
   

สงวนลขิสทิธิโ์ดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พ.ศ. 2569  หน้า  1 
Copyright 2026, All right reserve The Stock Exchange of Thailand                                                                                       

 

 

สรปุรายละเอียดการแก้ไข / เพ่ิมเติมเน้ือหา  
หนังสืออ้างอิงการทดสอบหลกัสตูร CISA  

ระดบั Foundation Knowledge (คณุวฒิุ AISA) 
(ครัง้ท่ี 1 / 2569) 

 
 
 
 

กลุ่มวิชาท่ี 3 :  
การวิเคราะหห์ลกัทรพัยแ์ละการบริหารกลุ่มสินทรพัยล์งทุน 

วิชาการวิเคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ 
(ส าหรบัใช้อ้างอิงการทดสอบตัง้แต่รอบทดสอบเดือนพฤษภาคม 2569 เป็นต้นไป) 

 
 
 
 
 

ฝ่ายพฒันาความรู้ผูป้ระกอบวิชาชีพ 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ก.พ. 2569 
 



   

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย        หน้าที ่ 1 

รายละเอียดการแก้ไข / เพ่ิมเติมเน้ือหา  
หนังสืออ้างอิงการทดสอบหลกัสตูร CISA ระดบั Foundation Knowledge (คณุวฒิุ AISA) 

วิชาการวิเคราะหก์ารลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์
 

ให้ใช้เน้ือหาท่ีปรบัแก้ไข / เพ่ิมเติมใหม่ดงัต่อไปน้ี ส าหรบัใช้อ้างอิงในการทดสอบแทนเน้ือหาต ารา
วิชาการวิเคราะห์การลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์ฉบบัพิมพค์รัง้ท่ี 1 – ครัง้ท่ี 3  ซ่ึงมีรายละเอียดดงัน้ี 
 

รายละเอียดเน้ือหาท่ีมีการเพ่ิมเติม 
 

บทท่ี 1 ความรู้เบือ้งต้นเก่ียวกบัตราสารอนุพนัธ์ 
หวัขอ้ 1.3.3 โครงสรา้งตลาดอนุพนัธใ์นประเทศไทย 
หน้า 42 

▪ ผู้จดัการลงทุนในสญัญาซื้อขายล่วงหน้า คอื บุคคลที่ผู้จดัการเงนิทุนสญัญาซื้อขายล่วงหน้ามอบหมายใหม้ี
อ านาจตดัสนิใจลงทุนเพื่อแสวงหาประโยชน์จากสญัญาซื้อขายล่วงหน้าใหแ้ก่ผูอ้ื่น 

▪ เจ้าหน้าท่ีจดัการการซื้อขายด้านสินค้าเกษตร คอื บุคคลทีผู่จ้ดัการเงนิทุนสญัญาซื้อขายล่วงหน้ามอบหมาย
ใหม้อี านาจตดัสนิใจลงทุนซื้อขายสญัญาซื้อขายล่วงหน้าทีอ่า้งองิกบัสนิคา้เกษตรเพื่อประโยชน์ของลูกคา้ 

▪ ผู้วางแผนการลงทุน คอื บุคคลทีใ่หค้ าแนะน าการลงทุนแก่ผูล้งทุน ซึง่สามารถวางแผนการลงทุนประกอบการให้
ค าแนะน าได้ ซึ่งได้แก่ การใช้ข้อมูลของลูกค้าแต่ละรายในเชิงลึก เพื่อน ามาประกอบกับการวางแผนและให้
ค าแนะน าการลงทุนในผลิตภณัฑ์ในตลาดทุนแบบเฉพาะเจาะจง ซึ่งสอดคล้องกับความเสี่ยงที่ย อมรบัได้และ
วตัถุประสงคก์ารลงทุนของลูกคา้แต่ละราย (ส าหรบัการวางแผนการลงทุนในตราสารอนุพนัธ ์ผูว้างแผนการลงทุน
จะตอ้งผ่านการอบรมตามที ่ก.ล.ต. ก าหนด) 

▪ นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจยัพื้นฐานด้านสญัญาซื้อขายล่วงหน้า คือ บุคคลที่ให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ผู้
ลงทุน ซึ่งสามารถวิเคราะห์การลงทุนประกอบการให้ค าแนะน าได้ โดยเป็นการให้ค าแนะน าเกี่ยวกับความ
เหมาะสมในการซื้อขายหรอืลงทุนในสญัญาซื้อขายล่วงหน้าผ่านการวเิคราะหด์ว้ยปัจจยัพืน้ฐาน 

▪ ผู้แนะน าการลงทุนด้านสญัญาซื้อขายล่วงหน้า คอื บุคคลที่ท าหน้าที่ติดต่อ ชกัชวน และให้ค าแนะน าแก่ผู้
ลงทุน การซื้อขายหรือลงทุนในสัญญาซื้อขายล่วงหน้า โดยไม่มีการวางแผนหรือการวิเคราะห์การลงทุน
ประกอบการใหค้ าแนะน า 

▪ ผู้แนะน าการลงทุนด้านสินค้าเกษตร คอื บุคคลทีท่ าหน้าทีต่ดิต่อ ชกัชวน และใหค้ าแนะน าแก่ผูล้งทุน เพื่อการ
ซื้อขายหรอืลงทุนในสญัญาซื้อขายล่วงหน้าทีอ่้างองิกบัสนิคา้เกษตร โดยไม่มกีารวางแผนหรอืการวเิคราะห์การ
ลงทุนประกอบการใหค้ าแนะน า 

▪ ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซบัซ้อนประเภท 1 คอื บุคคลทีท่ าหน้าทีต่ดิต่อ ชกัชวน และใหค้ าแนะน าแก่ผูล้งทนุ 
เพื่อการซื้อขายหรอืลงทุนในผลติภณัฑ์ในตลาดทุนทีม่คีวามเสีย่งสูงหรอืมคีวามซบัซ้อนไดทุ้กประเภท โดยไม่มี
การวางแผนหรอืการวเิคราะหก์ารลงทุนประกอบการใหค้ าแนะน า 

▪ ผู้แนะน าการลงทุนตราสารซบัซ้อนประเภท 3 คอื บุคคลทีท่ าหน้าทีต่ดิต่อ ชกัชวน และใหค้ าแนะน าแก่ผูล้งทนุ 
เพื่อการซื้อขายหรอืลงทุนในผลติภณัฑใ์นตลาดทุนทีม่ทีีม่คีวามเสีย่งสงูหรอืมคีวามซบัซ้อนไดเ้ฉพาะทีเ่ป็นสญัญา
ซื้อขายล่วงหน้าตามกฎหมายว่าด้วยสญัญาซื้อขายล่วงหน้า โดยไม่มกีารวางแผนหรอืการวเิคราะห์การลงทุ น
ประกอบการใหค้ าแนะน า 
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บทท่ี 2 ความรู้พื้นฐานและการประยุกต์ใช้สญัญาฟอรเ์วิรด์ 
เพิม่เตมิหวัขอ้ 2.4 อตัราดอกเบี้ยอา้งองิ SOFR และ THOR 

หน้า 69 
 

หัวข้อที่ 2.3.2 ได้กล่าวถึงอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (reference interest rate) ที่ส าคัญ 2 ตัว คือ $-LIBOR และ 
BIBOR โดย LIBOR ย่อมาจาก London Interbank Offer Rate และ $-LIBOR เป็นอตัราดอกเบี้ยกู้ยมืเงนิระหว่างธนาคาร 
(interbank interest rate) ในเงนิสกุลดอลลาร์สหรฐัแบบก าหนดระยะเวลาและไม่มหีลกัทรพัย์ค ้าประกนั (unsecured term 
loan) ตัวเลข LIBOR ถูกค านวณและประกาศเป็นประจ าทุกวนัโดย ICE Benchmark Administration Limited ผ่านการ
รวบรวมข้อมูลด้วยการสอบถามความเห็น (survey-based) จากสถาบนัการเงินที่ตัง้อยู่ในประเทศสหราชอาณาจกัร 1 
ในขณะที่ BIBOR ย่อมาจาก Bangkok Interbank Offer Rate เป็นอตัราดอกเบี้ยกู้ยืมเงินระหว่างธนาคารแบบก าหนด
ระยะเวลาและไม่มหีลกัทรพัยค์ ้าประกนั รวมทัง้ถูกค านวณขึน้มาจากขอ้มลูทีร่วบรวมดว้ยการสอบถามความเหน็เช่นกนั แต่
เป็นการกู้ยมืเงนิบาทระหว่างธนาคารในประเทศไทย และมธีนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูค้ านวณและเผยแพร่เป็นประจ า
ทกุวนั  

แต่จากกรณี LIBOR scandal ในปี 2012 ทีพ่บว่ามสีถาบนัการเงนิทีน่ าส่งขอ้มลู (contributor) ส าหรบัค านวณหา
อตัราดอกเบี้ย LIBOR จงใจส่งขอ้มูลเพื่อบดิเบอืนอตัราดอกเบี้ย LIBOR เพื่อประโยชน์ของตนเอง ท าใหห้น่วยงานก ากบั
ดูแลต้องการสรา้งอตัราดอกเบีย้อา้งองิขึน้มาใหม่ ใหม้คีวามโปร่งใสและความน่าเชื่อถอืมากขึน้ โดยใชข้อ้มลูจากธุรกรรมที่
เกดิขึน้จรงิ (transaction-based) แทนทีจ่ะใชข้อ้มลูจากการสอบถามความเหน็ (survey-based) ของสถาบนัการเงนิเช่นเดมิ 
รวมทัง้เลอืกใชธุ้รกรรมทีม่ปีรมิาณธุรกรรมกูย้มืเพยีงพอทีจ่ะค านวณหาอตัราดอกเบีย้อ้างองิทีน่่าเชื่อถอืได ้ซึ่งในระยะแรก 
สามารถพฒันาไดเ้พยีงอตัราดอกเบีย้ระยะขา้มคนื (overnight: O/N) จากธุรกรรมการกูย้มืระหว่างธนาคารแบบมหีลกัทรพัย์
ค ้าประกนั หรอื ธุรกรรมซื้อคนืพนัธบตัรอายุ 1 วนั (one-day repurchase transaction) เท่านัน้ เน่ืองจากมปีรมิาณธุรกรรม
กูย้มืมากเพยีงพอ ในขณะทีป่รมิาณธุรกรรมกูย้มืในระยะทีย่าวกว่านัน้ยงัมไีม่เพยีงพอ  

ในกรณีของเงินดอลลาร์สหรฐั อตัราดอกเบี้ยอ้างอิงใหม่นี้ เรียกว่า Secured Overnight Financing Rate หรือ 
SOFR เป็นอตัราดอกเบีย้จากตลาดซื้อคนืพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัแบบขา้มคนื (อายุการกู้ยมื 1 วนั) ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้
อ้างอิงใหม่ของเงินบาท เรียกว่า Thai Overnight Repurchase Rate หรือ THOR เป็นอัตราดอกเบี้ยจากตลาดซื้อคืน
พนัธบตัรรฐับาลไทยแบบขา้มคนื (อายุการกู้ยมื 1 วนั) โดยอตัราดอกเบี้ย SOFR ไดเ้ริม่ถูกเผยแพร่โดย Fed เมื่อวนัที ่2
เมษายน 2018 ในขณะที่ อตัราดอกเบี้ย THOR ได้เริ่มน าใช้เมื่อถูกเผยแพร่โดยธนาคารแห่งประเทศไทย เมื่อวนัที่ 1 
เมษายน 2020   

อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่มีอยู่เดิมทัง้ $-LIBOR และ BIBOR เป็นอัตราดอกเบี้ยส าหรับธุรกรรมการเงินแบบมี
ระยะเวลา เช่น งวดดอกเบีย้ 1, 3 หรอื 6 เดอืน และมกีารก าหนดอตัราดอกเบีย้อา้งองิในลกัษณะมองไปขา้งหน้า (forward-
looking term rate) กล่าวคอื อตัราดอกเบี้ยจะถูกก าหนดไวต้ัง้แต่ต้นงวดดอกเบี้ยและมกีารน าไปจ่ายทีป่ลายงวดดอกเบีย้ 2 

 
1 ICE เผยแพร่ LIBOR ของเงนิ 5 สกุลหลกั ไดแ้ก่ USD, GBP, CHF, EUR และ JPY 
2 เรยีกว่าเป็นธุรกรรมแบบ set in-advance and settle in-arrears โดยค าว่า set หมายถงึ วนัที่ก าหนดอตัราดอกเบี้ย และ set in-advance 
หมายถงึ ก าหนดอตัราดอกเบีย้ทีว่นัตน้งวดของดอกเบี้ย ในขณะที ่settle หมายถงึ วนัทีช่ าระราคา และ settle in-arrear หมายถงึ ช าระราคาที่
ปลายงวดของดอกเบี้ย ซึ่งธุรกรรมกู้ยมืโดยปกตจิะเป็นแบบนี้ แต่เมื่อพจิารณาถงึธุรกรรม FRA จะเหน็ว่าเป็นสญัญาที่อตัราดอกเบี้ยลอยตวัมี
รปูแบบ set in-advance and settle in-advance  
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เช่น ในวนัที ่1 เม.ย. ธนาคาร GLE กู้ยมืเงนิ $100 จากธนาคาร ABC เป็นระยะเวลา 6 เดอืน ก าหนดจ่ายดอกเบี้ยทุก 3 
เดอืน อา้งองิกบั 3-month LIBOR กระแสเงนิสดของ GLE จะเป็นดงันี้ (นับวนัแบบ actual/360)  

− วนัที ่1 เม.ย. (ต้นงวดดอกเบี้ยที ่1) GLE จะไดร้บัเงนิ $100 จาก ABC และก าหนดดอกเบี้ยงวดแรก 
สมมต ิ3-month LIBOR ในวนัที ่1 เม.ย. มคี่า 4.0% ต่อปี  

− วนัที ่1 ก.ค. (ปลายงวดดอกเบีย้ที ่1) GLE ช าระดอกเบีย้งวดแรก 4.0% หรอื $1000.040 (91/360) 
= $1.0111 และก าหนดดอกเบีย้งวดสอง สมมต ิ3-month LIBOR ในวนัที ่1 ก.ค. มคี่า 4.2% ต่อปี 

− วนัที ่1 ต.ค. (ปลายงวดดอกเบีย้ที ่2) GLE ช าระดอกเบีย้งวดสอง 4.2% หรอื $1000.042 (92/360) 
= $1.0733 พรอ้มเงนิตน้ $100 รวมช าระ $101.0733  

เนื่องจากอตัราดอกเบี้ยอ้างอิงที่พฒันาขึ้นใหม่เป็นอตัราดอกเบี้ยส าหรบัการกู้ยมืระยะขา้มคนื (O/N rate) เมื่อ
น ามาใชเ้ป็นอตัราดอกเบีย้อา้งองิส าหรบัธุรกรรมการเงนิทีก่ าหนดการช าระดอกเบีย้เป็นงวด เช่น 1, 3 หรอื 6 เดอืน จงึตอ้ง
น าอตัราดอกเบี้ยอ้างอิงระยะขา้มคนืของแต่ละวนัในงวดดอกเบี้ยมาค านวณใหเ้ป็นอตัราดอกเบี้ยแบบมรีะยะเวลา ( term 
rate) ส าหรบัแต่ละงวดดอกเบี้ย ซึ่งอาจค านวณแบบหาค่าเฉลี่ยอย่างง่าย (simple average) หรอืค านวณแบบหาค่าเฉลี่ย
เชงิซ้อน (compound average) อย่างไรก็ตาม วธิหีาค่าเฉลี่ยเชงิซ้อนสามารถสะทอ้นหลกัการมูลค่าของเงนิตามเวลาได้
ดกีว่า จงึเป็นวธิมีาตรฐานส าหรบัตลาดการเงนิทัว่โลก 

รูปที่ 2.6 เปรยีบเทยีบการน าการก าหนดอตัราดอกเบี้ยส าหรบัการกู้ยมืเงนิแบบก าหนดระยะเวลา ( term loan) 
ระหว่างแบบ set in-advance หรอื forward-looking (เช่น LIBOR และ BIBOR) และแบบ set in-arrears หรอื backward-
looking (เช่น SOFR และ THOR) 

รปูท่ี 2.6 อตัราดอกเบีย้อ้างอิงแบบ Forward-Looking และ Backward-Looking Term Rate3 

 
ตัวอย่างท่ี 2-12 ในวันที่ 1 เม.ย. ธนาคาร GLE กู้ยืมเงิน $100 จากธนาคาร ABC เป็นระยะเวลา 3 เดือน 
ก าหนดใหด้อกเบีย้อา้งองิกบัอตัราดอกเบีย้ SOFR สมมตริะหว่างวนัที ่1 เม.ย. (ตน้งวดดอกเบีย้) และ 30 ม.ิย. (1 
วนัก่อนปลายงวดดอกเบี้ย) อตัราดอกเบี้ย SOFR มีค่า 1.80%, 1.70%, 1.9%, ……, 2.10% ต่อปี ตามล าดับ 

 
3 จาก ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2565 

3-month LIBOR 

Today (t) t + 3-mth 
วนัเริม่งวดดอกเบีย้ 
อตัราดอกเบีย้ = 3M 
LIBOR = 2% pa. 

วนัจ่ายดอกเบีย้ 

ทราบอตัราดอกเบีย้ของงวด 3 เดอืน
ขา้งหน้า ตัง้แต่วนัตน้งวด 

3-month Compounded Overnight Rate 

Today (t) t + 3-mth 
วนัเริม่งวดดอกเบีย้ 
อตัราดอกเบีย้ = ? 

วนัจ่ายดอกเบีย้ 

ทราบอตัราดอกเบีย้ของงวด 3 เดอืน
ขา้งหน้า ในวนัปลายงวด 

อตัราดอกเบีย้ = 
compounded O/N rate 
ตัง้แต่ t ถงึ t+3M-1 
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ดงันัน้อตัราดอกเบี้ยที่ค านวณ ณ วนัปลายงวดดอกเบี้ย จะถูกค านวณด้วย 3 -month compounded overnight 
rate ซึง่จะเท่ากบั (สมมต ิ1 ปีม ี360 วนั และระหว่าง 1 เม.ย. ถงึ 30 ม.ิย. ม ี91 วนั) 

[((1 +
0.018

360
) (1 +

0.017

360
) (1 +

0.019

360
) … (1 +

0.021

360
)) − 1] ×

360

91
 

สมมติค านวณได้ค่าเท่ากับ 2.0% ต่อปี ดังนัน้ในวันที่ 1 ก.ค. GLE จะต้องช าระเงินคืนรวม 100 
[1+0.02(91/360)] = $100.0506 

จะเหน็ว่าทัง้ GLE และ ABC จะรูอ้ตัราดอกเบีย้ทีใ่ชช้ าระราคากนั 1 วนัก่อนวนัช าระราคา 

ตวัอย่างที ่2-12 แสดงการน าอตัราดอกเบี้ยอ้างองิแบบ O/N rate ซึ่งเป็นอตัราดอกเบี้ยส าหรบังวด 1 วนั ไปใช้
ก าหนดอตัราดอกเบีย้แบบมรีะยะเวลา (term interest) ทีย่าวนานกว่า 1 วนั โดยก าหนดอตัราดอกเบีย้แบบมรีะยะเวลาดว้ย
วธิ ีset in-arrears ซึง่น่าจะเป็นวธิทีีน่ิยมน าไปใชใ้นตลาดการเงนิ  

อย่างไรกต็าม การก าหนดอตัราดอกเบีย้แบบมรีะยะเวลาจากอตัราดอกเบีย้อา้งองิแบบ O/N rate ยงัสามารถใชอ้กี
วธิหีนึ่งได ้คอื set in-advanced (ซึ่งไม่น่าจะเป็นวธิทีีน่ิยมน าไปใชใ้นตลาดการเงนิ) โดยในกรณีนี้ จะต้องน าอตัราดอกเบีย้ 
SOFR ระหว่างวนัที ่1 ม.ค. (3 เดอืนยอ้นหลงั) และ 31 ม.ีค. (1 วนัก่อนตน้งวดดอกเบีย้) มาหาค่าเฉลีย่เชงิซอ้น แลว้ใชเ้ป็น
อตัราดอกเบี้ยทีจ่ะช าระในวนัที ่1 ก.ค. ซึ่งในกรณีนี้ ทัง้ GLE และ ABC จะรูอ้ตัราดอกเบีย้ทีใ่ชช้ าระราคากนั ตัง้แต่วนัทีท่ า
สญัญา (1 เม.ย.)  

การอ านวยความสะดวกในการค านวณอตัราดอกเบีย้ของธรุกรรมท่ีอ้างอิงกบั SOFR และ THOR 

นอกจากจะเผยแพร่ตวัเลข SOFR เป็นประจ าทุกวนัท าการแล้ว Fed ยงัอ านวยความสะดวกใหแ้ก่ผูท้ีต่้องการน า 
SOFR ไปใชใ้นธุรกรรมการเงนิสามารถค านวณอตัราดอกเบีย้ต่อปีในช่วงระยะเวลาหนึ่ง ๆ ได ้โดยไม่จ าเป็นตอ้งน า SOFR 
แต่ละวนัมาค านวณเอง โดย Fed (ธนาคารแห่งประเทศไทย ในกรณีของ THOR) ไดจ้ดัท าตวัเลขดงัต่อไปนี้  

▪ ดชันีอตัราดอกเบี้ยอ้างอิง SOFR หรอื SOFR Index คอื การวดัมูลค่าสะสมของ SOFR โดยเริม่ก าหนด
มลูค่าเริม่ตน้ของเงนิตน้เท่ากบั 1 ณ วนัที ่2 เม.ย. 2018 และค านวณแบบค่าเฉลีย่เชงิซอ้น โดยมกีารค านวณ
ค่าของ SOFR Index ทุกวนั (รวมวนัหยุดท าการ)  

ในการค านวณอตัราดอกเบีย้ของธุรกรรมในชว่งเวลาใด ๆ ผูใ้ชง้านสามารถค านวณอตัราดอกเบีย้ตอ่ปีใน
ช่วงเวลาก าหนดดอกเบีย้ (periodic interest rate) ตามสตูรดงัต่อไปนี้ 

Periodic Interest Rate =  (
SOFR Indext+n

SOFR Indext
− 1) ×

B

n
 

โดย t  คอื วนัเริม่ตน้ของช่วงดอกเบีย้ 
 n คอื จ านวนวนัในช่วงดอกเบีย้ 
 B คอื จ านวนวนัใน 1 ปี  

โดยสูตรค านวณดงักล่าวจะใหผ้ลลพัธ์เท่ากบัการน า SOFR แต่ละวนั ตัง้แต่วนัเริม่ต้นของช่วงดอกเบีย้ 
(t) จนถงึวนัก่อนวนัสุดทา้ยของช่วงดอกเบีย้ (t+n-1) 
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ตัวอย่างท่ี 2-13 ในวันที่ 1 เม.ย. ธนาคาร GLE กู้ยืมเงิน $100 จากธนาคาร ABC เป็นระยะเวลา 3 เดือน 
ก าหนดใหด้อกเบี้ยอ้างองิกบัอตัราดอกเบี้ย SOFR สมมตใินวนัที ่1 เม.ย. (ต้นงวดดอกเบี้ย) SOFR Index มคี่า 
1.04085026 และต่อมาในวันที่ 1 ก.ค. (ปลายงวดดอกเบี้ย) SOFR Index มีค่า 1.046112336 ดังนัน้อัตรา

ดอกเบีย้ส าหรบัระยะเวลา 3 เดอืน มคี่า [(1.046112336/1.04085026) – 1](360/91) = 0.0200 หรอื 2.00% ต่อ
ปี 

▪ ดชันีอตัราดอกเบีย้ SOFR Average คอื อตัราดอกเบีย้ SOFR ระยะ 30, 90 และ 180 วนั แบบ backward-
looking term ทีค่ านวณแบบค่าเฉลี่ยเชงิซ้อน เช่นเดยีวกบั SOFR Index โดย “SOFR Average” จะสะทอ้น
อตัราดอกเบี้ยการกูย้มืส าหรบังวดทีส่ิน้สุดในวนัเผยแพร่ SOFR Average โดยวธิกีารค านวณจะเริม่จากการ
ใช้ SOFR ในช่วงเวลาตัง้แต่วนัก่อนหน้าวนัเผยแพร่ THOR Average และย้อนกลบัไปยงัวนัที่เดยีวกนักบั
วนัทีเ่ผยแพร่ ในระยะ 30, 90 และ 180 วนั 

เมื่อเปรยีบเทยีบกนัแลว้จะเหน็ว่า SOFR Index มคีวามยดืหยุ่นกว่าในการค านวณอตัราดอกเบีย้ส าหรบั
ช่วงเวลา เพราะช่วงเวลาของงวดดอกเบีย้ไม่จ าเป็นตอ้งมรีะยะ 30, 90 หรอื 180 วนัเท่านัน้ ในขณะที ่SOFR 
Average มคีวามสะดวกในการน าไปใช ้แต่เหมาะกบัช่วงเวลาของงวดดอกเบีย้ทีจ่ ากดั  

ตารางที่ 2.5 แสดงตวัเลขอตัราดอกเบี้ย SOFR ที่เผยแพร่โดย Fed และอตัราดอกเบี้ย THOR ที่เผยแพร่โดย
ธนาคารแห่งประเทศไทยในวนัที ่10 พฤษภาคม 2024   

ตารางท่ี 2.5 อตัราดอกเบีย้ SOFR และอตัราดอกเบีย้ THOR ท่ีเผยแพร่เมื่อวนัท่ี 10 พฤษภาคม 2024 

SOFR  
(% ต่อปี) 

SOFR Index 
(ปีฐาน 1 จุด) 

SOFR Average (% ต่อปี) 
30 วนั 90 วนั 180 วนั 

5.31 1.13671705 5.32374 5.34778 5.38983 
ทีม่า : https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index 

THOR  
(% ต่อปี) 

THOR Index 
(ปีฐาน 100 จุด) 

THOR Average (% ต่อปี) 
1 เดอืน (30 วนั) 3 เดอืน (91 วนั) 6 เดอืน (182 วนั) 

2.49290 104.543144312 2.49437 2.50073 2.50831 
ทีม่า : https://app.bot.or.th/THOR 

 

บทท่ี 3 ความรู้พื้นฐานสญัญาฟิวเจอรส์ 
หวัขอ้ 3.1.3.2 สญัญาฟิวเจอรอ์ตัราดอกเบี้ย และตราสารหนี้ 
หน้า 88 

สญัญา SOFR Futures 
สญัญา 3-month SOFR Futures ของตลาด Chicago Mercantile Exchange (CME) เป็นสญัญาฟิวเจอรส์ทีอ่า้งองิ

กับอตัราดอกเบี้ย SOFR ระยะเวลา 3 เดือน (โดย 3-month SOFR ค านวณมาจากอตัราดอกเบี้ย SOFR รายวนั แบบ 
backward looking หรือ in-arrears แล้วน ามาคิดค่าเฉลี่ยเชิงซ้อน)  มีเงินต้นอ้างอิงเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐจ านวน 
$1,000,000 ต่อสญัญา  

https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index
https://app.bot.or.th/THOR
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SOFR Futures ถูกออกแบบมาให้เป็นเสมือนการซื้อขายตราสารหนี้ระยะสัน้ล่วงหน้า คล้ายกับกรณีของ 
Eurodollar Futures กล่าวคอื ฐานะซื้อ SOFR Futures มภีาระผูกพนัเสมอืนเป็นการซื้อตราสารหนี้ล่วงหน้า (เพื่อก าหนด
ดอกเบี้ยรับในอนาคตให้คงที่4) และฐานะขาย SOFR Futures มีภาระผูกพันเสมือนการขายตราสารหนี้ ล่วงหน้า                     
(เพื่อก าหนดดอกเบีย้จ่ายในอนาคตใหค้งที5่) 

การซื้อขาย 3-month SOFR Futures (F0) ใชว้ธิเีสนอราคาแบบหกัส่วนลด (discount) หากผูล้งทุนตอ้งการเสนอ
อตัราดอกเบีย้ฟิวเจอรส์เท่ากบั f0% ต่อปี ผูล้งทุนจะเสนอราคาเท่ากบั 

F0  =  100 – f0 

 
มลูค่าทีต่ราไวข้องสญัญา (notional value) ค านวณจาก 

Notional Value of 3M SOFR Futures  =   1,000,000 × [1 − (
f0

100
) (

90

360
)] 

โดย D คอื จ านวนวนัในงวดของดอกเบีย้อา้งองิ 

การเปลี่ยนแปลงราคา SOFR Futures 1 เบสิสพอยท์ เช่น จาก 97.55 เป็น 97.56 จะมีมูลค่าเท่ากับ 

(0.01/100)(90/360)(1,000,000) = $25 ต่อสญัญา นอกจากนี้ SOFR Futures ถูกก าหนดใหก้ารเปลีย่นแปลงของราคา 

1 tick มีค่า 0.25 เบสิสพอยท์ (หรือ 0.0025%) ซึ่งจะมีมูลค่าเท่ากับ (0.0025/100)(90/360)(1,000,000) = $6.25 
ตวัอย่างเช่น หากนักลงทุนซื้อ 3-month SOFR Futures ซรีีส่ห์นึ่งทีร่าคา 98.26 จ านวน 2 สญัญา ต่อมานักลงทุนปิดฐานะ

ดว้ยการขายสญัญาซรีีส่เ์ดมิทีร่าคา 98.68 นักลงทุนจะไดก้ าไร 98.68–98.26 = 42 เบสสิพอยท ์หรอื 4225 = $1,050 ต่อ

สญัญา คดิเป็นก าไรรวม 1,0502 = $2,100    

การเรยีกชื่อซรีีส่ ์หรอื contract month ของ SOFR Futures เทยีบเคยีงไดก้บั Eurodollar Futures โดยจะเริม่ตน้
งวดดอกเบี้ยอ้างอิงในวนัพุธที่ 3 ของ contract month และสิ้นงวดดอกเบี้ยอ้างอิงในวนัพุธที่ 3 ของ 3 เดอืนถดัมาหลงั 
contract month แต่มวีนัที่ก าหนดอตัราดอกเบี้ยอ้างอิงและวนัที่ช าระราคาครัง้สุดท้าย ( final settlement) มคีวามต่างกนั
ระหว่าง 2 สญัญานี้ พจิารณาสญัญาซรีีส่เ์ดอืนกนัยายน 2018 (Sep 2018 contract) ของทัง้ 2 สญัญา  

▪ Sep 2018 3-month SOFR Futures6 มงีวดดอกเบีย้อ้างองิเริม่ตน้ในวนัพุธที ่19 ก.ย. 2018 สิน้สุดงวด
ดอกเบี้ยในวนัพุธที ่19 ธ.ค. 2018 สญัญาหยุดซื้อขายวนัที ่18 ธ.ค. 2018 และช าระราคาครัง้สุดทา้ยวนั

 
4 ฐานะซื้อ 3-month SOFR Futures มภีาระผูกพนัจะได้รบัดอกเบี้ยคงที่ตามราคาฟิวเจอรส์ที่ตกลงไวใ้นสญัญา ( f0) และต้องจ่ายดอกเบี้ยตาม
อตัราดอกเบีย้ SOFR ทีว่นัส่งมอบในอนาคตของสญัญา (rT) 
5 ฐานะขาย 3-month SOFR Futures มภีาระผูกพนัจะต้องจ่ายดอกเบี้ยคงที่ตามราคาฟิวเจอรส์ที่ตกลงไวใ้นสญัญา ( f0) และจะได้รบัดอกเบี้ย
ตามอตัราดอกเบีย้ SOFR ทีว่นัส่งมอบในอนาคตของสญัญา (rT) 
6 ส าหรบั SOFR Futures ชื่อเดอืนของซรีีส่์ เช่น September 2018 SOFR Future สะทอ้นเดอืนทีเ่ริม่ต้นคดิดอกเบี้ย ไม่ใช่เดอืนที่
ครบก าหนดส่งมอบ ส าหรบั 3-month SOFR Futures เดอืนทีค่รบก าหนดส่งมอบคอื 3 เดอืน หลงัเดอืนทีใ่ชเ้ป็นชื่อซรีีส่์ของสญัญา 
เช่น June 2023 3-month SOFR Futures มวีนัเริม่ตน้งวดดอกเบีย้ในเดอืนมถิุนายน และวนัสิน้สุดงวดดอกเบีย้ในเดอืนกนัยายน   
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ท ี19 ธ.ค. 2018 โดย final settlement rate (rT) ค านวณจาก อตัราดอกเบีย้ SOFR รายวนั ระหว่างวนัที ่
19 ก.ย. ถงึ 18 ธ.ค. 2018 ดงันี้7, 8  

rT  =  [∏ (1 + (
ri

100
×

d

360
))

T

i

− 1] × 
360

D
 ×  100 

โดย T = จ านวนครัง้ของการก าหนด SOFR รายวนัในงวดดอกเบี้ย (เช่น ใน 1 สปัดาห์อาจมกีาร
ก าหนดตวัเลข SOFR 5 ครัง้ในวนัจนัทรถ์งึวนัศุกร)์ 

 i = ครัง้ทีข่องการก าหนด SOFR รายวนั ในงวดของดอกเบีย้อา้งองิ 
 ri = อตัราดอกเบีย้ SOFR ในครัง้ที ่i (in %) 
 di = จ านวนวนัที่ ri ครอบคลุม เช่น SOFR ที่ก าหนดในวนัศุกร์จะม ีdi = 3 (ใช้ตวัเลข SOFR 

เดยีวกนัในวนัศุกร์ เสาร์ และอาทติย์) แต่ SOFR ทีก่ าหนดในวนัจนัทร์จะม ีdi = 1 (สมมติ
วนัองัคารไม่ไดเ้ป็นวนัหยุด) 

 D = จ านวนวนัในงวดดอกเบีย้อา้งองิ 

เมื่อได้ final settlement rate (rT) แล้ว ค านวณ final settlement price (ST) โดย ST = 100 – rT 
จะเหน็ว่า การก าหนดตวัเลขอตัราดอกเบี้ยอ้างองิและการช าระราคาของ SOFR Futures เป็นแบบ set 
in-arrears and settle in-arrears 

▪ Sep 2018 3-month Eurodollar Futures มงีวดดอกเบี้ยอ้างอิงเริม่ต้นในวนัพุธที ่19 ก.ย. 2018 และ
สิ้นสุดงวดดอกเบี้ยในวันพุธที่ 19 ธ .ค. 2018 โดย final settlement price จะค านวณจาก 3-month 
LIBOR ในวนัจนัทร์ที ่17 ก.ย. 2018 (T+2) และช าระราคาครัง้สุดทา้ยในวนัที ่17 ก.ย. 2018 จะเหน็ว่า 
การก าหนดตวัเลขอตัราดอกเบี้ยอ้างอิงและการช าระราคาของ Eurodollar Futures เป็นแบบ set in-
advance and settle in-advance 

 
7 อตัราดอกเบีย้ O/N ทีก่ าหนดในวนัที ่18 ธ.ค. จะครบก าหนดช าระในวนัที ่19 ธ.ค. 
8 ในขณะทีส่ญัญา 3-month SOFR Futures ใชก้ารค านวณอตัราดอกเบีย้รายวนัใหเ้ป็นอตัราดอกเบี้ยรายงวดดว้ยวธิทีบต้นเชงิซ้อน 
(effective compounding) สญัญา 1-month SOFR Futures ใชก้ารค านวณอตัราดอกเบี้ยรายวนัใหเ้ป็นอตัราดอกเบี้ยรายงวดด้วยวธิี
ทบตน้อย่างง่าย (simple compounding)  
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รปูท่ี 3.4 เปรียบวนัส าคญัต่าง ๆ ระหว่างสญัญา Sep 2018 3-month SOFR และ Eurodollar Futures 

 

ส าหรบัฐานะซื้อ 3-month SOFR Futures ก าไร(ขาดทุน)ในวนัส่งมอบค านวณโดย 

Profit(Loss) from Long 3M SOFR Futures =   
(ST − F0)

100
×

90

360
× 1,000,000 

หรอื 

Profit(Loss) from Long 3M SOFR Futures =   
(f0 − rT)

100
×

90

360
× 1,000,000 

ทีว่นัซื้อขายวนัสุดทา้ยของสญัญา หากอตัราดอกเบี้ย 3-month SOFR มคี่าสูงกว่าอตัราดอกเบีย้ฟิวเจอร์ส (rT  
f0) ผูม้ฐีานะซื้อจะขาดทุนและผูม้ฐีานะขายจะไดก้ าไร แต่หากอตัราดอกเบีย้ 3-month SOFR มคี่าต ่ากว่าอตัราดอกเบีย้ฟิว

เจอร์ส (rT  f0) ผู้มฐีานะซื้อจะได้ก าไรและผู้มฐีานะขายจะขาดทุน โดยการส่งมอบของสญัญา SOFR Futures ใช้วธิหีกั
ช าระดว้ยเงนิสด (cash settlement)  

เพื่อแสดงการค านวณ final settlement price พจิารณาสญัญา June 2017 3-month SOFR Futures ซึง่มวีนัพุธที ่
21 ม.ิย. 2017 เป็นวนัตน้งวดดอกเบีย้ และวนัพุธที ่20 ก.ย. 2017 เป็นวนัสิน้งวดดอกเบีย้และวนัช าระราคาครัง้สุดทา้ย ใน
การค านวณ final settlement rate (rT) จะต้องใชต้วัเลข SOFR รายวนัระหว่าง 21 ม.ิย. ถงึ 19 ก.ย. 2017 สมมตเิป็นตาม
ตารางต่อไปนี้9 

 

 
9 จาก CME Group (2019), SOFR Futures Settlement Calculation 

พธุ 19 ก.ย. 2018 
วนัตน้งวดดอกเบีย้ 

องัคาร 18 ธ.ค. 2018 
วนัซื้อขายสุดทา้ยของ Sep 

Futures  
วนัสุดทา้ยของการ observe SOFR 

91 วนั 

Sep 2018 3-month SOFR Futures 

พธุ 19 ธ.ค. 2018 
วนัสิน้งวดดอกเบีย้ 

วนั Final Settlement 
 

จนัทร ์17 ก.ย. 2018 
วนัซื้อขายสุดทา้ยของ Sep 
Futures และวนั Final Settlement 

พธุ 19 ธ.ค. 2018 
วนัสิน้งวดดอกเบีย้ 

91 วนั 

Sep 2018 3-month Eurodollar Futures 

พธุ 19 ก.ย. 2018 
วนัตน้งวดดอกเบีย้ 
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วนั 
วนัก าหนด SOFR 
(Fixing Day, i) 

วนัครบก าหนด 
SOFR 

(Publication Day) 

SOFR  
(% pa, ri) 

Day Count  
(di) 

1+[(ri/100)(di/360)] 

พ. 21/6/17 22/6/17 1.02% 1 1.000028333 
พฤ. 22/6/17 23/6/17 1.02% 1 1.000028333 
ศ. 23/6/17 26/6/17 1.06% 3 1.000088333 
จ. 26/6/17 27/6/17 1.05% 1 1.000029167 
อ. 27/6/17 28/6/17 1.03% 1 1.000028611 
พ. 28/6/17 29/6/17 1.04% 1 1.000028889 
พฤ. 29/6/17 30/6/17 1.07% 1 1.000029722 
ศ. 30/6/17 3/7/17 1.20% 3 1.000100000 
จ. 3/7/17 5/7/17 1.10% 2 1.000061111 
พ. 5/7/17 6/7/17 1.05% 1 1.000029167 
… … … … … … 
… … … … … … 
ศ. 15/9/17 18/9/17 1.10% 3 1.000091667 
จ. 18/9/17 19/9/17 1.04% 1 1.000028889 
อ. 19/9/17 20/9/17 1.01% 1 1.000028056 
    di = 91  

− “Fixing Day” คอื วนัทีต่วัเลข SOFR รายวนัถูกประกาศ  

− “Publication Day” คอื วนัสิน้งวดของ SOFR รายวนั 

− “SOFR” คอื ตวัเลข SOFR รายวนัทีถู่กประกาศ 

− “Day Count” คอื จ านวนวนัในงวดดอกเบีย้ SOFR ซึง่โดยทัว่ไป มคี่าเท่ากบั 1 วนั ยกเวน้วนัทีต่ามดว้ย
วนัหยุด จะใหว้นัหยุดใชต้วัเลข SOFR ล่าสุด ดงันัน้ในวนัศุกรจ์ะม ีdi = 3 

− “1+[ri(di/360)]” มูลค่าที่ปลายงวดดอกเบี้ย (publication day) จากการฝากเงนิ $1 ที่ต้นงวดดอกเบี้ย 
(transaction day)    

น าค่าจากคอลัมม์  “1+[ri(di/360)]” มาค านวณค่าเฉลี่ย เชิงซ้อน ()  ตัว เลขในคอลัมน์  ค านวณถึง 
1/1,000,000,000 

(1.000028333)(1.000028333)(1.000088333) … (1.000028056)  

=   1.002655388 

ลบค่าทีไ่ดด้ว้ย $1 หรอืเงนิต้น จะไดอ้ตัราดอกเบี้ยของงวด 3 เดอืน แล้วแปลงใหเ้ป็น annualized rate โดยคูณ
ด้วย 360/D ซึ่งในงวดดอกเบี้ย June 2017 (เริ่มต้นงวดพุธที่ 3 ของเดือน มิ.ย. 2017 หรือ 21 มิ.ย. 2017 และสิ้นงวด
ดอกเบีย้พุธที ่3 ของเดอืน ก.ย. 2017 หรอื 19 ก.ย. 2017 ) ม ีD = 91 วนั ค านวณถงึ 1/100 เบสสิพอยท ์หรอื 1/10,000 
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rT   =   (1.002655388 − 1) ×
360

91
× 100  =   1.0505% pa 

ดงันัน้ final settlement price (ค านวณถงึทศนิยม 4 ต าแหน่ง) คอื ST = 100 – rT  = 100 – 0.010505 = 98.9495 
 
 

บทท่ี 4 การประเมินมูลค่าและการประยุกต์ใช้สญัญาฟิวเจอรส์ 
หวัขอ้ 4.3.2 การซื้อขายสญัญาฟิวเจอรส์เพือ่ถวัความเสีย่ง (hedging) 
หน้า 163 
 

▪ ความเส่ียงทางเบสิส (basis risk) ในกรณีที่สินทรพัย์อ้างอิงหรือวนัส่งมอบของสญัญาฟิวเจอร์สไม่ตรงกบั
สนิทรพัยห์รอืวนัทีผู่ล้งทุนตอ้งการประกนัความเสีย่ง10 การปิดความเสีย่งทางราคา (price risk) จะไม่สมบูรณ์ โดย
ยงัคงมคีวามเสีย่งทีเ่รยีกว่า ความเส่ียงทางเบสิส หรอื Basis Risk หลงเหลอือยู่ โดยค าว่า เบสสิ (basis) ในทีน่ี้
หมายถึง ความแตกต่างระหว่างราคาของสญัญาฟิวเจอร์สที่ใช้ปิดความเสี่ยงกับราคาสปอตของสินทรพัย์ที่
ตอ้งการปิดความเสีย่ง ณ เวลาใด ๆ หรอื Basist = St – Ft  

ยกตวัอย่างเช่น ทีเ่วลาปัจจุบนั ผูม้คีวามเสีย่งจากการขายสนิทรพัย์ในอนาคตไดป้ระกนัความเสีย่งดว้ย
การขายฟิวเจอร์ส (short hedge) ที่ราคา F0 ต่อมาในอนาคต (เวลา t) เมื่อถึงวนัที่ต้องขายสินทรพัย์ในตลาด
สปอต ผูป้ระกนัความเสีย่งจงึปิดฐานะขายในสญัญาฟิวเจอร์ส พรอ้มกบัขายสนิทรพัย์ในตลาดสปอต จงึมรีายได้
สุทธหิลงัประกนัความเสี่ยงเท่ากบั ราคาขายในตลาดสปอต บวก ก าไร(ขาดทุน)จากฐานะในสญัญาฟิวเจอร์ส 11 
ดงันี้ 

รายไดสุ้ทธหิลงัประกนัความเสีย่ง =   St + (F0 – Ft)  

              =   F0 – (Ft – St)  

     =   F0 – Basist 

ในกรณีที่สญัญาฟิวเจอร์สถูกปิดทีว่นัหมดอายุของสญัญาพอด ีFt จะมาจาก final settlement price ซึ่ง

เป็นราคาจากตลาดสปอต และหากสนิทรพัยอ์้างองิของสญัญาฟิวเจอร์สตรงกบัสนิทรพัยท์ีต่อ้งการปิดความเสีย่ง

พอด ีFt = St ดงันัน้ Basist = 0 ซึ่งหมายความว่าผูป้ระกนัความเสี่ยงจะรู้รายได้สุทธจิากการขายแน่นอนตัง้แต่

เวลาปัจจุบนั (เวลา 0) ว่าจะเท่ากบั F0 

แต่หากสนิทรพัยอ์้างองิหรอืวนัส่งมอบของสญัญาฟิวเจอร์สไม่ตรงกบัสนิทรพัย์หรอืวนัทีผู่ล้งทุนตอ้งการ

ประกนัความเสีย่ง จะท าให ้Ft  St และ Basist  0 รายไดสุ้ทธใินอนาคตของผูป้ระกนัความเสีย่งจงึยงัคงมคีวาม

 
10 เช่น ตอ้งการปิดความเสี่ยงของกลุ่มการลงทุนในหุน้ SET100 ดว้ยสัญญาฟิวเจอรส์ท่ีอา้งอิงกับ SET50 Index หรือ ตอ้งการขาย
สินทรพัยใ์นวนัท่ี 20 กนัยายน แต่สญัญาฟิวเจอรส์มีวนัส่งมอบท่ี 28 กนัยายน 
11 ก าไรในฟิวเจอร์สจะท าให้มีรายได้สุทธิเพิม่ขึ้นจงึน ามาบวก แต่หากฐานะในฟิวเจอร์สมีผลขาดทุน ตวัเลขก าไรในฟิวเจอร์สใน
สมการขา้งตน้จะตดิลบ 



   

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย        หน้าที ่ 11 

ไม่แน่นอนหลงเหลอือยู่ เพราะทีเ่วลาปัจจุบนัยงัไม่สามารถรูไ้ดว้่า Ft – St จะมคี่าเท่าไร อย่างไรกต็าม ความผนั

ผวนของ St มกัจะมคี่าสงูกว่าความผนัผวนของ Basist ท าใหก้ารประกนัความเสีย่งในกรณีนี้ยงัคงมปีระโยชน์ 

เพื่อเป็นการลดความเสีย่งทางเบสสิ 

− หากไม่สามารถหาสัญญาฟิวเจอร์สที่มีสินทรัพย์อ้างอิงตรงความต้องการอย่างสมบูรณ์ 

ผูป้ระกนัความเสีย่งควรเลอืกสญัญาทีอ่้างองิกบัสนิทรพัย์ทีร่าคามคีวามสมัพนัธ์ (correlation) 

สงูกบัราคาของสนิทรพัยท์ีต่อ้งการปิดความเสีย่ง  

− หากไม่สามารถหาสญัญาฟิวเจอร์สที่มวีนัส่งมอบตรงความต้องการอย่างสมบูรณ์ ผู้ประกนั

ความเสี่ยงควรเลอืกสญัญาซีรี่ส์ใกล้ทีสุ่ด ที่มวีนัส่งมอบหลงัวนัทีต่้องการท าธุรกรรมในตลาด

สปอต  
 

บทท่ี 5 ความรู้พื้นฐานสญัญาออปชนั 
หวัขอ้ 5.1.7.2 สญัญาออปชนับนตราสารหนี้ 
หน้า 202 
  
สญัญา SOFR Options 

สญัญา SOFR Options เป็นสญัญาออปชนัแบบอเมรกินัทีซ่ื้อขายในตลาด CME โดยม ี3-month SOFR Futures 
เป็นสนิทรพัย์อ้างองิ การช าระราคาใชว้ธิหีกัช าระเป็นเงนิสด ขอ้ก าหนดเกี่ยวกบัวนัใน SOFR Options ถูกออกแบบมาให้
สอดคลอ้งกบัซี่รีส่ ์(contract month) ของ SOFR Futures ทีเ่ป็นสนิทรพัยอ์า้งองิ วนัซื้อขายวนัสุดทา้ยและวนัหมดอายุของ 
SOFR Options คอื วนัศุกรก์่อนวนัพุธที ่3 ของเดอืนทีส่ญัญาออปชนัจะหมดอายุ  

ยกตวัอย่างเช่น สญัญา Sep 2019 SOFR Options มวีนัซื้อขายวนัสุดทา้ยในวนัศุกรท์ี ่13 ก.ย. 2019 ผูม้ฐีานะซื้อ
สามารถเลือกใช้สิทธิได้ถึงวันดังกล่าว การใช้สิทธิจะอ้างอิงกับราคาของสัญญา Sep 2019 3-month SOFR Futures                  
(ซึ่งเป็นสญัญาฟิวเจอร์สทีอ่้างองิกบัอตัราดอกเบี้ย 3-month SOFR ทีค่ านวณมาจากอตัราดอกเบี้ย SOFR รายวนัแล้วคดิ
ค่าเฉลี่ยเชงิซอ้น โดยมวีนัตน้งวดดอกเบีย้ในวนัพุธที ่18 ก.ย. 2019 และสิน้งวดดอกเบีย้ในวนัพุธที ่18 ธ.ค. 2019 ในขณะ
ทีว่นัซื้อขายวนัสุดทา้ย คอื วนัองัคารที ่17 ธ.ค. 2019)  

สมมตใินเดอืน ม.ีค. 2020 นักลงทุนซื้อ Sep 2019 SOFR Call Options ทีม่รีาคาใชส้ทิธ ิ98.4445 มคี่าพรเีมยีม 
10 เบสสิ จ านวน 2 สญัญา สญัญานี้ม ีSep 2019 3-month SOFR Futures เป็นสนิทรพัย์อ้างองิ นักลงทุนจะมคี่าซื้อคอล 
(10/10,000)(1,000,000)(2) = $2,000  

• ต่อมาในวนัที ่5 ม.ีค. 2019  

− ราคาของ Sep 2019 3-month SOFR Futures ปรบัตวัสงูขึน้ ท าใหค้่าพรเีมยีมของ Sep 2019 
SOFR Call Options สูงขึ้นเป็น 15 เบสสิ นักลงทุนสามารถปิดฐานะด้วยการขาย Sep 2019 
SOFR Call Options และจะไดก้ าไรสุทธ ิ 

 
[(15–10)/10,000](1,000,000)(2) = $1,000 
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− ราคาของ Sep 2019 3-month SOFR Futures ปรบัตวัลดลง ท าใหค้่าพรเีมยีมของ Sep 2019 
SOFR Call Options ลดลงเป็น 4 เบสิส นักลงทุนสามารถปิดฐานะด้วยการขาย Sep 2019 
SOFR Call Options และจะขาดทุนสุทธ ิ 

 
[(4–10)/10,000](1,000,000)(2) = –$1,200 

 
• ต่อมาในวนัที ่13 ก.ย. 2019 ซึง่เป็นวนัหมดอายุของออปชนั  

− ราคา Sep 2019 3-month SOFR Futures ปรบัตวัมาอยู่ที ่98.8645 ในกรณีนี้ นักลงทุนควรใช้
สทิธ ิและจะไดก้ าไรสุทธ ิ 

 
[(98.8645–98.4445]/100](90/360)(1,000,000)(2) – 2,000 = $100 

 
− ราคา Sep 2019 3-month SOFR Futures ปรบัตวัมาอยู่ที ่98.2544 ในกรณีนี้ นักลงทุนไม่ควร

ใชส้ทิธ ิและจะขาดทุนสุทธเิท่ากบัค่าพรเีมยีมทีไ่ดจ้่ายไปแลว้ $2,000  
 

บทท่ี 6 การประเมินมูลค่าและการประยุกต์ใช้สญัญาออปชนั 
หวัขอ้ 6.1.2 ขอบเขตราคาของสญัญาออปชนั 
เงือ่นไขเสมอภาคของพุทออปชนัและคอลออปชนัแบบอเมรกิา 
หน้า 227  
 

Put-Call Parity ตามสมการที ่(6.14) ใชไ้ดก้บัสญัญาออปชนัแบบยุโรปเท่านัน้ เนื่องจากส าหรบัหุน้อ้างองิที่ไม่มี
การจ่ายเงนิปันผล สญัญาพุทออปชนัแบบอเมรกิาอาจถูกใช้สทิธิก่อนวนัหมดอายุได้ ในขณะที่สญัญาคอลออปชนัแบบ
อเมรกิาไม่ควรถูกใชส้ทิธกิ่อนวนัหมดอายุ อย่างไรกต็าม ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาออปชนัแบบอเมรกิายงัพอสามารถสรุป
ออกมาเป็นช่วงราคาไดด้งันี้ 

เริม่ต้นจากพจิารณาเงือ่นไขเสมอภาคของพุทออปชนัและคอลออปชนัแบบยุโรป S0 + P0 = C0 + PV[X] แล้วยา้ย
ขา้งสมการไดเ้ป็น P0 = C0 + PV[X] – S0 เนื่องจากสญัญาคอลออปชนัแบบอเมรกิาทีจ่ะไม่ถูกใชส้ทิธกิ่อนวนัหมดอายุจะมี
ค่าเท่ากบัคอลออปชนัแบบยุโรป ดงันัน้ P0 = c0 + PV[X] – S0 และเนื่องจากพุทออปชนัแบบอเมรกิาอาจถูกใชส้ทิธกิ่อนวนั

หมดอายุได ้จงึมคี่ามากกว่าหรอืเท่ากบัพุทออปชนัแบบยุโรป ดงันัน้จงึสรุปไดว้่า p0   P0 = c0 + PV[X] – S0 ซึ่งสามารถ
จดัรปูสมการใหม่ไดเ้ป็น  

 
c0 –p0      S0 – PV[X] 

 
เพื่อใหไ้ดส่้วนทีเ่หลอืของความสมัพนัธ ์พจิารณากลุ่มการลงทุน 2 กลุ่ม  
▪ กลุ่มการลงทุนที่ 1 ประกอบด้วย สญัญาคอลออปชนัแบบยุโรป และพนัธบตัรแบบไม่จ่ายคูปองทีม่อีายุไถ่

ถอนเท่าอายุของสญัญาออปชนัและมมีลูค่าปัจจุบนัเท่ากบัราคาใชส้ทิธขิองสญัญาออปชนั กลุ่มการลงทุนนี้มี
มลูค่าปัจจุบนั C0+X 

▪ กลุ่มการลงทุนที่ 2 ประกอบด้วย สญัญาพุทออปชนัแบบอเมรกิา และหุ้นสามญัอ้างอิง กลุ่มการลงทุนนี้มี

มลูค่าปัจจุบนั p0+S0 
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ในอนาคต หากสญัญาพุทออปชนัถูกใช้สทิธกิ่อนวนัหมดอายุ กลุ่มการลงทุนที่ 2 จะมคี่า X ในขณะที่กลุ่มการ
ลงทุนที ่1 จะมคี่า Ct+X (สญัญาคอลออปชนัจะไม่ถูกใชส้ทิธกิ่อนก าหนด) ซึ่งมากกว่ามลูค่าของกลุ่มการลงทุนที ่2 แต่หาก
สญัญาพุทออปชนัถูกถอืมาจนถงึวนัหมดอายุ กลุ่มการลงทุนที ่2 จะมคี่า Max[ST, X] ในขณะทีก่ลุ่มการลงทุนที ่1 จะมคี่า 
Max[ST–X+FV[X], FV[X]] หรอื Max[ST, X] + FV[X] – X ซึง่มากกว่ามลูค่าของกลุ่มการลงทุนที ่2 

เนื่องจากมูลค่าในอนาคตของกลุ่มการลงทุนที่ 1 จะสูงกว่ามูลค่าในอนาคตของกลุ่มการลงทุนที่ 2 เสมอ ดงันัน้

มลูค่าปัจจุบนัของกลุ่มการลงทุนที ่1 ย่อมตอ้งสงูกว่าเช่นกนั จงึไดค้วามสมัพนัธ ์C0+X  p0+S0 และเน่ืองจากคอลออปชนั

แบบอเมรกิามคี่ามากกว่าหรอืเท่ากบัคอลออปชนัแบบยุโรป จงึสามารถสรุปไดว้่า c0+X  p0+S0 แล้วจดัรูปสมการใหม่ได้

เป็น  c0 – p0  S0 – X และเมื่อน าไปรวมกบัผลลพัธท์ีไ่ดก้่อนหน้านี้ จะไดค้วามสมัพนัธ์ 
 

S0 – X      c0 – p0      S0 – PV[X]   (6.15) 

 
หวัขอ้ 6.1.2 ขอบเขตราคาของสญัญาออปชนั 
เงือ่นไขเสมอภาคของพุทออปชนัและคอลออปชนัแบบอเมรกิา 
หน้า 230  
  

Put-Call Parity ตามสมการที ่(6.19) ใชไ้ดก้บัสญัญาออปชนัแบบยุโรปเท่านัน้ ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาออปชนั
แบบอเมรกิาหากหุน้อา้งองิมกีารจ่ายเงนิปันผลระหว่างอายุของออปชนัสามารถสรุปออกมาเป็นช่วงราคาไดด้งันี้ 

S0 – PV[D] – X      c0 – p0      S0 – PV[X]   (6.20) 

เพื่อแสดงทีม่าของความสมัพนัธข์า้งตน้ แบ่งสมการ (6.20) ออกเป็น 2 ส่วน คอื  

c0 – p0      S0 – PV[X]     (6.20a) 

S0 – PV[D] – X      c0 – p0    (6.20b) 

สมการ (6.20a) สามารถเขยีนไดเ้ป็น c0 + PV[X]   p0 + S0 การแสดงว่าความสมัพนัธ ์(6.20a) ตอ้งเป็นจรงิเมื่อ

ตลาดอยู่ในดุลยภาพ สามารถท าไดด้ว้ยการแสดงใหเ้หน็ว่าหาก (6.20a) ไม่เป็นจรงิ หรอื หาก c0 + PV[X]  p0 + S0 จะ
เกดิโอกาสในการท าอาบทิราจ 

สมมติราคาในตลาดไม่เป็นไปตาม (6.20a) ผู้ลงทุนสามารถท าอาบิทราจได้โดยการสร้างกลุ่มการลงทุนที่
ประกอบดว้ยการขายสญัญาคอลออปชนัและขายชอรต์พนัธบตัรทีม่มีลูค่าไถ่ถอนเท่ากบัราคาใชส้ทิธขิองออปชนั พรอ้มกบั 
ซื้อสญัญาพุทออปชนัและซื้อหุ้นอ้างอิง กลุ่มการลงทุนนี้จะสร้างกระแสเงนิสดสุทธทิี่เป็นบวกในปัจจุบนั เนื่องจาก ( c0 + 

PV[X]) – (p0 + S0)  0  
ต่อมาในอนาคต (เวลา t) สมมตหิุน้จะมกีารจ่ายเงนิปันผลมากพอทีจ่ะท าใหส้ญัญาคอลออปชนัถูกใชส้ทิธกิ่อนวนั

หมดอายุ ดงันัน้ก่อนวนั Ex-Dividend สญัญาคอลออปชนัจะถูกใช้สทิธ ิท าให้ผู้ท าอาบทิราจได้รบัเงนิค่าใช้สทิธจิากคอ
ลออปชนัเท่ากบั X และตอ้งส่งมอบหุน้ทีถ่อืครองอยู่ออกไป ในกรณีนี้ กลุ่มการลงทุนจะมมีลูค่าในอนาคต12  

(pt + St) – (St + X) – PV[X]   =   pt + X – PV[X]      0 
 

12 ฐานะซื้อพุทออปชนัจะไม่มมีลูค่าเป็นลบ 
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แต่ถ้าสญัญาคอลออปชนัไม่ถูกใช้สทิธกิ่อนวนัหมดอายุ ผู้ท าอาบทิราจจะได้รบัเงนิปันผลจากหุ้นที่ถือครองอยู่  
และมลูค่าของกลุ่มการลงทุนทีว่นัหมดอายุของออปชนัมคี่า13  

(pT + ST + FV[D]) – (cT + X)   =   FV[D]      0 
ดงันัน้ในอนาคต ไม่ว่าสญัญาออปชนัจะถูกใชส้ทิธกิ่อนวนัหมดอายุหรอืไม่ กลุ่มการลงทุนนี้จะสร้างผลก าไรได้

เสมอ ถอืเป็นก าไรทีป่ราศจากความเสีย่ง จงึสรุปไดว้่าทีดุ่ลยภาพของตลาด ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาสญัญาออปชนัตอ้ง
เป็นไปตาม (6.20a)  

สมการ (6.20b) สามารถเขยีนไดเ้ป็น p0 + S0  c0 + X + PV[D] การแสดงว่าความสมัพนัธ ์(6.20b) ตอ้งเป็นจรงิ

เมื่อตลาดอยู่ในดุลยภาพ สามารถท าไดด้ว้ยการแสดงใหเ้หน็ว่าหาก (6.20b) ไม่เป็นจรงิ หรอื p0 + S0  c0 + X + PV[D] 
จะเกดิโอกาสในการท าอาบทิราจ 

สมมตริาคาในตลาดไม่เป็นไปตาม (6.20b) ผูล้งทุนสามารถท าอาบทิราจไดโ้ดยสรา้งกลุ่มการลงทุนทีป่ระกอบดว้ย
การขายสญัญาพุทออปชนัและขายชอร์ตหุน้อ้างองิ พรอ้มกบั ซื้อสญัญาคอลออปชนั ซื้อพนัธบตัรทีม่มีูลค่าปัจจุบนัเท่ากบั
ราคาใชส้ทิธขิองออปชนั และซื้อพนัธบตัรทีม่มีลูค่าไถ่ถอนเท่ากบัค่าคดิหวงัของเงนิปันผลจากหุน้ กลุ่มการลงทุนน้ีจะสรา้ง

กระแสเงนิสดสุทธทิีเ่ป็นบวกในปัจจุบนั เนื่องจาก (p0 + S0) – (c0 + X + PV[D])  0  
แม้การขายชอร์ตหุ้นอ้างอิงจะท าให้ผู้ท าอาบิทราจมีภาระต้องช าระเงินปันผลคืนเจ้าของหุ้น อย่างไรก็ตาม

พนัธบตัรที่ได้ซื้อไว้เป็นมูลค่า PV[D] จะสามารถน าไปจ่ายค่าเงนิปันผลคนืในอนาคตได้พอด ีจงึไม่มคีวามเสี่ยงจากการ
จ่ายเงนิปันผลคนืเจา้ของหุน้ 

ต่อมาในอนาคต (เวลา t) หากสญัญาพุทออปชนัถูกใชส้ทิธกิ่อนวนัหมดอายุ ผูท้ าอาบทิราจจะตอ้งช าระเงนิ X และ
จะไดร้บัมอบหุน้อา้งองิ ในกรณีนี้ กลุ่มการลงทุนจะมมีลูค่าในอนาคต14  

(ct + FV[X] + D) – X + St – St – D   =   ct + FV[X] – X      0 
แต่ถ้าสญัญาพุทออปชนัไม่ถูกใช้สทิธกิ่อนวนัหมดอายุ ผู้ค้าก าไรจะได้รบัเงนิปันผลจากหุ้นที่ถือครองอยู่  และ

มลูค่าของกลุ่มการลงทุนทีว่นัหมดอายุของออปชนัมคี่า15  

(cT + FV[X] + D) – (pT + ST + D)   =   FV[X] + cT – pT – ST   =   FV[X] – X      0 
ดังนัน้ในอนาคต กลุ่มการลงทุนนี้จะสร้างก าไรที่ปราศจากความเสี่ยง จึงสรุปได้ว่าที่ดุลยภาพของตลาด

ความสมัพนัธร์ะหว่างราคาตอ้งเป็นไปตาม (6.20b)  
 
 

บทท่ี 7 ความรู้พื้นฐานสญัญาสวอป 
หวัขอ้ 7.1.3 ประเภทของสญัญาสวอป 
หน้า 283 
  
สญัญา Overnight Index Swap (OIS) 

สญัญา Overnight Index Swap (OIS) เป็นขอ้ตกลงแลกเปลี่ยนระหว่างอตัราดอกเบี้ยคงที ่(fixed rate) กบัอตัรา
ดอกเบี้ยลอยตวั (floating rate) เป็นงวด ๆ เหมอืนกบั IRS แต่มอีตัราดอกเบี้ยลอยตวัทีอ่้างองิกบั Overnight Rate (O/N) 

 
13 ทีว่นัหมดอายุของสญัญาออปชนั pT+ST = cT+X 
14 ฐานะซื้อคอลออปชนัจะไม่มมีลูค่าเป็นลบ 
15 ทีว่นัหมดอายุของสญัญาออปชนั pT+ST = cT+X หรอื cT – pT – ST = –X  
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ซึ่งในกรณีของเงนิดอลลาร์สหรฐั คอื อตัราดอกเบี้ยอ้างองิ SOFR หรอื Fed Funds Rate และกรณีของเงนิบาท คอื อตัรา
ดอกเบีย้อา้งองิ THOR โดยอตัราดอกเบีย้ต่องวดของดา้นดอกเบีย้ลอยตวัจะค านวณดว้ยวธิหีาค่าเฉลีย่เชงิซอ้น (compound 
average) โดยเมื่อสิน้สุดงวดดอกเบีย้จะช าระราคาดว้ยส่วนต่าง (net settlement) ระหว่างดอกเบีย้คงทีแ่ละลอยตวั16  

สมมต ิในวนัที ่15 ธ.ค. 20X0 ธนาคาร ABC กบั ธนาคาร XYZ ท าสญัญา IOS อ้างองิกบั SOFR สญัญามอีายุ 1 
ปี แลกดอกเบี้ยกนัทุก 3 เดอืน อตัราดอกเบี้ยคงที ่3.00% ต่อปี เงนิต้นอ้างองิ $1,000,000 โดยธนาคาร ABC เป็นผูจ้่าย
ดอกเบีย้คงที ่และ XYZ จ่ายดอกเบีย้ลอยตวั  

สญัญานี้จะมวีนัช าระราคา 4 ครัง้ คอื 15 ม.ีค. 15 เม.ย. 15 ก.ค. และ 15 ธ.ค. 20X117 จ านวนเงนิทีช่ าระราคาจะ
ขึ้นกบัอตัราดอกเบี้ยอ้างอิง SOFR ในอนาคต พจิารณาดอกเบี้ยงวดแรกที่จะครบก าหนดช าระ 15 ม.ีค. 20X1 สมมติใน
ระหว่างวนัที ่15 ธ.ค. 20X0 ถงึ 14 ม.ีค. 20X1 ค่า SOFR Index18 มคี่า 1.13671705 และ 1.14467407 ตามล าดบั (ระหว่าง 
15 ธ.ค. 20X0 15 ม.ีค. 20X1 มจี านวนวนั 90 วนั) ดงันัน้อตัราดอกเบี้ยระยะ 3 เดอืนของ SOFR ค านวณแบบ backward 

looking มคี่า [(1.14467407–1.13671705)/1.13671705](360/90) = 0.0280 หรอื 2.80% ต่อปี ดงันัน้ส าหรบังวดแรกน้ี 

− ดอกเบีย้คงที ่เท่ากบั 1,000,0000.0300(360/90) = $7,500 

− ดอกเบีย้ลอยตวั เท่ากบั 1,000,0000.0280(360/90) = $7,000   
ส าหรบัดอกเบีย้งวดแรก ธนาคาร ABC มฐีานะขาดทุน และ XYZ มฐีานะไดก้ าไร ธนาคาร ABC จะช าระเงนิ $500 

ใหแ้ก่ธนาคาร XYZ  
สงัเกตว่า ในกรณีของ OIS อตัราดอกเบีย้ฝัง่ลอยตวัตอ้งไปก าหนด (fixing) ทีว่นัปลายงวดดอกเบีย้ ซึง่ในทีน่ี้ ส าหรบั
ดอกเบีย้งวดแรก คอื วนัที ่15 ม.ีค. 20X1 แต่ถา้เป็น IRS ทัว่ไป อตัราดอกเบีย้ฝัง่ลอยตวัจะก าหนด (fixing) ทีว่นัตน้งวด
ดอกเบีย้ ซึง่ในทีน่ี้ ส าหรบัดอกเบีย้งวดแรก คอื วนัที ่15 ธ.ค. 20X0 

 
บทท่ี 8 การประเมินมูลค่าและการประยุกต์ใช้สญัญาสวอป 
หวัขอ้ 8.1.2 มลูค่า ณ วนัตน้งวดดอกเบี้ยของหุน้กูท้ีจ่่ายดอกเบี้ยแบบลอยตวั 
หน้า 302 
 

B0,180   =   
1

1 + r0,180 (
180

B )
 

B0,360   =   
1

1 + r0,360 (
360

B )
 

โดย B0,180 คอื มลูค่าปัจจุบนัของเงนิ 1 บาท ในอกี 180 วนัขา้งหน้า 
 B คอื จ านวนวนัใน 1 ปี  

 
 

16 ความแตกต่างระหว่าง IRS ทั่วไป กบั OIS คือ วนัท่ีก าหนดอตัราดอกเบีย้ลอยตวั สญัญา IRS โดยทั่วไปจะเป็นแบบ Set in-advance 
and Settle in-arears ในขณะที่ OIS จะเป็นแบบ Set in-arrears และ Settle in-arrears  
17 ซึง่เหมอืนกบัวนัช าระราคาของ IRS ทัว่ไป  
18 ดูรายละเอยีดของ SOFR Index ในหวัขอ้ 2.4 บทที ่2  
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หวัขอ้ 8.1.2 มลูค่า ณ วนัตน้งวดดอกเบี้ยของหุน้กูท้ีจ่่ายดอกเบี้ยแบบลอยตวั 
หน้า 302 

 

Value of Floating Rate Bond at  hn−1   

=   (1 + rn−1,n−1+m (
m

B
)) (

1

1 + rn−1,n−1+m (
m
B)

) 

=   1 

โดย m คอื จ านวนวนัในงวดดอกเบีย้ (สมมตแิต่ละงวดมจี านวนวนัเท่ากนั) 
 
 
หวัขอ้ 8.1.2 มลูค่า ณ วนัตน้งวดดอกเบี้ยของหุน้กูท้ีจ่่ายดอกเบี้ยแบบลอยตวั 
หน้า 302 
 

Value of Floating Rate Bond at  hn−2   

=   (1 + rn−2,n−2+m (
m

B
)) (

1

1 + rn−2,n−2+m (
m
B)

) 

=   1 

 
หวัขอ้ 8.1.3 การประเมนิราคาของสญัญาสวอปแบบพื้นฐาน 
หน้า 307 
  

สมการประเมนิอตัราดอกเบีย้คงทีข่องสญัญาสวอปอตัราดอกเบีย้ทีแ่สดงในสมการที ่(8.3) สมมตวิ่าการนับวนัเพื่อ
ค านวณดอกเบีย้จ่ายเป็นระบบ 30/360 คอื คดิช่วงเวลาทีเ่ตม็เดอืนเท่ากบั 30 วนั ไม่ว่าในเดอืนนัน้จะมจี านวนวนัจรงิเท่าไร
กต็าม ท าใหใ้นแต่ละงวดดอกเบีย้ (เช่น 3 เดอืน หรอื 6 เดอืน) ถา้มจี านวนเดอืนเท่ากนักจ็ะมจี านวนวนัเท่ากนั (m1 = m2 = 
… = mn = m) และมจี านวนดอกเบี้ยจ่ายเท่ากนัด้วยส าหรบัดอกเบี้ยอตัราคงที ่อย่างไรก็ตาม ในทางปฏบิตั ิเงนิดอลลาร์
สหรฐัจะใชก้ารนับวนัระบบ ACT/360 ในขณะทีเ่งนิบาทใชก้ารนับวนัระบบ ACT/365 นัน่คอื คดิจ านวนวนัในงวดดอกเบีย้
เท่ากบัจ านวนวนัจรงิในงวดนัน้ ๆ (เช่น อตัราดอกเบีย้ 4.00% ต่อปี ส าหรบัเงนิดอลลาร์สหรฐัหมายถงึ 4.00% ต่อ 360 วนั 
และเงนิบาทหมายถงึ 4.00% ต่อ 365 วนั) การนับวนัแบบ Actual นี้ จะท าใหใ้นแต่ละงวดดอกเบี้ยของสญัญาสวอปอาจมี
จ านวนวนัไม่เท่ากนั และมจี านวนดอกเบี้ยจ่ายไม่เท่ากนัส าหรบัดอกเบี้ยอตัราคงที่ การค านวณอตัราดอกเบี้ยคงที่ของ
สญัญาสวอปอตัราดอกเบีย้ในกรณีนับวนัแบบ Actual จงึไม่สามารถใชส้มการขา้งตน้ไดโ้ดยตรง จะตอ้งมกีารปรบัรปูสมการ
เลก็น้อย  
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ในกรณีนี้จะต้องก าหนดให ้f0 แทนดอกเบี้ยต่อปีบนเงนิต้น 1 บาท ดงันัน้ มูลค่าปัจจุบนัของการจ่ายดอกเบีย้คงที่
ในอตัรา f0 รวมกบัเงนิตน้ของงวดสุดทา้ย 1 บาท คอื 

 

∑ f0 × (
mj

B
) × B0,hj

n

j=1

 +   1 × B0,hn
   =      f0 ∑

mj

B
× B0,hj

n

j=1

 +   B0,hn
 

โดย mj คอื จ านวนวนัในงวดดอกเบีย้ที ่j 
 B คอื จ านวนวนัใน 1 ปี  

ทีว่นัเริม่ต้นสญัญาสวอป มูลค่าปัจจุบนัของกระแสเงนิสดทีอ่้างองิกบัอตัราดอกเบี้ยคงทีม่คี่าเท่ากบัมลูค่าปัจจุบนั
ของกระแสเงนิสดทีอ่า้งองิกบัอตัราดอกเบีย้ตลาด (ดอกเบีย้ลอยตวั) ดงันัน้  

f0 ∑
mj

B
× B0,hj

n

j=1

 +   B0,hn
    =      1 

เราสามารถกลบัสมการเพื่อหาค่าอตัราคงทีใ่นสญัญาสวอป (f0) ได ้

f0   =    
 1 − B0,hn

∑
mj

B
× B0,hj

n
j=1

 

 
******************************************* 


