZ t T NK P T T 


     (9.32) 

เมื่อ    0
1

, ,
n

t n i
i

P T T Z t T


 สวนมูลคาของสวอปในฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวคือมูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสดจายฝ งอัตราดอกเบี ้ยลอยตัวจะมูลคาปจจุบันดังกลาวดวยแทนดวยสัญลักษณ 

 floating
KV t , 

           
1 1 0

1 1

, , , , ,
i

n n
floating

K T i i i n
i i

V t NL Z t T N Z t T Z t T N Z t T Z t T
 

 

                 (9.33) 

จะเห็นวาปจจุบันของกระแสเงินสดจายฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  floating
KV t  เปนผลตางของราคา

ของ 0T zcb- N  และ nT  zcb- N  ท่ีเวลา t  

บทนิยาม 9.2 กําหนดให  1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT

ถึง iT  และ K  เปนอัตราดอกเบี้ยคงท่ี สําหรับชวงเวลา 0T ถึง nT  มูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย 

(swap value)  SW
KV t  สําหรับ 0t T  นิยามโดย 

     SW floating fixed
K K KV t V t V t      (9.34) 

บทนิยาม 9.3 กําหนดให  1,
i iT T i iL L T T เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR สําหรับชวงเวลา 1iT

ถึง iT  และ    0
1

, ,
n

t n i
i

p T T Z t T


 อัตราดอกเบี้ยสวอปลวงหนา (forward swap rate)  0,t ny T T  

สําหรับ 0t T  

 
 

 

   
 

1
01

0
0

1

, , ,
,

,,

i

n

T i
ni

t n n
t n

i
i

L Z t T Z t T Z t T
y T T

P T TZ t T











 



      (9.35) 

โดยบทนิยาม 9.1 และบทนิยาม 9.3 , 
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           0 0, , ,SW floating fixed
K K K n t nV t V t V t N Z t T Z t T NK p T T        

            
 

 0
0

0

, ,
,

,
n

t n
t n

Z t T Z t T
K N p T T

p T T




             
    0 0, ,t n t ny T T K N p T T   

นั่นคือ     

      0 0, ,SW
K t n t nV t y T T K N p T T             (9.36) 

ตัวอยางที่ 9.11 สมมติวาบริษัท a.และบริษัท b.มีภาระหนี้สินที่ตองชําระเจาหนี้ของตน โดยท่ี

บริษัท a.มีภาระที่จะตองชําระหนี้ที่ตองจายอัตราดอกเบี้ย.4 % ตอป.สวนบริษัท.b.มีภาระการ

ชําระหนี้ท่ีตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR.+2 % ตอปตอมาท้ังสองบริษัทตองการแปลงการ

จายหนี้สินของตนเอง โดยบริษัท a ตองการแปลงหนี้สินเปนจากการคิดดอกเบี้ยคงที่เปนแบบ

ลอยตัว ในขณะที่บริษัท b ตองการแปลงหนี้สินเปนแบบคงที่ ทั้งสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอป

อัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป เพ่ือแลกเปลี่ยนกระแสเงินสด ตามขอตกลง ดังนี้ 

ขอตกลงตามสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป  

 1) บริษัท a ตองจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +2% ตอป ใหกับบริษัท b เพื่อแลก

กับการไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 4 % ตอป     

 2) บริษัท b ตองจายอัตราดอกเบี้ยคงที่ 4% ตอป เพื่อแลกกับการไดรับอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัว THOR +2% ตอป 

      3) กําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท และกําหนดการจายแลกเปลี่ยน 

กระแสเงินสดทุก ๆ 3 เดือน จายปลายงวดจายงวดแรกวันท่ี 1/8/63 โดยอัตราดอกเบี้ย THOR  

(%ตอป) ท่ีเวลาตาง ๆ เปนไป ตามตารางตอไปนี้ 

วันท่ี THOR (% ตอป) 

1/5/63 2.93844 

1/8/63 2.58732 

1/11/63 2.49190 

1/2/64 2.49239 

1/5/64 2.49286 
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ก) จงเขียนตารางแสดงกระแสเงินสดของบริษัท a และบริษัท b 

ข) จงหามูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย 

เม่ือกําหนดอัตราดอกเบี้ยคิดลดเทากับ 4.2% ตอปคิดทบตนทุก 3 เดือน  

วิธีทํา กระแสเงินสดของบริษัท a เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

จากท่ีโจทยกําหนดใหอัตราดอกเบี้ยตอ 3 เดือน= 
(4) 0.042 0.0105
4 4

i
   

ดังนั้นตัวประกอบสวนลด 
1(4)

11 1.0105 0.989609104
4

iv



        

 

และจากโจทยคํานวณกระแสเงินสดจากการคิดอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR +2% ตอป และ

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 4 % ตอป เม่ือกําหนดเงินตนอางอิง เทากัน คือ 100,000,000 บาท ดังตาราง

ดานลางในคอลัมนที่ 4 และ 5 ตามลําดับ และมูลคาปจจุบันของกระแสเงินสดของฝงดอกเบี้ย

ลอยตัวและฝงอัตราดอกเบี้ยคงท่ี แสดงในคอลัมน 6 และ 7  ตามลําดับ 

 2 3 41,234,610.00 +1,146,830.00 +1,122,975.00 +1,123,097.50vfloating
KV v v v  

                    4,510,373.36  

 2 3 41,000,000 +1,000,000 +1,000,000 +1,000,000fixed
KV v v v v  

                 3,897,165.15  
มูลคาของสวอป  4,510,373.36 3,897,165.15SW floating fixed

K K KV V V     

                            613,208.21  
วันที่ THOR  

(% ตอป) 

THOR+2% 

(% ตอป) 

 กระแสเงินสดฝง 

อัตราดอกเบี้ย 

ลอยตัว 

(THOR+2%)/4 

ตองวด 

กระแสเงินสดฝง 

อัตราดอกเบี้ยคงที่  

1% (4%/4) 

ตองวด 

 มูลคาปจจุบัน 

ฝงดอกเบี้ยลอยตัว 

 

มูลคาปจจุบัน 

ฝงดอกเบี้ยคงที่ 

1/5/63 2.93844 4.93844 - -     

1/8/63 2.58732 4.58732 1,234,610.00 1,000,000.00 1,221,781.30 989,609.10 

1/11/6

3 

2.49190 4.49190 
1,146,830.00 1,000,000.00 1,123,120.64 979,326.18 

1/2/64 2.49239 4.49239 1,122,975.00 1,000,000.00 1,088,331.34 969,150.10 

1/5/64 2.49286 4.49286 1,123,097.50 1,000,000.00 1,077,140.09 959,079.77 

 
ผลรวม 4,510,373.36 3,897,165.15 

มูลคาของสวอป 613,208.21   
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9.6.4.2 ความสัมพันธของมูลคาของสวอปอัตราดอกเบ้ียกับราคาตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปอง 

 ให N เปนเงินตนอางอิง สําหรับตราสารหนี้ที่มีการจายคูปองคงท่ี (fixed rate bond) อายุ 

n ป ( 0 1  ) โดยมีราคาที่ตราไว N บาท อัตราคูปอง K  ตอป จายทุก ๆ  ป จายคูปอง

ท้ังหมด n  ครั้ง จายครั้งละ c N  บาท สมมติราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว ราคาตราสารหนี้ท่ีมี

การจายคูปองคงท่ี ( )fixed
KB t , 

   0( ) , ,fixed
K t n t nB t K NP T T NZ t T      (9.37) 

และสําหรับตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปองลอยตัว (floating rate bond) อายุ n ป ( 0 1  ) โดย

มีราคาที่ตราไว N บาท อัตราคูปองเทากับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว xIBOR  
1 1 1,

i iT T i iL L T T
    ตอป 

จายทุก ๆ  ป จายคูปองทั้งหมด n  ครั้ง จายครั้งที่ i เทากับ 
1iTL N


 บาท สมมติราคาไถถอน

เทากับราคาท่ีตราไว ราคาตราสารหนี้ท่ีมีการจายคูปองลอยตัว ( )floatingB t , 

          
1 0

1

( ) , , , ,
i

n
floating

T i n n
i

B t NL Z t T N Z t T Z t T NZ t T




                  (9.38) 

พิจารณาผลตางของราคาตราสารหนี้จายคูปองลอยตัวกับราคาตราสารหนี้จายคูปองคงท่ี 

           0 0( ) ( ) , , , , ,floating fixed
K n n t n nB t B t N Z t T Z t T NZ t T K NP T T NZ t T         

                               0 0, , ,n t nN Z t T Z t T K NP T T          

                      floating fixed SW
K K KV t V t V t    

นั่นคือ       ( ) ( )SW floating fixed
K KV t B t B t                      

(9.39) 

 
รูปท่ี 9.12 เปรียบเทียบกระแสเงินสดระหวางตราสารหนี้จายคูปองลอยตัวกับตราสารหนี้ 

จายคูปองคงท่ี 
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บทสรุปทายบทท่ี 9  

 ในบทที ่ 9 นี้ไดกลาวถึง สัญญาสวอปอัตราดอกเบี ้ย (Interest Rate Swap) ซึ ่งเปน

ขอตกลงระหวางคูสัญญาในการแลกเปลี่ยนภาระดอกเบี้ย โดยใชอัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัวท่ีคํานวณจากจํานวนเงินตนอางอิง แมจะไมมีการแลกเปลี่ยนเงินตนจริง สัญญานี้ถือ

เปนเครื่องมือสําคัญในการบริหารความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราดอกเบี้ยในอนาคต และมีการ

ใชงานอยางแพรหลายในตลาดการเงิน 

 ใน พ้ืนฐานอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ไดอธิบายถึงการเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยท่ีสัมพันธ

กับปจจัยทางเศรษฐกิจ เชน อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น และใชเปนพ้ืนฐานในการคํานวณฟอรเวิรดอัตรา

ดอกเบี้ย ราคาฟอรเวิรดของตราสารหนี้ไมจายคูปองและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย อธิบายการ

กําหนดราคาของตราสารในอนาคตโดยใชอัตราผลตอบแทนท่ีสัมพันธกับระยะเวลาของตราสารหนี้ 

สัญญาฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ยและฟอรเวิรดอัตราดอกเบี้ย xIBOR กลาวถึงการคํานวณราคา

สําหรับอัตราดอกเบี้ยในอนาคต โดยใชตัวแปรอางอิง เชน LIBOR หรือ SOFR ซึ่งมีความสําคัญใน

การกําหนดเงื่อนไขสัญญาสวอป ขณะท่ี สัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย xIBOR ชวยเสริมการบริ

หารความเสี่ยงและการเก็งกําไรในตลาดอนุพันธของอัตราดอกเบี้ย 

 ในหัวขอ คาความผันผวนตามนัย ไดอธิบายการใชคาความผันผวนโดยนัย (implied 

volatility) ในการกําหนดราคาสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย โดยรวมถึงการปรับแตงความโคง 

(convexity adjustment) เพ่ือใหราคาสะทอนโครงสรางตลาดอยางถูกตอง 

 หัวขอสุดทายกลาวเกี่ยวกับ สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย เจาะลึกถึง plain vanilla swap 

ซ่ึงเปนรูปแบบสวอปพ้ืนฐานท่ีไมซับซอน โดยอาศัยกระแสเงินสดของอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและลอยตัวท่ี

แตกตางกัน คูสัญญาจะปฏิบัติตามเงื่อนไขในสัญญาเพื่อปองกันความเสี่ยงจากความผันผวนของ

อัตราดอกเบี้ยในตลาดจริง 

 โดยสรุป บทนี้ไดนําเสนอทฤษฎีสําคัญ เชน การกําหนดราคาฟอรเวิรดและฟวเจอรส การ

ประเมินคาความผันผวน และการใชอัตราดอกเบี้ยอางอิง เพื่อแสดงใหเห็นถึงบทบาทของสัญญาส

วอปอัตราดอกเบี้ยในฐานะเครื่องมือทางการเงินที่มีประสิทธิภาพในตลาดที่มีความซับซอนและ

เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา 
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แบบฝกหัดทายบทท่ี 9 

1) จงนับวันลงทุนของโครงการลงทุนหนึ่งซึ่งเริ่มลงทุนวันที่ 8 มีนาคม 2560 และวันสิ้นสุดโครงการ

วันท่ี 31 สิงหาคม 2565 โดย 

 1.1) นับจํานวนวันแทจริง และ เวลาลงทุนในหนวยป   

 1.2) นับจํานวนวันสามัญ 

2) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 24 เดือน (12m-zcb) มีราคาที่ตราไว 1,000 บาท ซื้อขายใน

ราคาสวนลด 4.5% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว สมมติอัตราดอกเบี้ยของตั๋วเงินคลัง

บนชวง [0,15/12] เทากับอัตราดอกเบี้ยบนชวง [0,2] 

 2.1) จงคํานวณราคาฟอรเวิรดของสัญญาฟอรเวิรดบน 24m-zcb ณ ปลายเดือนที่ 6 และ

เวลาใชสิทธิปลายเดือนท่ี 12 

 2.2) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด สําหรับชวงเดือนท่ี 12 ถึง เดือนท่ี 15 

3) บริษัท a กู  เง ิน 20 ลานบาท กับธนาคารแหงหนึ ่งโดยธนาคารคิดอัตราดอกเบี ้ยลอยตัว 

THOR+2% ตอปโดยมีกําหนดจายดอกเบี้ยทุกป (ทุก 12 เดือน) ตอมาบริษัท a ประเมินจากสภาพ

เศรษฐกิจที่ผานมา อัตราดอกเบี้ย THOR มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ 10 % ตอป เพื่อเปนการ

ปองกันความเสี่ยงดังกลาว บริษัท a จึงตัดสินใจทําสัญญา FRA กับธนาคาร b และสามารถกําหนด

อัตราดอกเบี้ยในสัญญาไดเทากับ 8.5 % ตอป ที่เงินตน 20 ลานบาท กําหนดใหบริษัท a มีสถานะ

เปนผูซื ้อ FRA และธนาคาร b เปนผูขาย FRA  โดยมีการชําระสวนตางของดอกเบี้ยทุก ๆป จง

พิจารณาวาสัญญาดังกลาวจะชวยปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงอัตราดอกเบี้ยหรือไม 

อยางไร ในกรณีตาง ๆ ดังนี้ 

 3.1) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวข้ึนสูงข้ึนไปอยูท่ี 11 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

 3.2) อัตราดอกเบี้ย THOR ปรับตัวลดลงเหลือ 7 % ตอป ในอีก 12 เดือนขางหนา 

4) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 9 เดือน มีราคาที่ตราไว 1,000  บาท ซื้อขายในราคาสวนลด 

7% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว  

 4.1) จงคํานวณราคาตั๋วเงินคลังที่เวลา  เดือน เมื่ออัตราดอกเบี้ยจายทันที xIBOR จายทันที 

ณ เวลาปลายเดือนท่ี 6 ( นับจากวันออกตราสาร) เทากับ 2.5 % ตอป (อัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว) 
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 4.2) จากขอ 4.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดที่ทําสัญญาทันทีเดือนที่ 6 

สําหรับการกูยืมในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 6 ถึงเดือนท่ี 9   

5) ตั๋วเงินคลังไมมีคูปองฉบับหนึ่งอายุ 12 เดือน มีราคาท่ีตราไว 1,000  บาท ซ้ือขายในราคาสวนลด 

6% ตอป และมีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว จงคํานวณมูลคาปจจุบันของการจายดวยอัตรา 

xIBOR,  ,TL T T   ท่ีปลายเดือนท่ี 6 โดยท่ี xIBOR เปนอัตราดอกเบี้ยระยะเวลา 6 เดือน 

6) สมมติอัตราผลตอบแทนของ 1y-zcb และ 2y-zcb เทากับ 1.5% และ 3% ตามลําดับ 

 6.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดท่ีทําสัญญาทันทีเดือนท่ี 12 สําหรับการกูยืม

ในชวงเวลาระหวางเดือนท่ี 12 ถึงเดือนท่ี 24 (หา  1,1 1 1f  ) 

  6.2) ถาอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยวฟอรเวิรดที่ทําสัญญาทันทีเดือนที่ 24 สําหรับการกูยืมใน

ชวงเวลาระหวางเดือนที่ 24 ถึงเดือนที่ 36 เทากับ 3.5% (กําหนด  2,2 1 2 3.5%f   ) จงหาอัตรา

ผลตอบแทนของ 3y-zcb  

7) สมมติอัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   จายทันที (spot LIBOR   rate) ระหวางเดือนที่ 9 ถึง เดือนท่ี 

12 เทากับ 2.25% ตอป จงหาราคาของฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัยบน

อัตราดอกเบี้ย 3m-LIBOR   และ สําหรับชวงเวลาเดือนที่ 9 ถึง เดือนที่ 12 (สัญญาฟวเจอรสตลาด

เงินบนอัตราดอกเบี้ย  3m-LIBOR   เรียกวา Eurodollar futures)  

8) สมมติวาราคาปจจุบันของ 3M zcb ฉบับหนึ่งเทากับ 970 บาทและปจจุบันราคาคอลออปชัน

บนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 7.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 978 บาท โดยมีไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว

เทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 60 วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบ

ตนตอเนื่องเทากับ 2.5% ตอป จงประมาณคาความผันผวนตามนัย  ดวย 

           8.1) คาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง  ,ATM t T   

           8.2) สูตรในรูปสมการกําลังสองของ Corrodo 

9) สมมติวาราคาปจจุบันของ 6M  zcb ฉบับหนึ่งเทากับ 965 บาทและปจจุบันราคาคอลออปชัน

บนตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 8.5 บาท โดยมีราคาใชสิทธิ 989 บาท โดยมีไถถอนเทากับราคาท่ีตราไว

เทากับ 1,000 บาท และอายุคงเหลือของตราสารหนี้ฉบับนี้เทากับ 120 วัน กําหนดอัตราดอกเบี้ยทบ

ตนตอเนื่องเทากับ 4.5% ตอป  
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จงหา     9.1) จงประมาณคาปรับแตงความนูน โดยใชคาความผันผวนท่ีสภาวะคุมทุนแฝง   

  9.2) อัตราดอกเบี้ยฟวเจอรส ( , , )FUTF t T T    เม่ือ 60
365

   

10) สมมติวาบริษัท A และบริษัท B มีภาระหนี้สินท่ีตองชําระแกเจาหนี้ของตน ดังนี้ 

• บริษัท A มีภาระชําระหนี้โดยจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.4% ตอป 

• บริษัท B มีภาระชําระหนี้โดยจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.5% ตอป 

ตอมาท้ังสองบริษัทตองการ แปลงประเภทของภาระดอกเบี้ย ท่ีตองจาย 

• บริษัท A ตองการเปลี่ยนจากการจายดอกเบี้ยคงท่ีเปน อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

• บริษัท B ตองการเปลี่ยนจากการจายดอกเบี้ยลอยตัวเปน อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

ท้ังสองฝายจึงตกลงทํา สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยอายุ 1 ป โดยมีขอตกลงดังนี้ 

1) บริษัท A ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.6% ตอป ใหกับบริษัท B เพื่อแลกกับ

การไดรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป 

2) บริษัท B ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป ใหกับบริษัท A เพื่อแลกกับการไดรับ

อัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.6% ตอป 

3) กําหนด เงินตนอางอิง (notional principal) เทากับ 100,000,000 บาท 

4) มีการจายและรับดอกเบี้ย ทุก 3 เดือน (quarterly) โดย จายปลายงวด 

5) งวดแรกจายวันท่ี 1 กรกฎาคม 2567 

โดยอัตราดอกเบี้ย THOR (% ตอป) ท่ีเวลาตาง ๆ เปนไปตามตารางตอไปนี้ 

วันท่ี THOR (% ตอป) 

1/4/67 1.93844 

1/7/67 1.58732 

1/10/67 1.49190 

1/1/68 1.49239 

1/4/68 1.49286 

กําหนดใช อัตราดอกเบี้ยคิดลด 4.2% ตอป (คิดทบตนทุก 3 เดือน) สําหรับการคํานวณมูลคาปจจุบัน 

จงตอบคําถามตอไปนี้ (อธิบายอยางละเอียด) 

 10.1) จงคํานวณกระแสเงินสด ของบริษัท A ในแตละงวดจากการจายดอกเบี ้ยลอยตัว 

(THOR + 1.6%) และรับดอกเบี้ยคงท่ี 5.6% ตอป โดยคํานวณตามเงินตนอางอิง 100 ลานบาท 



บทท่ี 9 สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย                                                                        369 

วิชัย วิทยาเกียรติเลิศ สาขาวิชาคณิตศาสตรและสถิติ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 

 10.2) จงหามูลคาปจจุบัน (Present Value) ของกระแสเงินสดแตละงวด โดยใชอัตราคิดลด 

4.2% ตอป (ทบตนทุก 3 เดือน) และหาผลรวมของมูลคาปจจุบันของฝงอัตราดอกเบี้ยลอยตัวและฝง

อัตราดอกเบี้ยคงท่ี 

 10.3) จงคํานวณมูลคาของสวอปอัตราดอกเบี้ย (Swap Value) ณ วันเริ่มตนสัญญา 

10.4) วิเคราะหวา บริษัท A ไดรับหรือสูญเสียจากการทําสัญญาสวอปครั้งนี้เทาใด 

 

11) สมมติวา ณ ปจจุบัน บริษัท a.และบริษัท b.สามารถกูเงินโดยมีอัตราดอกเบี้ยกูยืม ตามตาราง

ตอไปนี้  

รายการอัตราเบ้ียเงินกู บริษัท a บริษัท b 

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 7.2  %  6 % 

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว LIBOR   + 1.8% LIBOR  +1 % 

จงตอบคําถามตอไปนี้ (อธิบายอยางละเอียด) 

 11.1) อัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของทั้ง 2 บริษัทอยูในสภาวะสมดุล

หรือไมเพราะเหตุใด  

 11.2) โดยใชหลักการของความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ บริษัทใดไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบ

ในอัตราดอกเบี้ยคงท่ี และบริษัทใดไดเชิงเปรียบเทียบในอัตราดอกเบี้ยลอยตัว 

 11.3) สมมติวาในปจจุบัน บริษัท a.กูยืมเงินดวยอัตราดอกเบี้ยลอยตัว และบริษัท b กูยืม

เงินดวยอัตราดอกเบี้ยคงท่ีและหากบริษัท a.ตองการเปลี่ยนจากการกูยืมเงินดวยอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัวไปเปนอัตราดอกเบี้ยแบบคงท่ี ในขณะที่บริษัท b.ตองการเปลี่ยนจากการกูยืมเงินดวยอัตรา

ดอกเบี้ยคงที่ไปเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว โดยทําสัญญาสวอปเพื่อทําใหทั้ง 2 บริษัทไดรับอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีตํ่าลง  โดยสัญญาสวอปมีขอตกลง ดังนี้ 

 1) บริษัท a ตกลงจายอัตราดอกเบี ้ยคงท่ี เทากับ [6 % + คาธรรมเนียมของธนาคาร 

0.015%]  โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเทากับ LIBOR  +0.8%          

 2) บริษัท b.ตกลงจายอัตราดอกเบี้ยลอยตัว [LIBOR +0.8%+ คาธรรมเนียมของธนาคาร 

0.015%] โดยแลกเปลี่ยนกับการรับอัตราดอกเบี้ยคงท่ีเทากับ 6 % 

คําถาม 11.3.1 ) จงเขียนแผนภาพแสดงการไหลของกระแสเงินของธุรกรรมท้ังหมด 

 11.3.2) จงคํานวณอัตราอัตราดอกเบี้ยที่เปนผลหลังจากใชสัญญาสวอปของทั้ง 2 บริษัท 

และท้ัง 2 บริษัท ไดรับอัตราดอกเบี้ยถูกลงเทาไร 
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12) สมมติวา อัตราสวอปฟอรเวิรดสําหรับ 1 ป (2y-forward swap rate) ณ ปจจุบัน เทากับ 

1.47%  ( 0[0,1] 1.5%y  ) และ  อัตราสวอปสําหรับ 2 ป (2y-swap rate) และอัตราสวอปสําหรับ 

3 ป (3y-swap rate) เทากับ 2.1%  และ 2.4%  ตามลําดับ ตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินทุก ๆ สิ้น

เดือน ใชขอมูลดังกลาวตอบปญหาตอไปนี้  

 12.1) จงคํานวณหา (0,1), (0,2)Z Z  และ (0,3)Z  และ 0 (0,3)P  

 12.2) จงคํานวณหาราคาตราสารหนี้มีคูปองท่ีจายคูปองคงท่ี อายุ 3 ป ราคาท่ีตราไว 1,000 

บาท อัตราคูปอง 4% ตอป มีราคาไถถอนเทากับราคาที่ตราไว โดยใชผลลัพธจาก 12.1) ในการ

คํานวณ 

13) ตราสารหนี้มีคูปองจายคูปองคงที่ฉบับหนึ่ง มีราคาที่ตราไว 1,000 บาท อัตราคูปอง 10% ตอป 

จายคูปองทุก 3 เดือน จงตอบคําถามตอไปนี้ 

 13.1) จงคํานวณราคา 10% (0)fixedB  

 13.2) สมมติวา y  เปนอัตราดอกเบี้ยซ่ึง  

10%
1

(0) 1,000
n

fixed k n

k

B c v v


   

 เมื่อ 1(1 )v y   , n เปนจํานวนงวดของการจายคูปอง และ c  ปนคูปองจายตองวด จงหาอัตรา

ผลตอบแทนภายใน (internal rate of return : irr) ตอป เทียบเทากับอัตราดอกเบี้ย y  

14) บริษัท ABC ลงทุนในตั๋วเงินคลังชนิดหนึ่งท่ีมีอัตราดอกเบี้ยระบุไวเทากับรอยละ 3.6% ตอป โดย

กําหนดระยะเวลาลงทุนตั้งแตวันที่ 15 มกราคม 2563 ถึงวันที่ 18 มิถุนายน 2564 โดยมีจํานวนเงิน

ลงทุนท้ังสิ้น 5,000,000 บาท และเปนการลงทุนประเภทอัตราดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

 14.1) จงคํานวณจํานวนวันลงทุนและเวลาลงทุนในหนวยปโดยใชวิธี 

     (ก) การนบัจํานวนวันแทจริง (Actual/Actual) 

             (ข) การนับจํานวนวันสามัญ (30/360) 

             (ค) การนับวันดวยกฎของธนาคาร (Actual/360) 

        14.2) จงคํานวณดอกเบี้ยที่บริษัทไดรับตามแตละวิธีการนับวัน และเปรียบเทียบวาแบบใด

ใหผลตอบแทนมากท่ีสุด 
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15) นักวิเคราะหการเงินของบริษัท DEF ตองคํานวณตนทุนการกูเงินจํานวน 20,000,000 บาท โดย

เริ่มกูในวันที่ 31 มีนาคม 2565 และครบกําหนดชําระคืนวันที่ 30 กันยายน 2565 โดยคิดอัตรา

ดอกเบี้ยอยูท่ี 6.0% ตอป และเปนการคิดดอกเบี้ยเชิงเดี่ยว 

 15.1) จงคํานวณจํานวนวันลงทุนในแตละวิธี 

       (ก) วิธีนับจํานวนวันแทจริง (Actual/Actual) 

             (ข) วิธีนับวันสามัญ (30/360) 

             (ค) กฎของธนาคาร (Actual/360) 

 15.2) จงคํานวณดอกเบี้ยท่ีบริษัทตองชําระโดยใชแตละวิธี และวิเคราะหวาในสถานการณนี้ 

วิธีการใดชวยลดตนทุนดอกเบี้ยไดมากท่ีสุด 

16) (การคํานวณราคาฟอรเวิรดและอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดจาก Zero-Coupon Bonds) ตั๋วเงินคลัง

ไมมีคูปอง (zero-coupon bond: ZCB) ฉบับหนึ่งมีราคาท่ีตราไว (face value) เทากับ 1,000 บาท 

โดยมีราคา ณ วันออกฉบับหนึ่ง (0-year) เทากับ (0,1) 950P =  บาท และอีกฉบับหนึ่งมีราคา ณ 

วันเดียวกันแตมีอายุ 1.5 ป เทากับ (0,1.5) 910P =  บาท 

    16.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี ้ยคิดทบตนตอเนื ่อง (continuously compounded interest 

rate) สําหรับชวงเวลา [0,1] และ [0,1.5] 

    16.2) จงคํานวณราคาฟอรเวิรด ของ ZCB ที่มีอายุ 0.5 ป (จาก 1t =  ถึง 1.5t = ) ณ เวลา

ปจจุบัน 

    16.3) จงหาอัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรด แบบคิดทบตนตอเนื่องในชวง [1,1.5] 

17) (การประยุกตราคาฟอรเวิรดในการตัดสินใจลงทุน) สมมติวานักลงทุนรายหนึ่งตองการซ้ือ

พันธบัตรรัฐบาลไมมีคูปอง (zero-coupon bond) ที่จะไถถอนในอีก 1 ปขางหนา (ครบกําหนดใน

วันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2568) โดยพันธบัตรนี้มีมูลคาท่ีตราไวเทากับ 1,000 บาท ปจจุบัน (วันท่ี 31 

ธันวาคม พ.ศ. 2566) พันธบัตรนี้ซื้อขายในราคา 925 บาท และมีอีกฉบับหนึ่งที่ครบกําหนดในอีก 2 

ป (31 ธันวาคม พ.ศ. 2569) ซ้ือขายในราคา 850 บาท 

     17.1) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยคิดทบตนตอเนื่อง 1r  และ 2r  สําหรับพันธบัตรอายุ 1 ป 

และ 2 ป ตามลําดับ 
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     17.2) หากนักลงทุนตองการทําสัญญาฟอรเวิรดเพ่ือซ้ือพันธบัตรท่ีมีอายุเหลือ 1 ป ณ วันท่ี 

31 ธันวาคม พ.ศ. 2567 (forward contract อายุ 1 ป เพื่อซื้อ ZCB อายุ 1 ป ณ สิ้นปหนา) จง

คํานวณราคาฟอรเวิรด ของพันธบัตรดังกลาว 

     17.3) จงอธิบายวาหากในวันที่ 31 ธันวาคม พ.ศ. 2567 ราคาตลาดของพันธบัตรดังกลาว

แตกตางจากราคาฟอรเวิรด จะเกิดโอกาสการทํากําไรไรความเสี่ยง (arbitrage) หรือไม อยางไร 

18) (การประเมินผลตอบแทนจากสัญญา FRA เพ่ือบริหารความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย) 

บริษัท A กูยืมเงินจํานวน 15 ลานบาทจากธนาคารแหงหนึ่ง โดยธนาคารเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ยแบบ

ลอยตัวเทากับ THOR + 1.2% ตอป โดยมีการชําระดอกเบี้ยทุกป (12 เดือน) บริษัท A คาดการณวา

ในอีก 1 ปขางหนาอัตราดอกเบี้ย THOR จะเพิ่มสูงขึ้น และจึงตองการปองกันความเสี่ยงจากการ

ปรับตัวของอัตราดอกเบี้ยนี้ 

บริษัท A จึงทําสัญญา Forward Rate Agreement (FRA) กับธนาคาร B โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - บริษัท A มีสถานะเปนผูซ้ือ FRA และธนาคาร B เปนผูขาย FRA 

    - กําหนดอัตราดอกเบี้ยในสัญญา FRA (FRA rate) เทากับ 8% ตอป 

    - เงินตนอางอิง 15,000,000 บาท 

คําถาม 

    18.1) หากอัตราดอกเบี้ย THOR ณ เวลาชําระจริงเพิ่มขึ้นเปน 9.5% ตอป บริษัท A ไดรับหรือ

จายเงินสวนตางจากสัญญา FRA เทาไร 

    18.2) หากอัตราดอกเบี้ย THOR ลดลงเหลือ 6.5\% ตอป บริษัท A ไดรับหรือจายเงินสวนตาง

เทาไร 

    18.3) จงวิเคราะหวาการทํา FRA ครั้งนี้ชวยลดความเสี่ยงทางการเงินของบริษัท A ไดอยางไร 

19 (การวิเคราะหมูลคาและทิศทางผลตอบแทนของ FRA เมื่ออัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง) พิจารณา

นักลงทุนรายหนึ่งทําสัญญา FRA โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - สถานะของนักลงทุน: ผูขาย FRA 

    - อัตราดอกเบี้ยตาม FRA: 4.2% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยอางอิง: 3-month THOR 

    - เงินตนอางอิง: 25,000,000 บาท 

    - ระยะเวลาสัญญา: 3 เดือน เริ่มใชสิทธิ ณ วันท่ี 1 กันยายน พ.ศ. 2567 
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    19.1) หาก ณ วันที่ 1 กันยายน พ.ศ. 2567 อัตราดอกเบี้ย 3-month THOR อยูที่ 5.0% ตอป 

จงคํานวณผลตอบแทน (payoff) ท่ีนักลงทุนตองจายใหกับผูซ้ือ FRA 

    19.2) หากอัตราดอกเบี้ย 3-month THOR อยูที่ 3.0% ตอป จงคํานวณผลตอบแทนที่นักลงทุน

จะไดรับ 

    19.3) จงอธิบายลักษณะความเสี่ยงของการถือครองสถานะผูขาย FRA และกลยุทธปองกันความ

เสี่ยงท่ีเหมาะสม 

20) (การคํานวณราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินและอัตราดอกเบี้ยตามนัย) นักลงทุนรายหนึ่ง

ตองการใชสัญญาฟวเจอรสตลาดเงินเพื่อเก็งกําไรจากการคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดจะ

เพิ่มขึ้น โดยพิจารณาสัญญาฟวเจอรสอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย 3-month LIBOR ซึ่งจะครบกําหนด

ในอีก 3 เดือนขางหนา 

ขอมูล ณ ปจจุบัน: 

    - อัตราดอกเบี้ย LIBOR จายทันทีสําหรับชวงเดือนท่ี 3 ถึงเดือนท่ี 6 เทากับ 2.25% ตอป 

    - สัญญาฟวเจอรสมีเงินตนอางอิง (notional principal) เทากับ 1,000,000 ดอลลารสหรัฐ 

         20.1) จงคํานวณราคาของสัญญาฟวเจอรสตลาดเงิน ณ เวลาปจจุบัน 

     20.2) จงคํานวณอัตราดอกเบี้ยฟวเจอรสตามนัย (implied futures rate) 

     20.3) อธิบายวาผลกําไรหรือขาดทุนจะเกิดขึ้นอยางไร หากในวันครบกําหนดอัตราดอกเบี้ย 

LIBOR อยูท่ี 2.75% ตอป 

21) (การใชฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยเพ่ือปองกันความเสี่ยงของพอรตลงทุน) บริษัทการเงินแหงหนึ่งมี

พอรตการลงทุนพันธบัตรระยะยาว และกังวลวาอัตราดอกเบี้ยในตลาดจะเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะทําให

มูลคาพอรตลดลง บริษัทจึงตองการปองกันความเสี่ยงโดยใชสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย 

ขอมูลเบื้องตน: 

    - มูลคาพอรตการลงทุนพันธบัตร = 50,000,000 บาท 

    - สัญญาฟวเจอรสอางอิงกับอัตราดอกเบี้ย 6-month BIBOR มีขนาดสัญญาเทากับ 1,000,000 

บาท 

    - อัตราดอกเบี้ยปจจุบัน = 1.80% ตอป 

    - อัตราดอกเบี้ยคาดการณในอีก 6 เดือน = 2.30% ตอป 
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    21.1) จงคํานวณจํานวนสัญญาฟวเจอรสท่ีบริษัทควรใชเพ่ือปองกันความเสี่ยงจากการเพ่ิมข้ึนของ

อัตราดอกเบี้ย 

    21.2) จงคํานวณผลตอบแทนโดยประมาณจากสถานะในฟวเจอรสเมื่ออัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นเปน 

2.30% ณ วันครบกําหนด 

    21.3) วิเคราะหขอดีและขอจํากัดของการใชสัญญาฟวเจอรสในการบริหารความเสี่ยงในกรณีนี้ 

22) (การปรับคาความนูนในราคาของฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ย) นักวิเคราะหการเงินพิจารณาการ

ลงทุนในสัญญาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยท่ีมีอัตราดอกเบี้ยอางอิงแบบลอยตัว (เชน 3-month LIBOR) 

โดยใชแบบจําลองการกอเกิดอัตราดอกเบี้ยสุมตามกระบวนการ Brownian motion ที่มีความผัน

ผวนของอัตราดอกเบี้ย 0.012σ =  ตอป 

   -  ราคาฟวเจอรสดั้งเดิม (ไมปรับความนูน) = 96.50 

    - เวลาคงเหลือจนถึงวันครบกําหนดของฟวเจอรส = 0.75 ป 

    22.1) จงคํานวณปรับคาความนูน (Convexity Adjustment) โดยใชสูตรที่เกี่ยวของกับความผัน

ผวน σ  และเวลา T  

    22.2) จงหาราคาฟวเจอรสท่ีปรับความนูนแลว (Convexity-Adjusted Futures Price) 

    22.3) อธิบายความสําคัญของการปรับความนูนในเชิงกลยุทธสําหรับนักเก็งกําไรและผูบริหาร

พอรต 

หมายเหตุ: สูตรปรับคาความนูนโดยประมาณมีรูปแบบดังนี้ 

21Convexity Adjustment
2

Tσ≈ ⋅ ⋅  

เมื ่อ σ  คือความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย และ T  คือระยะเวลาคงเหลือจนถึงวันครบกําหนด 

(หนวยเปนป) 

23) (การวิเคราะหผลกระทบของคาความผันผวนและความนูนตอราคาฟวเจอรส) นักลงทุนรายหนึ่ง

สังเกตวาราคาฟวเจอรสอัตราดอกเบี้ยที่มีอายุคงเหลือ 1 ป มีการเคลื่อนไหวไมสอดคลองกับการ

คาดการณอัตราดอกเบี้ยในตลาดลวงหนา โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - อัตราดอกเบี้ยฟอรเวิรดท่ีคาดการณลวงหนา = 3.25% 

    - ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย (annualized volatility) = 1.8% ตอป 

    - ราคาฟวเจอรสท่ีสังเกตไดในตลาด = 96.60 
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   23.1) จงคํานวณราคาฟวเจอรสที่ควรเปน หากนําคาความนูนมาปรับดวย โดยใชสูตรปรับความ

นูนภายใตสมมติฐานแบบ Gaussian interest rate model 

    23.2) เปรียบเทียบราคาที่ไดจากการคํานวณกับราคาที่สังเกตในตลาด และวิเคราะหวาเกิด

สถานการณ overpricing หรือ underpricing หรือไม 

    23.3) หากนักลงทุนเชื่อวาตลาดไมไดสะทอนความเสี่ยงตามความนูนอยางเหมาะสม ควรใชกล

ยุทธใดในการทํากําไรจากสถานการณนี้ 

หมายเหตุ: สูตรการปรับความนูนท่ีใชโดยท่ัวไป คือ 

21Convexity Adjustment
2

Tσ≈ ⋅ ⋅  

ซึ ่งเปนการประมาณคาที ่มาจากแบบจําลองความเสี ่ยงของอัตราดอกเบี ้ยแบบ Gaussian หรือ 

Heath-Jarrow-Morton framework 

24) (การใชสัญญาสวอปเพื่อจัดการโครงสรางหนี้) บริษัท A มีภาระดอกเบี้ยจากการกูเงินที่อัตรา

ดอกเบี ้ยลอยตัวเทากับ THOR + 1.2% ตอป โดยมีเงินตน 100,000,000 บาท และตองการ

เปลี่ยนเปนภาระดอกเบี้ยคงท่ีเพ่ือควบคุมตนทุนทางการเงินในชวง 1 ปขางหนา บริษัทจึงทําสัญญาส

วอปกับธนาคาร B โดยมีรายละเอียดดังนี้ 

    - บริษัท A จายอัตราดอกเบี้ยคงที่ 3.5\% ตอป และรับอัตราดอกเบี้ยลอยตัว THOR + 1.2\% 

จากธนาคาร B 

    - กําหนดจายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน โดยใชเงินตนอางอิง 100,000,000 บาท 

    - อัตรา THOR ในชวงเวลาตาง ๆ มีดังนี้: 

        - วันท่ีเริ่มตนสัญญา: 1.90% ตอป 

        - ครบ 6 เดือน: 2.50% ตอป 

        - ครบ 12 เดือน: 2.80% ตอป 

    24.1) คํานวณกระแสเงินสดสุทธิ (Net Cash Flow) ของบริษัท A ในแตละรอบการจายดอกเบี้ย 

    24.2) หากอัตราคิดลดสําหรับหามูลคาปจจุบันเทากับ 3.0% ตอป จงคํานวณมูลคาปจจุบันของ

กระแสเงินสดจากสัญญาสวอปท้ังหมด 

    24.3) วิเคราะหวาบริษัท A ไดประโยชนจากการทําสวอปครั้งนี้หรือไม 
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25) (การประเมินผลกําไรจากสัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ยสองทาง) บริษัท X และบริษัท Y มีลักษณะ

ของแหลงเงินทุนตางกัน โดยบริษัท X สามารถกูเงินที่อัตราดอกเบี้ยคงที่ 5.5% ตอป และอัตรา

ลอยตัว THOR + 1.0% สวนบริษัท Y สามารถกูเงินที่อัตราคงที ่ 6.3% ตอป และอัตราลอยตัว 

THOR + 1.4% 

ท้ังสองบริษัทตองการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย โดย 

    - บริษัท X ตองการเปลี่ยนจากคงท่ีไปลอยตัว 

    - บริษัท Y ตองการเปลี่ยนจากลอยตัวไปคงท่ี 

ท้ังสองบริษัทตกลงทําสัญญาสวอป โดยมีรายละเอียด 

    - บริษัท X จาย THOR + 1.2% และรับคงท่ี 5.8% 

    - บริษัท Y จายคงท่ี 5.8% และรับ THOR + 1.2% 

    - เงินตนอางอิง: 50,000,000 บาท จายดอกเบี้ยทุก 6 เดือน 

    - THOR ในชวง 6 เดือนแรก = 2.2% และ 6 เดือนถัดไป = 2.6% 

    25.1) คํานวณผลกําไรหรือขาดทุนสุทธิของท้ังบริษัท X และ Y ในแตละรอบดอกเบี้ยจากสัญญา 

สวอป 

    25.2) วิเคราะหวาบริษัทใดไดประโยชนจากการทําสวอป และเพราะเหตุใด 

    25.3) หากตองการใหทั้งสองฝายไดประโยชนเทาเทียมกัน ควรปรับอัตราคงที่หรืออัตราลอยตัว

อยางไร 


