
การประกนัภยัต่อ

การโอนความเสีÉยงแบบทางเลือก

และตราสารอนุพนัธ ์



กลยุทธ์การจัดการความเสีÉยง 4 วิธี: MART 
FRAMEWORK

Mitigate (ลด)

Transfer (โอน)

Avoid (เลีÉยง)

Retain (รบั)

ความเสียหายสูงความเสียหายตํ Éา

โอกาส

เกิดตํ Éา

โอกาส

เกิดบ่อย



โอนความเสีÉยง... แลว้ความเสีÉยงไปไหน?

ความเสีÉยงส่วนบุคคล

ความเสีÉยงธุรกิจ

ถ่ายโอนความเสีÉยง

อุตสาหกรรม

ประกนัภยั

รวบรวมและซึมซบั

ความเสีÉยง



โอนความเสีÉยง... แลว้ความเสีÉยงไปไหน?

ความเสีÉยงส่วนบุคคล

ความเสีÉยงธุรกิจ

แลกเปลีÉยน (Trade) ความเสีÉยง

ระหวา่งบุคคลหรือธุรกิจดว้ยกนัเอง

โดยผ่านสถาบนัการเงิน



การประกันภัย และ สถาบันการเงินอืÉน ๆ 

การประกนัภยั สถาบนัการเงินอืÉน ๆ
• หน้าทีÉหลกั: รวบรวมและดูดซบัความเสีÉยงต่าง ๆ ทีÉ

โอนมา

• ผลิตภณัฑห์ลกั: กรมธรรมป์ระกนัภยั

• ผูเ้ล่นหลกัในอุตสาหกรรม: บริษัทประกนัภยั 

(ประกนัชีวติ ประกนัสุขภาพ ประกนัวินาศภยั) 

บริษัทประกนัภยัต่อ

• หน้าทีÉหลกั: เป็นตวักลางแลกเปลีÉยนเงินและความ

เสีÉยงจากทีÉหนึÉงไปอีกทีÉหนึÉง

• ผลิตภณัฑห์ลกั: ตราสารต่าง ๆ เช่น เงินกู ้ตราสาร

หนีÊ  หลกัทรพัย ์ตราสารอนุพนัธ์

• ผูเ้ล่นหลกัในอุตสาหกรรม: ธนาคารพาณิชย ์วาณิช

ธนกิจ กองทุน เฮดจฟั์นด์



ผลิตภัณฑ์ประกันภัยและการเงินเริÉมมีความ
สอดคลอ้งกัน

ผลิตภณัฑท์างการเงินผลิตภณัฑก์ารประกนัภยั

ART

Securitization
Insurance-linked Securities
Insurance-linked Derivatives
Catastrophe Bonds
Etc.



พืÊ นฐานหลักการประกันภัยต่อ
อ.ดร.อิสริยะ สตักุลพิบูลย์

คณะพาณิชยศาสตรแ์ละการบญัชี 

จุฬาลงกรณม์หาวิทยาลยั



หลักการพืÊ นฐาน



เป้าหมายของการประกันภัยต่อ

 เพิÉมความสามารถในการรบัประกนัภยั

 เพิÉม Earning Stability

 ลดภาระการตัÊงเงินสาํรองจ่ายกรณีทีÉมีเงินเบีÊ ยประกนัคา้งรบั 
(Unearned Premiums) และชว่ยแบ่งสรรค่าใชจ้า่ยในการรบัประกนั

 เป็นช่องทางหนึÉงในการออกจากธุรกิจนีÊ



สัญญาประกนัภัยต่อ

Treaty FacultativeAutomatic
Facultative







แบ่งเคก้ใหบ้ริษัทประกันภัยต่อ



แบ่งเคก้ใหบ้ริษัทประกันภัยต่อ



ตลาดการประกนัภัยต่อ













การถ่ายโอนความเสีÉยงทางเลือก
อ.ดร.อิสริยะ สตักุลพิบูลย์

คณะพาณิชยศาสตรแ์ละการบญัชี 

จุฬาลงกรณม์หาวิทยาลยั



ผลิตภัณฑ์ประกันภัยและการเงินเริÉมมีความ
สอดคลอ้งกัน

ผลิตภณัฑท์างการเงินผลิตภณัฑก์ารประกนัภยั

ART

Securitization
Insurance-linked Securities
Insurance-linked Derivatives
Catastrophe Bonds
Etc.



ทาํไมตอ้ง ALTERNATIVE RISK TRANSFER (ART)

 ในยุค 1980s เกิดความผนัผวนในความเสีÉยงภยัทีÉไม่สามารถเอาประกนัภยัได ้ ทาํให้
บริษัททีÉดาํเนินธุรกิจต่างๆ ประสบปัญหาเรืÉองความคุม้ครอง (Limited Insurance 
Capacities)

 ในยุค 1990s ถึงปัจจุบนั  มีความเสีÉยงภยัทีÉเป็นมหนัตภยัมากมายเกิดขึÊ น

Hurricane Andrew 1992 สูญเสียเงิน $19.6 billion

แผ่นดินไหวทีÉ California 1993 สูญเสียเงิน $16.3 billion

Collapse of World Trade Centre

 Tsunami in Asia

Hurricane Catrina

ทาํใหบ้ริษัทประกนัภยั และบรทัประกนัภยัต่อหลายรายตอ้งเลิกกิจการ  
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ทาํไมตอ้ง ALTERNATIVE RISK TRANSFER (ART)

 จะเห็นไดว้า่ความเสีÉยงภยัมีการเปลีÉยนแปลงอยา่งรุนแรง

 ซึÉง violate กฎจาํนวนมากของการประกนัภยั และบางความเสีÉยงทีÉเกิดขึÊ นไม่ไดเ้กิดอยา่งสุ่ม (ตึก world 
trade)

 ทาํใหมี้ผลกระทบต่อเงินสาํรอง  และทาํใหบ้ริษัทประกนัภยั และบริษัทรบัประกนัภยัต่อไม่มีเงินทุน
เพียงพอในการใหค้วามคุม้ครองแก่ผูเ้อาประกนัภยัทีÉประสบกบัมหนัตภยั ทาํใหร้าคา (อตัรา) เบีÊ ย
ประกนัภยัเพิÉมขึÊ น

 เกิด Adverse Selection  โดยมีการ Subsidize low risk & high risk

 บริษัทประกนัภยั/บริษัทรบัประกนัภยัต่อก่อใหเ้กิด Credit Risk กบัผูเ้อาประกนัภยั
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ทาํไมตอ้ง ALTERNATIVE RISK TRANSFER (ART)

 นอกจากนัÊนยงัมีการแข่งขนัทีÉเพิÉมมากขึÊ นระหวา่งบริษัทประกนัภยั  และสินคา้ทดแทน

 จึงตอ้งเขา้มาหาเงินทุนเพิÉมจาก capital market (โดยสดัส่วนของ loss ทีÉเกิดขึÊ นต่อธุรกิจประกนัภยัเป็น
เพียงแค่ 1-2% ของ world capital market)

 และในโลกยุคปัจจุบนัมีเทคโนโลยทีางการเงิน (financial instruments) เขา้มาช่วยบริหารความเสีÉยงได้
ดีขึÊ น

 นอกจากนัÊนบริษัทประกนัภยัทีÉ trade ในตลาดหลกัทรพัยย์งัถูกกดดนัใหมี้ performance ดีๆ จากผูถื้อ
หุน้อีกดว้ย
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จุดประสงค์ของการใช้ ART

 เพิÉมประสิทธิภาพในการโอนความเสีÉยง

ลด Over Insurance

ขจดั Credit Risk

 เพิÉม spectrum ของความเสีÉยงภยัทีÉสามารถเอาประกนัภยัได้

 มีความเสีÉยงภยับางประเภท  ทีÉสามารถนํามาเอาประกนัภยัในกรมธรรมเ์ดียวกนัได้
(multiple lines product)

ความเสีÉยงภยัทีÉเดิมไม่สามารถเอาประกนัภยัได ้ เปลีÉยนมาเป็นความเสีÉยงภยัทีÉ
สามารถเอาประกนัภยัได ้ (เช่น อตัราดอกเบีÊ ยทีÉมีความผนัผวน)
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จุดประสงค์ของการใช้ ART

 เพิÉมขีดความสามารถในการรบัประกนัภยัและการบริหารความเสีÉยง

 โดยการนําเอาเงินทุนของนักลงทุนในตลาดทุนเขา้มาเป็นเม็ดเงินในการจ่ายค่าสินไหมทดแทน
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance
Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)
Multi-Trigger Products (MTP)
Insurance Bonds
Insurance Derivatives
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CAPTIVE INSURANCE

 เป็นรูปแบบพิเศษของบริษัทประกนัภยั  โดยเป็นเครืÉองมือของบริษัท หรือ Trade association หรือ
กลุ่มของบริษัท

 โดยตัÊง Captive Insurer ขึÊ นมาเพืÉอรบัประกนัภยั  (ทีÉอาจไม่จาํเป็นตอ้งเป็นบริษัทประกนัภยั)
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CAPTIVE INSURER

30

Local Subsidiaries

US      UK France Denmark Japan

Insurer 1 Insurer 2 Insurer 3 Insurer 4 Insurer 5

Fronting Companies

Captive of Company XYZ



CAPTIVE INSURER

 ปัจจุบนัมีประมาณ 6,000-8,000 Captives ทั ÉวโลกทีÉเป็นของ single parent company

 หรือ Captive อาจอยูภ่ายใต้ Group Parent Companies ก็ได้

 ปัจจุบนัมี “Rent-a-Captive” คือ แทนทีÉจะตัÊงกลุ่ม Captive ของตวัเองขึÊ นมาก็สามารถ
ไปเช่า Captive ของกลุ่มอืÉนได ้ 

 โดยจะเสียค่าใชจ้่ายในการบริหาร 

  แต่มีขอ้ดีคือไม่ตอ้งลงทุน

  ซึÉงรูปแบบนีÊ เหมาะกบับริษัทขนาดกลาง
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CAPTIVE INSURER

 ปัจจุบนัทีÉ Bermuda เป็นทีÉตัÊงทีÉสาํคญัของ Captive 

Cayman Islands ก็ยงัเป็นอีกทีÉหนึÉงทีÉน่าสนใจในการจดัตัÊง Captives

 ในยุโรปก็จะมี Guernsey และ Luxembourg
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ขอ้ดีของ CAPTIVE INSURER

 ไดป้ระโยชนใ์นทางสิทธิทางภาษี  เช่นเบีÊ ยประกนัภยัทีÉบริษัทแม่จ่ายให้ Captive ก็สามารถนําไป
หกัลดหยอ่นภาษีได้

 นอกจากนัÊน Underwriting Reserve ก็ไดร้บัสิทธิประโยชน์ทางภาษีดว้ย

 ในบางประเทศของยุโรป  กาํไรทีÉ Captive มีก็ทาํใหบ้ริษัทแม่สามารถไดร้บัสิทธิประโยชน์ทางภาษี
ดว้ย
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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INTEGRATED MULTI-LINE/MULTI-YEAR PRODUCTS 
(MMPS)

 เป็นนวตกรรมทีÉสาํคญัของ ART

 ในหลายประเภทของธุรกิจประกนัภยัไดถู้กนํามารวมกนัในกรมธรรมค์วามคุม้ครอง
เดียว  เช่นประกนัอคัคีภยั  ประกนัภยัธุรกิจหยุดชะงกั  และประกนัภยัความรบัผิด

 แต่ค่าเบีÊ ยประกนัภยัไม่ไดนํ้ามารวมกนั (เนืÉองจาก correlation ระหวา่งภยัช่วยลดค่าเบีÊ ย
ประกนัภยัได)้ ดงันัÊนจึงได้ Cost Advantage
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INTEGRATED MULTI-LINE/MULTI-YEAR PRODUCTS 
(MMPS)

 ช่วยลด Overinsurance

MMPs ทาํใหค้วามเสีÉยงภยับางอยา่งเช่น  อตัราแลกเปลีÉยน  ราคาสินคา้ทีÉผนัผวน  
สามารถนํามารวมอยูใ่นกรมธรรมค์วามคุม้ครองได้
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INTEGRATED MULTI-LINE/MULTI-YEAR PRODUCTS 
(MMPS)
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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MULTI-TRIGGER PRODUCTS (MTPS)

 จ่ายค่าสินไหมทดแทนเมืÉอ

 Insurance event (first trigger) ในระหวา่งทีÉกรมธรรมมี์ผลบงัคบั

และ Non-insurance event (second trigger) เกิดขึÊ นดว้ย

 บริษัทประกนัภยัมองเห็นวา่กรมธรรมนี์Ê จะช่วยลดค่าเบีÊ ยประกนัภยั
เช่น ความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนของ first trigger มีค่า= 0.1

ความน่าจะเป็นในการเกิดคา่สินไหมทดแทนของ second trigger มีค่า= 0.1

ดงันัÊนความน่าจะเป็นในการเกิดค่าสินไหมทดแทนของ ความคุม้ครองนีÊ มีค่า = 
0.01 (0.1*0.1)
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MULTI-TRIGGER PRODUCTS (MTPS)

Insurance event (first trigger) เช่น แผ่นดินไหว

Non-insurance event (second trigger) เช่นราคาสินคา้ตกตํ Éา ในช่วงปีการเงินทีÉ
ฝืดเคือง

 ความน่าจะเป็นในการเกิดคา่สินไหมทดแทนทีÉจะตอ้งจ่ายเมืÉอเหตุการณท์ัÊงสองเกิดขึÊ น
พรอ้มกนัมีค่านอ้ย เนืÉองจากทัÊงสองเหตุการณไ์ม่มีความสมัพนัธก์นั (อยา่งมีนัยสาํคญั)  
หรือมีความสมัพนัธก์นันอ้ย

Note: จ่ายค่าสินไหมทดแทนตาม Joint Probability
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS

 บริษัทประกนัภยัสามารถใหค้วามคุม้ครองมหนัตภยัไดเ้พียงส่วนหนึÉงของความเสียหายทีÉเกิดขึÊ น
เท่านัÊน

 ดงันัÊนตอ้งมีความตอ้งการทีÉจะไดค้วามคุม้ครองเพิÉมเติม  จึงไดส้รา้ง securitization of catastrophe 
risk ขึÊ น

 นักลงทุนเห็นวา่การลงทุนในความเสีÉยงทีÉเป็นมหนัตภยันีÊ คุม้ทุน  เนืÉองจากชว่ยใหนั้กลงทุน
สามารถกระจายความเสีÉยงภยัได ้ เพราะไม่มีสหสมัพนัธร์่วมระหว่างมหนัตภยัทางธรรมชาติ 
และเหตกุารณท์ีÉเกิดขึÊ นในตลาดทุน
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS

Catastrophe Bonds

Catastrophe Bond หรือ CAT Bond เป็นตราสารอนุพนัธท์างการเงิน ซึÉงถือไดว้า่เป็นเครืÉองมือใน
การบริหารความเสีÉยงชนิดหนึÉง ทีÉเกิดขึÊ นเพืÉอโอนความเสีÉยงจากมหนัตภยั (Catastrophe Risk) 
เช่น Earthquakes, Hurricanes, Flood, Typhoons และTornados จากSponsor (Corporations, 
Insurers and Re-insurers) ไปยงัผูล้งทุนในตลาดทุน (Capital Market Investors)
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CATASTROPHE LOSSES
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โครงสร้างของ CAT BOND
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS
CAT BOND

 เมืÉอบริษัทตอ้งการโอนความเสีÉยงจากมหนัตภยั ทีÉนอกเหนือจากการทาํประกนัภยัต่อแลว้ บริษัท
สามารถทาํการบริหารความเสีÉยงดงักล่าวไดโ้ดยใชเ้ครืÉองมือทีÉเรียกวา่ Cat Bond ซึÉงบริษทั 
(Company or Sponsor) ตอ้งทาํการจดัจา้ง SPV (Special Purpose Vehicle) ขึÊ นเพืÉอทาํหนา้ทีÉ
เป็นผูอ้อก และดาํเนินการขาย bond ใหแ้ก่ผูล้งทุน (Investors) ทีÉสนใจ 

 บริษัทประกนัภยั บริษัทรบัประกนัภยัต่อ จะจ่าย Premium ใหก้บั SPV และเมืÉอรวบรวมเงินกองทุน 
(Funds) ทีÉไดร้บัจากผูล้งทุน เงินกองทุนทัÊงหมดนีÊ จะถูกนําไปลงทุนต่อใน Collateral account เพืÉอ
เพิÉมมูลค่าของเงินกองทุน
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS
CAT BOND

 ในกรณีทีÉไม่เกิดความสูญเสียตามทีÉไดต้กลงไว ้(Special condition) 

ผูล้งทุนจะไดร้บั คูปอง (coupon) และเงินตน้คืนเมืÉอครบกาํหนดไถ่ถอน
  ซึÉงโดยส่วนมาก Cat Bond จะมีอายุครบกาํหนดไถ่ถอน 12, 24, หรือ 36 เดือน และในส่วนของคูปองจะ
มีการจ่ายทุกๆ 3 เดือน (Quarterly)
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS
CAT BOND

 แต่หากเกิดความสูญเสียหรือมีสญัญาณ (Trigger) ทีÉบ่งบอกถึงความเสีÉยงจากมหนัต
ภยั ขึÊ น SPV จะถอนเงินกองทุนจาก collateral account เพืÉอนํามาจ่ายใหก้บับริษัท ทาํ
ใหผ้ลประโยชน์ทีÉผูล้งทุนจะไดร้บัเปลีÉยนแปลงไปโดยอาจแบ่งออกเป็นเงืÉอนไขไดด้งันีÊ
ยกเลิกการจา่ยคูปองบางส่วน

ยกเลิกการจา่ยเงินตน้บางส่วน 

ยกเลิกการจา่ยคูปองและเงินตน้บางส่วน

ยกเลิกการจา่ยคูปองทัÊงหมด 

ยกเลิกการจา่ยเงินตน้ทัÊงหมด 
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SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS
CAT BOND

ขอ้ดีของ CAT Bond

CAT Bonds เป็นตราสารทีÉเกีÉยวขอ้งกบัความเสีÉยงจากมหนัตภยั (Catastrophe Risk) ซึÉงถือ
ไดว้า่เป็นตราสารทีÉมีความสมัพนัธน์อ้ยมากกบัความเสีÉยงทางการเงิน

 และยงัเป็นทางหนึÉงทีÉผูล้งทุนสามารถกระจายความเสีÉยงในการลงทุนของนักลงทุน 
(Portfolio Diversification)

 อีกทัÊงยงัจะไดร้บัอตัราผลตอบแทนทีÉสูงกว่าการลงทุนในตราสารอืÉนทีÉมีระดบัความ
เสีÉยงเดียวกนั 

49



SECURITIZATION OF INSURANCE RISKS: CAT BOND
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รูปแบบของ ART

Captive Insurance

Multi-Year/Multi-Line Products (MMP)

Multi-Trigger Products (MTP)

Insurance Bonds

Insurance Derivatives
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INSURANCE DERIVATIVES

 เป็นเครืÉองมือทางการเงิน  ทีÉผลตอบแทนขึÊ นอยูก่บั insurance-specific index (underlying) เช่น 

มูลค่าความเสียหาย

ค่าสินไหมทดแทน

 เหตุการณต์่างๆ เช่น อุณหภูมิ นํÊาฝน

 โดยจะช่วยใหเ้มืÉอเกิดค่าสินไหมทดแทนมากๆ ก็จะไดร้บัผลประโยชนจ์ากตลาดตราสาร
อนุพนัธ์
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INSURANCE DERIVATIVES

 เช่นบริษัทพลงังานจะมีรายไดน้อ้ยหรือมากขึÊ นอยูก่บัอุณหภูมิ  คือถา้อุณหภูมิอุ่นขึÊ นมาประชาชนก็
จะไม่ใช ้ Heater รายไดข้องบริษัทก็จะลดลง

 ดงันัÊนบริษัทจึงซืÊ อ Insurance Derivatives โดยระบุวา่ถา้อุณหภูมิลดลงตํ Éากวา่ Strike level เช่น
20 C  ก็จะไดร้บัความคุม้ครอง เพืÉอเป็นการชดชเยรายได ้ นัÉนคือบริษัทก็ไปซืÊ อ Put Option
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ซืÊอ (Long) Put Options
นักลงทุนซืÊอ American put option ด้วยราคาตามสิทธิ 100 บาท

 ในขณะทีÉราคาหุ้นในปัจจุบนัมค่ีาเท่ากบั 102 บาท

ตราสารสิทธินีÊจะครบกาํหนดในอกี 3 เดือนข้างหน้า และ option fee มค่ีาเท่ากบั 5 บาท

ST

(ราคาสินทรัพย์อ้างองิ

 ณ เวลาทีÉ T ใดๆ)

(payoff)

กาํไร/ขาดทุน
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ตราสารอนุพันธ์
อ.ดร.อิสริยะ สตักุลพิบูลย์

คณะพาณิชยศาสตรแ์ละการบญัชี 

จุฬาลงกรณม์หาวิทยาลยั



Derivative Markets

Derivative markets are a relatively new phenomenon, but are one 
of the most rapidly growing asset classes.

Currently, there are approximately 300 million derivative contracts 
outstanding with a market value of around $50 Trillion

While equity trading is centered in New York (NYSE, NASDAQ), 
derivative markets are centered in Chicago (CME, CBOT, CBOE)



What is a Derivative

A derivative is simply a contract which entitles the holder to buy or 
sell a commodity at some future date for a predetermined price.

Therefore, while a stock or a bond has intrinsic value (a stock or a 
bond represents a claim to some asset or income stream), a 
derivative has no intrinsic value.  Its value is “derived” from the 
underlying asset.



Futures Contracts

A futures contract is an obligation to buy/sell a specific quantity of a specific 
commodity at a future date for a predetermined price.  

The buyer of the future (long position) is required to purchase the 
commodity

The seller of the future (short position) is required to deliver the 
commodity

For example, A July wheat future obligates the buyer to purchase 5,000 
bushels (FND 6/28, LTD 7/12) for a price of 293 cents/bushel between 6/28 –
7/12.



Futures Contract
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 In this example, the long position earns a profit of  $.58 per bushel 
times 5,000 bushels equal $2,900. Note that the short position loses 
$2,900.



Types of Futures

Currencies Agriculture Metals & 
Energy

Financial

British Pound Lumber Copper Treasuries

Euro Milk Gold LIBOR

Japanese Yen Cocoa Silver Municipal Index

Canadian Dollar Coffee Platinum S&P 500

Mexican Peso Sugar Oil DJIA

Cotton Natural Gas Nikkei

Wheat

Cattle

Soybeans



Hedging Risk With Futures

Suppose you are a wheat farmer, your income is strongly 
tied to the price of wheat

Specifically, you are concerned about falling wheat prices

Therefore, you would like to take a short position in wheat 
futures 



Who will take the long position?

A flour producer would use wheat as an input to 
production.  Therefore a flour producer might be 
concerned about rising wheat prices.  

To hedge this risk, the flour producer would want to take a 
long position in wheat futures



The dealers place orders with their pit traders, who 
strike a deal.

Farmer 
(Short Position) 

Flour Producer 
(Long Position) 



Once the deal is made, the deal is sent to the 
clearinghouse, who will act as the middleman

Farmer 
(Short Position) 

Flour Producer 
(Long Position) 

Clearinghouse 
(Long Position/Short Position) 



Why is a middleman required?

Recall that, unlike stocks or bonds, derivatives have 
future obligations attached to them.  The clearinghouse is 
just an efficient way to insure compliance with the terms 
of the contract.



Settlement day

The wheat future requires delivery/purchase of wheat upon 
expiration.  This, however, rarely (if ever) actually happens.
If the commodity is actually “delivered”, its simply a question of 
identifying ownership.
The most common procedure would be a canceling out of the 
contract by issuing an identical contract of equal size, but 
opposite position at the current spot price.
Upon settlement, the profit would be (F-S) for the farmer, and (S-
F) for the flour producer.



Hedging Interest Rate Risk

Suppose that you have purchased a 10 year T-Bond with a face value of 
$100,000.  What risks do you face? How can you hedge that risk?

You bond price will fall if interest rates rise. Therefore, you would want to take 
a short position in an interest rate future. 

What type of future should you sell?



Suppose you hedge with 13 Week T-Bill 
Futures

For every 1% rise in interest rates, you T-Bond drops by 
approximately $7,500 in value (10 yr Treasuries have a duration 
of approximately 7.5)
If you take a short position in T-Bill futures (the standard size is 
$1,000,000).  For every 1% increase in interest rates, you would 
earn $2,500 (90 day T-Bills have a duration of .25).  Therefore, 
you would need to buy 3 contracts.
Further, this T-Bill hedge only protects you from interest rate risk –
not yield curve risk. 
Note that your ratio of futures to forwards is 30:1.  This is no 
coincidence!



What should the futures price be?

As a first pass, remember that no one should expect to make profits in the market.  
Therefore, the future’s price should equal the expected future spot price;     F = E(S’)
However, it is also reasonable to believe that because futures are being used to hedge risk, 
the buyers/sellers would be willing to pay a premium for that hedge.  
In the wheat example, the farmer should be willing to pay a future price below the future spot 
price (F<E(S)) while the flour producer should be willing to pay a price higher that the future 
spot price (F>E(S))
Modern portfolio theory assumes that fluctuating commodity prices represent a source of 
systematic risk to financial portfolios.  Therefore, because futures can alleviate this risk, they 
should sell at a discount.



Pricing Futures

To price a future its important to recognize that there are 
several ways to generate a given cash flow.  Any two 
methods that generate the same cash flow should have 
the same cost!



Currency Futures

Suppose that an October 2005 contract for Euros costs 
$1.25 per Euro. 

By going long on this contract, you can buy Euro in one year for 
$1.25 apiece. How else can you acquire Euro in one year at a 
fixed price with no money up front?

Borrow money today to buy a Euro denominated asset.



Currency Futures

Suppose that the interest rate 
on ECB bonds is 4%.  How 
much would an ECB bond with 
a face value of 1 Euro cost? E96.

04.1

1
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Currency Futures

If the current exchange rate is 
$1.20 per euro, we can figure 
out what we need to borrow 
today to buy the bond. 15.1$

$20.1
96. 







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E



Currency Futures

If we borrowed this amount at 
a 6% annual interest rate, 
what would you owe tomorrow
This gives us the same Euro 
that we could by in the futures 
market for $1.25!

22.1$)06.1(15.1$ 



Currency Futures

The general condition can be 
written as follows:
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Index/Commodity Futures

Suppose an October S&P 500 index future was selling for 
$1,150 (This future allows you to buy one share of the 
index).

Alternatively, suppose that you borrowed money today to buy a 
bond that would pay out enough to purchase a share of the 
index with certainty next year.



Index/Commodity Futures

The expected payout to this 
bond would be next year’s 
index value. To get the bond’s 
price, we discount by an 
interest rate that reflects the 
bond’s risk (say, the return to 
the S&P 500) )1(
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Index/Commodity Futures

Now, because we borrowed 
this amount today (at the T-Bill 
rate), we will owe our loan 
amount plus interest next year.
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Index/Commodity Futures

For example, if the S&P 500 
index was expected to sell for 
$1,250 next year (the average 
return on the index is 10%) 
and the T-Bill rate was 4%, we 
could buy a share of the index 
today for $1,182 

182,1$
)10.1(

)04.1(250,1$
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Index/Commodity Futures

Again, the general relationship 
can be written as follows.

The more variable market ‘x’ 
is, the larger the interest rate 
associated with market ‘x’ and, 
hence, the cheaper the future 
price will be.
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Options vs. Futures

 Recall that a futures contract is an obligation to deliver or 
purchase a specific commodity as a predetermined time & 
price



Options vs. Futures

 Recall that a futures contract is an obligation to deliver or purchase a 
specific commodity as a predetermined time & price

 An option contract gives the holder the option to buy or sell a specific 
commodity at a predetermined time & price

 Only the purchaser (long position) of the contract gets the option.  The seller 
(short position) has to obligation to buy/sell if the option is exercised.

 An option, however, does have an up front cost (the price of the option)



“Vanilla” Options

 Any option is defined by four characteristics: commodity, 
size, exercise (strike) price, and term.

 A call option gives the holder the option to purchase a 
commodity at the strike price 

 A put option fives the holder the option to to sell a 
commodity at the strike price



Variations on Exercising 

 A European option can only be exercised upon expiration

 An American option may be exercised at any time up to the 
expiration date of the contract

 A Bermuda (Mid Atlantic) option has several potential exercise 
dates over the life of the contract (monthly, quarterly, etc)



Variations on Payout

 Average (Tokyo) option:  the payout is equal to the average 
commodity price over the contract’s lifetime minus the strike price

 Look back options: The strike price is equal to the minimum 
(call)/maximum (put) of the underlying commodity

 Ladder options: Gains are “locked in“ once the commodity hits 
predetermined price levels



“Exotic” Options

 One example of an “exotic” would be a barrier option. 

 In addition to a strike price, a barrier option has one (single barrier option) or 
two (double barrier option) “trigger” prices.

 For knock out options, if a trigger is crossed, the option is voided

 For knock in options, the option is activated once the trigger price has been 
hit

 The direction of the price change also matters: “down and in” “down and out” 
, “up and in” , “up and out”



Why use options?



Why use options?

Hedging:  as with futures, options can be used to insure 
against many different types of risk

Speculation: as with futures, an option is basically a bet 
as to the direction/magnitude of a commodity price.



A Protective Put

 A protective put involves the purchase of a stock and a 
put on that stock in equal quantities

 The combined value of the stock/put will never be lower 
than the strike price of the put.

 A protective put is like buying insurance against price 
declines.



Protective Put
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 On the right is the payout to buying a put with a strike 
price of $30.



Protective Put
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 Combine the put with a share of the underlying 
stock.



Covered Call

 A covered call involves buying a stock and selling a call in 
equal proportions.

 The combination of the call/stock will never rise above the 
strike price of the call.

 This strategy might be used to collect income of a rising 
stock price without paying capital gains taxes



Covered Call
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 On the right is a the payout from selling a call with a 
strike price of $30.



Covered Call
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 Combine the call with the stock



Straddle

 A straddle involves buying a put and a call on a stock 
(with equal strike prices) in equal proportions

 A straddle benefits from both price increases and 
decreases, but might be quite costly

 Strips and straps involve different proportions of puts/calls



Straddle
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 On the right is a the payout from buying a call with a 
strike price of $30. On the Left is the payout from buying 
a put with the same strike price.
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Straddle
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 Combine the two to get a straddle.  Note that a straddle 
benefits from both price increases and decreases, but is 
quite expensive.



Collar

 A collar involves the simultaneous purchase of a call and sale of a 
call at different strike prices

 The combined value of the two calls will be bounded above and 
below.  Further, the cost of the purchased call is offset by the 
revenues from the written call

 A swap is essentially a collar with a zero spread 



Straddle
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 On the right is a the payout from buying a call with a 
strike price of $30. On the Left is the payout from selling 
a call with a strike price of $35.
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Straddle
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 The collar is very cheap because you use the proceeds 
from the sale of one derivative to buy the other.



Put/Call Parity

 Recall the protective put constructed earlier (1 stock, 1 put)

 This payout can be replicated by purchasing a call option and a Treasury in 
equal proportions

 Because these two portfolios have the same payout, they must have equal 
cost.  This defines a relationship between call prices and put prices

 The put/call parity condition is written as

C + X/(1+rf)^T = S + P



Option Pricing

 There is no guarantee that an option will actually be exercised. This greatly 
complicates the pricing of these contracts.  

 Conceptually, we know call option prices should have the following 
characteristics: 
 Positively related to the commodity price
 Negatively related to the strike price
 Positively related to the variance of the underlying commodity
 Positively related to the term
 Negatively related to the real interest rate



Binomial Pricing

 Binomial pricing involves constructing a lattice for possible 
movements of the underlying asset’s price.

 At each point on the tree, it is possible to replicate the 
return from a call option with a combination of stock and a 
bond. 

 If two assets have the same returns, they should have the 
same price!



Example

 Suppose a share of stock is currently selling for $20.  It 
has an equal chance of increasing to $25 or falling to $15 
tomorrow.  

 There is a risk free bond selling for $1 today.  If the 
interest rate is 6%, the bond will be worth $1.06 tomorrow. 

 Consider a call option with a strike price of $20. 



Example

 There are two states of the 
world tomorrow: 

State 1: State 2
S = $25 S = $15
C = $5         C = $0
B = $1.06     B = $1.06

Suppose we buy X shares of 
the stock today and Y shares 
of the bond.  What is our 
payout tomorrow?

We need to choose a 
combination of X and Y to 
replicate the call payout

State 1: $25X + $1.06Y
State 2: $15X + $1.06Y

$25X + $1.06Y = $5
$15X + $1.06Y = $0

Solving for X and Y, we get 
X = .5 (1/2 Share of Stock)
Y = -7.08 (Borrow $7.08)

The Cost of .5 Shares today (net 
of borrowing  $7.08) is 

.5($20) - $7.08 = $2.92
This is the value of the call!!



Black/Scholes (1973)

 The key bit of logic behind the Black/Scholes option pricing framework is that 
it is always possible to construct a portfolio of call options and the underlying 
commodity in such a way as to eliminate all risk

 Recall that a risk free portfolio should pay the risk free rate of return to 
eliminate any potential arbitrage opportunities.  This no arbitrage condition 
results in a relationship between the call price and the underlying 
fundamentals

 The biggest limitation to the Black/Scholes framework is that it can only be 
used to price European options



Black/Scholes (1973)



Pricing American Options

 The problem with pricing American options is that they are “path dependant”

 For example, suppose that a call option on IBM stock is purchased with a strike 
price of $85.  The current Price of IBM stock is $85. What will that option be worth in 
a month?

 IBM stock traded at a constant $85 for the entire month and then jumped to $90.  In 
this case, the option would be worth around $5.

 However, if IBM stock rose to $150 and then dropped to $90, the option would 
probably have already been exercised.

 Therefore, its not just the stock price that matters. It also matters how it got there.



Swaps

 A swap is simply a contract in which one payment stream is traded 
(swapped) for another

 The most common swap is a variable/fixed rate interest swap in which 
interest rate payments on a variable rate loan are traded for interest rate 
payments on a fixed rate loan

 Swaps can also be created for currencies, commodities, stocks, etc.
 Recall, that a swap is basically a zero spread collar.  Therefore, the same 

principles used for pricing options are used for pricing swaps.



Other option combinations

 The underlying commodities themselves can be derivative 
securities.
 You can buy options on futures (i.e., the option to enter into a 

futures contract)
 Options on swaps are known as swaptions
 Options on options are known as compound options



ผลิตภัณฑ์ประกันภัยและการเงินเริÉมมีความ
สอดคลอ้งกัน

ผลิตภณัฑท์างการเงินผลิตภณัฑก์ารประกนัภยั

ART

Securitization
Insurance-linked Securities
Insurance-linked Derivatives
Catastrophe Bonds
Etc.


