
 
บทที่ 4 

ขอมูลพื้นฐาน 
 

4.1 ความหมายและความสําคัญของตลาดอนุพันธ 
ตราสารอนุพันธ(Derivatives) เปนสัญญาทางการเงินระหวางบุคคลตั้งแต 2 ฝายขึ้นไป เพื่อ

ตกลงกันซื้อขายสินทรัพยทางการเงิน(Underlying assets)ในปจจุบัน  แตทําการสงมอบและชําระ
ราคากันในอนาคต 

ตราสารอนุพันธถูกสรางและออกแบมาเพื่อใชเปนเครื่องมือในการบริหารและปองกัน
ความเสี่ยวจากการลงทุนในตราสารทางการเงินอื่นที่เกี่ยวของกัน(Underlying assets) โดยปกติแลว
การซื้อขายตราสารทางการเงิน เชน หุนกู หุนสามัญ เปนตนนั้น ผูขาย(Issuers) ซ่ึงเปนผูที่ตองการ
เงินทุนจะเปนผูออกตราสารมาขายใหแกผูซ้ือ(Investors) ซ่ึงเปนผูมีเงินทุนเหลือ ผูซ้ือยอมลงทุนใน
ตราสารอนุพันธทางการเงินก็เพราะตองการอัตราผลตอบแทนที่ดี  ซ่ึงโดยหลักแลวจะมาจาก
ดอกเบี้ย หรือ เงินปนผล และกําไรสวนเกินจากราคาเมื่อซ้ือและเมื่อขายตราสารนั้น(Capital gain)
อยางไรก็ตามผลตอบแทนที่ผูซ้ือตองการนั้นจะเกิดขึ้นในอนาคต ซ่ึงมีความไมแนนอน ทั้งจากผล
การดําเนินงานของบริษัทที่ออกตราสารขึ้นมาขายและจากปจจัยภายนอก เชน ภาวะเศรษฐกิจ 
อุตสาหกรรม เปนตน การเปลี่ยนแปลงตางๆของปจจัยเหลานี้ทําใหเกิดความผันผวนของราคาตรา
สารทางการเงิน ซ่ึงสงผลกระทบตอผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารนั้น ซ่ึงเปนสภาวะที่เรียก
ไดวาเกิดความเสี่ยงจากการลงทุนขึ้น  นักการเงินไดสรางตราสารอนุพันธขึ้นเพื่อใชบริหาร และ
ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารทางการเงิน( รวมทั้งสินทรัพยประเภทอื่นดวย เชน 
สินคาเกษตร) ซ่ึงนับวาเปนประโยชนอยางยิ่งในปจจุบันที่สภาพเศรษฐกิจและตลาดการเงินทั่วโลก
มีปจจัยตางๆเขามาเกี่ยวของมาก และกอใหเกิดความผันผวนกวาในอดีตเปนอยางมาก 

เนื่องจากราคาของสินทรัพยทางการเงินอางอิง  ซ่ึงเปน Underlying assets ของตราสาร
อนุพันธมีความผันผวน  จึงสงผลใหราคาของตราสารอนุพันธมีการเปลี่ยนแปลงตามไปดวย ซ่ึงเปน
โอกาสใหนักลงทุนเขามาทําการเก็งกําไรเพื่อหาผลประโยชนจากตราสารอนุพันธนี้ การขึ้นอยูกับ
สินทรัพยอางอิงของตราสารอนุพันธนี้สอดคลองกับชื่อภาษาอังกฤษของตราสารอนุพันธ คือ 
“Derivatives” ซางมาจารากของคําวา Derive ที่แปลวา “มาจาก” หรือ “ขึ้นอยูกับ” ในที่นี้หมายถึง 
การขึ้นอยูกับ หรือ พึ่งพิงตอการเปลี่ยนแปลงของสินทรัพยการเงินอางอิงนั่นเอง 
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ในตลาดการเงินนั้นสินทรัพยการเงินอางอิงที่นิยมใชกันประกอบดวย หุนสามัญ หุนกู หรือ
อาจเปนระดับของดัชนีบางอยาง เชน ดัชนีราคาหลักทรัพย อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบี้ย อัตรา
แลกเปลี่ยน เปนตน ในปจจุบัน ตราสารอนุพันธไดเติบโตและพัฒนาเกิดเปนผลิตภัณฑตอเนื่อง
ชนิดใหมๆอยางไมหยุดยั้ง เชนSwap, Cap, Floor, Collar, Corridor, Swaption, Floortion, 
Spreadtion, Look-back, Khockout Option เปนตน 
 
4.2 วิวัฒนาการของตราสรอนุพันธ 

ตราสารอนุพันธหลากหลายชนิดเพิ่งจะเกิดขึ้นตั้งแตยุคทศวรรษ 1970 นี้เอง วิวัฒนาการ
ของประเภทตราสารอนุพันธสามารถาสรุปได ดังนี้ 

 
วิวัฒนาการของประเภทตราสารอนุพันธระหวางป ค.ศ.1972 – 1997 
1972 Foreign currency futures 
1973 Equity options 
1974 Treasury bond futures 
1981 Currency swaps 
1982 Interest rate futures 

Eurodollar futures 
 Equity index  futures 
 Exchange – listed currency options 
1983 Options on equity index 

Options on T-note futures 
Options on  currency futures 
Interest rate caps and floors 

1984 Eurodollar options 
Swaptions 

1987 Compound options 
Average options 

1988 Futures on interest rate swaps 
Quanto options 

1990  Equity index swaps 
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1991 Differential swaps 
1992 Catastrophe risk insurance options 
1993 Caption 
1994 Credit default options 
1996 Electricity futures 
1997 Weather derivatives 

ที่มา : Jorion (2000) 
 
 ตลาดตราสารอนุพันธสามารถแบงออกไดทั้งตลาดที่เปนทางการ(Organized and 
Centralized Exchange) ซ่ึงจะอํานวยความสะดวกในการซื้อขาย Futures และ Options เปนหลัก 
และตลาด OTC (Over – the – counter) ซ่ึงผูซ้ือ ผูขาย ทําการตกลงเจรจาซื้อขายตราสารกันเองไม
ตองผานตลาดที่ตั้งเปนองคกรสื่อกลาง ตลาดตราสารอนุพันธทั้ง 2 ประเภทมีการขยายตัวทั้งปริมาณ
และมูลคาการซื้อขายอยางตอเนื่อง จากขอมูล มูลคาตลาดตราสารอนุพันธทั่วโลก นับตั้งแตป1989 
ถึงป 1999 สามารถสรุปไดดังตารางที่ 4.1 ดังตอไปนี้ 
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ตารางที่ 4.1 มูลคาตลาดของตราสารอนุพันธบางประเภทของโลก 
หนวย : พันลานดอลลาร สรอ. 

 1986 1990 1995 1999 
ตลาดที่เปนทางการ 583 2,292 9,189 13,501 
Interest rate futures 
Interest rate options 
Currency futures 
Currency options 
Stock index futures 
Stock index options 

370 
146 
10 
39 
15 
3 

1,454 
600 
16 
56 
70 
96 

5,863 
2,742 

38 
43 
172 
329 

7,897 
3,755 

37 
22 
333 

1,457 
ตลาด OTC 500 3,450 17,713 58,265 
Interest rate swaps 
Currency swaps 
Caps. Collars, Floors, Swaptions 

400 
100 

- 

2,312 
578 
561 

12,811 
1,197 
3,705 

44,732 
3,660 
9,873 

รวม 1,083 5,742 26,902 71,766 
ที่มา : Jorion (2000) 
  
 จากขอมูลในตารางที่ 4.1 จะเห็นไดวา มูลคาซื้อขาขตราสารอนุพันธในตลาดโลกเติบโต
จาก 1083 พันลานดอลลารสหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ. 1986 เปนประมาณ 72,000 พันลานดอลลาร
สหรัฐอเมริกา ในป ค.ศ.1997 ทั้งนี้เห็นไดวามูลคาการซื้อขายตราสารอนุพันธในตลาด OTC ได
เพิ่มขึ้นขึ้นในอัตราที่เร็วกวาตลาดซื้อขายลวงหนาทีเปนทางการอยางมาก 
 
4.3  ประเภทหลักของตราสารอนุพันธ 
 ประเภทหลักของตราสารอนุพันธในเบื้องตนไดแก Options Futures Contract และ Swaps  
 1)     Options เปนสิทธิที่จะซื้อขายสินทรัพยอางอิง (Underlying assets) ในราคาที่กําหนด
และระยะเวลาที่กําหนด สิทธิในการซื้อ ถูกเรียกวา Call options และสิทธิในการขายถูกเรียกวา Put 
options ส่ิงสําคัญที่ควรทราบในชั้นตนนี้ก็คือ Options เปนเพียงสิทธิเทานั้น หมายความวา ผูซ้ือ
สิทธิ์จะใชสิทธิหรือไมก็ได แตถาไมใชสิทธิ ผูขายสิทธิ์จะตองยินยอมใหใชสิทธิตามที่กําหนดเอาไว
ได 
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 Options เปนสัญญาที่ใหสิทธิแบบไมผูกมัดกับผูถือในการซื้อหรือขายหลักทรัพยหรือตรา
สารการเงินในราคาที่กําหนด ณ วันที่ กําหนด หรือกอนวันที่กําหนด Options แบงออกเปน 2 ชนิด 
ไดแก Call options ซ่ึงหมายถึง สิทธิในการซื้อหลักทรัพยลวงหนา และ Put options หมายถึงสิทธิ
ในการขายหลักทรัพยลวงหนา ราคาที่กําหนดบนสัญญา Options ถูกเรียกวา ราคาตามสิทธิ (Strike 
price หรือ Exercise price) วันครบกําหนดบนสัญญา Options ถูกเรียกวา Expiration date หรือ 
Exercise date หรือ Maturity ควรจะถูกย้ําใหเห็นวาสิทธิที่ผูถือ Options ไดรับนี้ไมไดเปนเงื่อนไข
บังคับ ผูถือ Options จะใชสิทธิหรือไมก็ได ลักษณะดังกลาวขางตนนี้เปนสวนสําคัญที่ทําให 
Options ตางจาก Futures ผูถือสัญญา Long futures (ดานผูซ้ือ) เปนผูที่ตองใหคํามั่นวา จะซื้อ
หลักทรัพยที่กําหนดในสัญญาในราคาและเวลาที่กําหนดในอนาคต ในทางตรงกันขาม ผูซ้ือ Call 
options มีทางเลือกวาเมื่อครบกําหนดในอนาคตจะใชสิทธิซ้ือหลักทรัพยที่กําหนดหรือไมก็ได แต
ถาใชสิทธิจะสามารถซื้อในราคาที่กําหนดไวในสัญญาตั้งแตตอนแรกได 
การเกิดธุรกรรมของ Options มีได 4 กรณีดังนี้ตอไปนี้ 
  1)ซ้ือ Call options 
  2)ขายCall options 
  3)ซ้ือ Put options 
  4)ขาย Put options 
 กรณีมีศัพทเรียกวา เรากระทํา Long positions และการขาย เราเรียกวา Short positions หรือ 
Writing the option การซื้อขาย Stock options มีวัตถุประสงคเพื่ออํานวยความสะดวกใหแกผูซ้ือ
หรือขาย Options ผูซ้ือ  Options สามารถติดตอบริษัทนายหนาใดๆ ที่อยูในสมาคมนี้ และบริษัท
นายหนานั้นจะพยายามหาผูออก Optionsเพื่อจับคูซ้ือขายใหไดจากลูกคาบริษัทตนเอง หรือของ
บริษัทอื่นที่อยูในสมาคม ถาไมสามารถหาผูขายไดบริษัทนายหนานั้นก็จะรับสถานะเปนผูขายเอง 
การซื้อขายแบบนี้ถือวาเกิดตลาดการซื้อขาย Options ขึ้นแบบไมเปนทางการ หรือเรียกวา Over the 
Counter Market 
 ในขณะที่ตลาด Options แบบเปนทางการไดรับการพัฒนาขึ้น การซื้อขาย Options ในตลาด
แบบไมเปนทางการ (Over -  the - Counter Market) หรือตลาด OTC ก็ยังคงมีปริมาณและมูลคาที่
เพิ่มขึ้นเชนกัน โดยเฉพาะในชวงทศวรรษ 1980 และ 1990 การซื้อขาย Options ในตลาดที่เปน
ทางการนี้ ผูซ้ือและผูขายสามารถโทรศัพทเพื่อตอรองราคาและตกลงซื้อขายกันได ไมตองกระทํา
ผานฟลอรเหมือนในตลาดที่เปนทางการที่เขามาซื้อขายอาจเปน บริษัทวาณิชธนกิจ (Investment 
bankers) ขนาดใหญที่ตองการทั้งแสวงหากําไรจากการลงทุนและตองการปองกันความเสี่ยงโดยใช 
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Options สวนนักลงทุนอีกฝายหนึ่งอาจเปนลูกคาของบริษัทวาณิชธนกิจนั้นเอง เชน กองทุนรวม 
หรือ บริษัทขามชาติขนาดใหญ 
 ประโยชนอยางหนึ่งของการซื้อขายOptions ในตลาด OTC ก็คือOptions ที่ซ้ือขายกัน
สามารถถูกออกแบบใหตรงกับความตองการของผูซ้ือแตละราย ซ่ึงตางจากการซื้อขายในตลาดที่
เปนทางการ ซ่ึงจําเปนตองกําหนดรูปแบบของOptions ใหมีมาตรฐาน เพื่อจะทําใหสามารถจําหนาย
ไดทั่วไป และเอื้อตอการจับคูที่ฟลอรใหเปนไปโดยงาย 

2)    Future contracts  สัญญาประเภทนี้เปนสัญญา (รวมทั้งสิทธิและเงื่อนไขบังคับ) ที่จะ
ซ้ือขายแลกเปลี่ยนสินคา โดยทําสัญญาตกลงราคาและระยะเวลาที่สงมอบกันในปจจุบัน แตจะสง
มอบในอนาคต และเมื่อตกลงแลวจะตองปฏิบัติตาม Future contracts นั้น โดยบิดพร้ิวไมได (นี่คือ
ขอแตกตางสําคัญจาก Options) ตามที่ไดกลาวมา สัญญาประเภท Futures เกี่ยวของกับการสงมอบ
รับมอบสินทรัพยอางอิงและชําระราคากันในอนาคต บุคคลที่ซ้ือ Treasury bond Futures ที่ครบ
กําหนดในเดือนธันวาคม ก็เปนผูสัญญาวาจะจายเงินสําหรับคา  Treasury bond ในเดือนธันวาคม 
แตถาซื้อ Treasury bond ในวันนี้ (สมมติเดือน ตุลาคม) จะถูกกําหนดวาเปนการซื้อขายกันในตลาด
ทันที (Spot market) 
 Futures เปนสัญญาขอตกลงในการซื้อหรือขายสินคาเกษตรหรือสินทรัพยทางการเงิน ใน
ราคาที่กําหนด และจะสงมอบกันในอนาคต ตลาดใหญที่ทําการแลกเปลี่ยนการซื้อขาย Futures ใน
สหรัฐอเมริกาที่สําคัญมี 2 ตลาด ไดแก CBOT (The Chicago Board of  Trade) และ CME (The 
Chicago Mercantile Exchange) ตลาดเหลานี้เร่ิมตนจากการซื้อขายสินคาเกษตรลวงหนากอน นัก
ลงทุนที่เสนอคําสั่งซื้อขาย จะถูกเรียกวาผูกระทําการ a long future position ในขณะที่นักลงทุนที่
เสนอคําสั่งขายจะถูกเรียกวา กระทําการ a short future position ราคาที่ตกลงจะสงมอบในอนาคต
ถูกเรียกวา Future price ราคาที่เรียกวา Future price ก็จะตกอยูภายใตกฎของอุปสงคและอุปทาน
ดวย ถา ณ เวลาใดเวลาหนึ่ง มีผูตองการขายสินคาที่สงมอบเดือนกรกฎาคม มากกวาผูซ้ือราคา 
Futures price ก็จะลดลง และก็จะมีผูคารายใหมเขามาในตลาดเพิ่มมากขึ้น ในที่สุดราคาใหมก็จะทํา
ใหเกิดดุลยภาพระหวาง ผูซ้ือและผูขายพอดี แตถาผูซ้ือสินคาที่สงมอบเดือนกรกฎาคมมีมากกวา
ผูขาย ราคา Futures price ก็จะสูงขึ้น ซ่ึงสามารถอธิบายไดในทํานองเดียวกัน 

3)    Swaps เปนสัญญาในการแลกเปลี่ยนบางสิ่งที่เกิดขึ้นในอนาคตระหวางคูสัญญาบางสิ่ง
ที่กลาวถึงนั้นอาจจะเปน สินทรัพยทางการเงิน กระแสเงิน อัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap) เปน
ตน สัญญา Swaps  ที่รูจักกันดีไดแก สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap) และสัญญาส
วอปเงินตราตางประเทศ (Currency swap) สัญญาสวอปอัตราดอกเบี้ย เปนสัญญาทางการเงินที่
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คูสัญญาตกลงที่จะแลกเปลี่ยนภาระการชําระดอกเบี้ยใหแกกัน ภายในระยะเวลาที่กําหนดใหสวน
สัญญาสวอปเงินตราตางประเทศ เปนสัญญาในการแลกเปลี่ยนเงินสกุลหนึ่งกับเงินอีกสกุลที่อางอิง                

                                
4.4 ชนิดผูคาในตราสารอนุพันธ 
 ผูคา (Traders) หลักๆ ในตลาดตราสารอนุพันธ ไดแก Hedgers Speculators และ 
Arbritragers 
 1)  Hedgers หมายถึง ผูคาที่ตองการกําหนดราคา (ซ้ือหรือขาย) สินทรัพยอางอิงไว
ลวงหนาเพื่อปองกันความเสี่ยงของจากการเปลี่ยนแปลงของราคาในอนาคต การกําหนดราคาไว
ลวงหนาทําใหเมื่อครบกําหนดในอนาคต hedgers อาจพบกับกําไรหรือขาดทุนก็ได แตขอดีก็คือ ลด
ความผันผวนของราคาสินทรัพยอางอิง ซ่ึงเปนจุดมุงหมายสําคัญของ Hedgers วิธีปองกันความเสี่ยง
แบบของ Hedgers นี้เรียกวาHedging 
 2)   Speculator หมายถึง นักเก็งกําไรจากการซื้อขายตราสารอนุพันธ ในขณะที่ Hedgers 
เขาซื้อขาย Futures หรือOptions โดยยอมรับความผันผวนของราคาในอนาคต แต พยายามแสวงหา
ชองทางที่จะทําใหไดรับผลประโยชนจากความผันผวนของราคาดังกลาว ซ่ึงเรียกวา Speculator 

3)  Arbitrageurs เปนบุคคลที่ 3 ที่เขาทําธุรกรรมในตลาด Futures และOption โดยท่ี 
Arbitrageur คือนักลงทุนที่แสวงหากําไรจากการเขาทําธุรกรรมในตลาด (Futures หรือ Options) 
พรอมๆ กันมากกวา 2 ตลาดขึ้นไป เนื่องจากเห็นความแตกตางระหวางราคาของตราสารเหลานี้ใน
ตลาดเหลานั้น 
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ตารางที่ 4.2  ดชันีราคาหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย  สหรัฐอเมริกา ญี่ปุน และฮองกง 
 
ประเทศ ชื่อดัชน ี 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 

ไทย TFEX - - - - - - - 475 635 307.60 
อเมริกา DOWN JONES 11,625 10,873 9,968 8,331 10,415 10,768 10,744 12,539 13,328 8,727 
อเมริกา S&P 1,484.20 1,335 1,149.20 878.90 1,110.60 1,213.70 1,254.80 1,428.40 1,477.20 900.10 
ญี่ปุน NIKKEI 18,775 13,935 10,455 8,475 10,725 11,465 16,110 17,230 15,310 8,755 
ฮองกง HANG SENG 16,970 15,160 11,376 9,287 12,636 14,222 14,838 20,018 27,910 14,405 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

38 

ตารางที่ 4.3 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลวงหนาของตลาดอนุพันธไทย  สหรัฐอเมรกิา ญี่ปุน และฮองกง 
 
              หนวย :ลานดอลลารสหรัฐ 
 
ประเทศ ชื่อดัชน ี 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 

ไทย TFEX - - - - - - - 1.98 19.70 26.35 
อเมริกา DOWN JONES 36,496.71 34,566.46 43,896.57 53,667.84 34,304.15 22,870.02 16,020.13 17,716.34 16,432.21 11,280.73 
อเมริกา S&P 35,200.74 27,044.09 24,527.81 19,434.61 15,314.67 14,182.27 13,973.34 14,464.14 17,358.48 15,675.91 
ญี่ปุน NIKKEI 747.55 674.67 434.47 341.22 1,852.38 726.23 445.63 819.51 1,590.36 1,634.39 
ฮองกง HANG SENG 7005.88 7,278.79 6,392.30 5,434.97 7,608.26 11,719.40 15,280.83 23,289.09 44,676.00 52,442.07 
ที่มา: จากการคํานวณ 
 
 


