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บทนํา 
  

สืบเนื่องจากปจจุบันตลาดการเงินและการลงทุนทั่วโลกประสบความผันผวนจากวกิฤตการณ 
ที่เกิดขึ้นกับสถาบันการเงินในหลายประเทศ ซ่ึงสงผลใหการลงทุนของกองทุนมีความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นมาก 
ดังนั้น เพื่อใหกองทุนมีเครื่องมือในการบรหิารจัดการความเสี่ยงดานเครดิต (credit risk) ภายใต
สถานการณปจจุบัน สํานกังานจึงเหน็ควรอนุญาตใหกองทุนสามารถเขาทําสัญญาซื้อขายลวงหนาที่มี
ลักษณะเปนการเคลื่อนยายความเสี่ยงดานเครดิตหรือเปนการเคลื่อนยายผลตอบแทนหรือผลประโยชน 
ในเชิงการเงนิหรือเศรษฐกจิ (credit derivatives) ไดตามหลักการที่แนบมาพรอมนี้ 

 
ผูที่ประสงคจะแสดงความคดิเห็นในเรื่องนี้ สามารถสงแบบสํารวจความคิดเห็นทีแ่นบทาย 

หลักการฉบับนี้และขอคิดเหน็อื่นๆ เพิ่มเตมิ (ถามี) ไดจนถึงวันที ่27 กุมภาพันธ พ.ศ. 2552 โดยอาจ 
สงขอคิดเห็นได ดังนี ้ 

1. ทางไปรษณยี: ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ช้ัน 10 อาคารจีพีเอฟ วิทย ุทาวเวอรส บี 93/1 ถนนวิทย ุแขวงลุมพิน ีเขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330  

2. ทางโทรสาร: หมายเลข 0-2695-9914  
3. ทาง e-mail: surasak@sec.or.th หรือ rosana@sec.or.th  

 
ทั้งนี้ สํานักงานขอเสนอชื่อเจาหนาที่สําหรับการติดตอสอบถาม คือ นายสุรศักดิ์ ฤทธิ์ทองพิทักษ 

โทรศัพท 0-2695-9693 และนางสาวรสนา ศรีพงษ โทรศัพท 0-2695-9616 ฝายกํากับธรุกิจจัดการลงทุน 
สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ทั้งนี้ สํานักงานขอขอบคุณทาน มา ณ โอกาสนี้  
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หลักการอนุญาตใหกองทุนเขาทําสัญญาซื้อขายลวงหนาท่ีมีลักษณะเปนการเคลื่อนยายความเสี่ยง 
ดานเครดติหรอืเปนการเคลื่อนยายผลตอบแทนหรือผลประโยชนในเชงิการเงินหรือเศรษฐกิจ  
(credit derivatives)  

1. แนวทางการอนุญาต 

เพื่อใหกองทุนมีเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงดานเครดิต จึงเหน็ควรอนุญาตใหกองทุนเขาทําสัญญา 
credit derivatives เพื่อเปนเครื่องมือในการปองกันความเสี่ยงของกองทุนจากการผิดนดัชําระหนี้ของผูออก
ตราสารหนี้และของคูสัญญาในธุรกรรมสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยความเสี่ยงของการผิดนัดชําระหนี้  
(risk of default) ของกองทุน จะถูกโอนจากกองทุนซึ่งเปนผูซ้ือขอตกลงประกันความเสี่ยง (protection buyer)  
ไปยังผูขายขอตกลงประกันความเสี่ยง (protection seller) โดยใหเขาทําเฉพาะสัญญา single-name credit 
default swaps (CDS) first-to-default swaps (FTDS) proportionate default swaps (proportionate CDS)  
total rate of return swaps (TROR) และธุรกรรมอื่นใดทีสํ่านักงานประกาศกําหนด ทัง้นี้ อันดับความนาเชื่อถือ 
ของคูสัญญา credit derivatives ตองดีกวาหรือเทียบเทากบัสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยงหรือคูสัญญา
ในธุรกรรมสัญญาซื้อขายลวงหนา  

2. เงื่อนไขการเขาทําสัญญา credit derivatives 

1. การเขาทําสัญญา credit derivatives ตองเปนไปเพื่อการปองกันความเสี่ยงดานเครดติ โดยกองทุน 
ตองไมเขาทําธุรกรรมดังกลาว เพื่อเปนการเลี่ยงเกณฑการกระจายตัวการลงทุน เชน การเขาทําสัญญา credit 
derivatives เพื่อเพิ่มสัดสวนการลงทุนในตราสารที่มีอันดับความนาเชื่อถือต่ํากวาอันดบัที่สามารถลงทุนได 
(non-investment grade) เกินกวารอยละ 5 เปนตน 

2. เปนขอตกลงที่มีผลบังคับใชไดตามกฎหมาย โดยจัดทําภายใตสัญญามาตรฐาน เชน ISDA และ 
ไมขัดหรือแยงกับกฎหมายอืน่หรือไมเปนการละเมิดสิทธิตามสัญญาของสินทรัพยอางอิง รวมทั้งคูสัญญา 
ทุกฝายสามารถทําธุรกรรมซื้อขายขอตกลงรับประกันความเสี่ยงดานเครดิตได โดยไมขัดกับกฎหมายใด 

3. ผูขายขอตกลงรับประกันความเสี่ยงตองไมมีสิทธิไลเบี้ยกับผูซ้ือขอตกลงความเสี่ยงสําหรับ 
ความเสียหายที่เกิดขึ้น 

3. การคํานวณอตัราสวนการลงทุน 1 

1. กรณีขอตกลงรับประกันความเสี่ยงดานเครดิตที่เขาขายการประกนัความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ  
(ตามขอ 4) ใหคิดอัตราสวนการลงทุนที่คูสัญญา credit derivatives แทนอัตราสวนการลงทุนของผูออก
สินทรัพยหรือคูสัญญาในธุรกรรมสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยกรณีที่เปน FTDS ใหคดิอัตราสวนการลงทุน 
ที่คูสัญญาแทนอัตราสวนการลงทุนของผูออกสินทรัพยหรือคูสัญญาในธุรกรรมสัญญาซื้อขายลวงหนา 
รายใดรายหนึง่ในกลุม 

                                                 
1 ตัวอยางการคํานวณอัตราสวนการลงทุนปรากฏในภาคผนวกของเอกสารรับฟงความคิดเห็นฉบับนี้ 
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2. กรณีขอตกลงรับประกันความเสี่ยงดานเครดิตที่ไมเขาขายการประกันความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพ  
ใหคิดอัตราสวนของคูสัญญาเฉพาะสวนที่คูสัญญามีหนาที่ตองชําระตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (obligation) 
และคิดอัตราสวนการลงทุนของสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยงหรือคูสัญญาในธุรกรรมสัญญาซื้อขาย
ลวงหนาเสมือนไมมีการเขาทําธุรกรรม credit derivatives 

4. คุณลักษณะของขอตกลงรับประกันความเสี่ยงดานเครดติท่ีเขาขายการประกันความเสี่ยงอยางมปีระสิทธิภาพ 

 ขอตกลงรับประกันความเสีย่งดานเครดิตที่จะเขาขายเปนการรับประกนัความเสี่ยงดานเครดิตอยางมี
ประสิทธิภาพ และกองทุนจะไดรับการผอนคลายการนับ company limit ของผูออกหลักทรัพยหรือคูสัญญา
ในธุรกรรมสัญญาซื้อขายลวงหนา โดยสามารถนับ company limit กบัคูสัญญาแทนได ขอตกลงดังกลาว
จะตองเขาลักษณะดังตอไปนี้ ทุกประการ  

4.1 เปนการโอนความเสี่ยงที่อาจจะเกิดความเสียหายทั้งจํานวนที่กําหนดในสัญญา เชน ไมมีการ
กําหนดจํานวนคงที่ที่ผูขายขอตกลงรับประกันความเสีย่งจะรับชดเชยเมื่อเกดิ credit event ไวเปนจํานวนเงิน
ที่แนนอนในขอตกลง (binary payout) หรือไมมีการกําหนดความเสยีหายขั้นต่ํากอนที่ผูขายขอตกลง
รับประกันความเสี่ยงจะรับชดเชยความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจริง (materiality threshold) เปนตน 

4.2 สินทรัพยอางอิง (reference obligation) และสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยง (underlying 
obligation) เปนสินทรัพยตวัเดียวกัน เวนแตกรณีที่เปนสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยงและสนิทรัพย
อางอิงในธุรกรรม credit derivatives มีคุณลักษณะที่เขาเงื่อนไขดังตอไปนี้ทุกประการก็อาจอนุโลมใหถือ
เปนการประกนัความเสี่ยงอยางมีประสิทธิภาพได 

1. สินทรัพยทีต่องการปองกนัความเสี่ยงและสินทรัพยอางอิงในธุรกรรม credit derivatives  
ตองมีผูออกเปนบุคคลเดียวกนั 

2. สินทรัพยอางอิงตองมีลําดับในการเรยีกใหรับชําระคืนหนี้เทาเทยีมหรือต่ํากวาสินทรัพยที่
ตองการปองกนัความเสี่ยง 

3. ตองมีขอความระบุวาหากสินทรัพยรายใดรายหนึ่งไมสามารถชําระคืนหนี้ได สินทรัพยอีก 
รายหนึ่งก็จะตองไมสามารถชําระคืนหนีไ้ดเชนเดยีวกัน (cross default clause) กลาวคือ สินทรัพยทั้งสอง
จะตองไมสามารถชําระคืนหนี้ไดพรอมกนั และ 

4. ในกรณีของ physical settlement ตองมีการระบุในสัญญา credit derivatives วาสินทรัพยที่
ตองการปองกนัความเสี่ยงเปนสินทรัพยหนึ่งที่สามารถใชในการสงมอบได 

4.3 อายุคงเหลือของขอตกลงรับประกันความเสี่ยงเทากับอายุคงเหลือของสินทรัพยที่ตองการปองกัน
ความเสี่ยง เวนแตกรณีที่ขอตกลงรับประกันความเสี่ยงที่กลาวเปนสญัญามาตรฐาน และมีอายุคงเหลือ
มากกวาอายุคงเหลือของสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยงอยางไมมีสาระสําคัญ 

4.4 สกุลเงินของขอตกลงรับประกันความเสี่ยงและสินทรัพยที่ตองการปองกันความเสี่ยงเปนสกุลเงิน
เดียวกัน 

4.5 credit event ตามขอตกลงจะตองครอบคุลมความเสี่ยงดานเครดิตทุกกรณ ี



ภาคผนวก 
 

ตัวอยางประเภทธุรกรรมและการคํานวณอัตราสวนการลงทุน 
กรณีขอตกลงเขาขายการประกันความเสี่ยงอยางมีประสทิธิภาพ 

1. ธุรกรรม Credit Default Swap (CDS)  

 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
ตัวอยาง :  
กองทุนรวมลงทุนในหุนกูของบริษัท Y จํานวน 100 ลานบาท และเพือ่ปองกันความเสี่ยงดานเครดิตทั้งหมด
ที่มีอยูกับบริษทั Y กองทุนรวมจึงเขาทําสญัญา credit default swap กับธนาคาร A เปนเงินตามสัญญาเทากับ 
100 ลานบาท โดยจะจายคาธรรมเนียมเทากับรอยละ 1 ของจํานวนเงินตามสัญญา กรณีเกดิ credit event 
ธนาคาร A จายเงิน 100 ลานบาทใหแกกองทุนรวม และกองทุนรวมสงมอบหุนกูของบริษัท Y ใหแก
ธนาคาร A 

การคิดอัตราสวนการลงทุน : 
- company limit ของคูสัญญา : 100 ลานบาท (คิดเทากบัมูลคาชดเชยสูงสุด) 
- company limit ของ underlying : ใหเอามูลคาชดเชยสูงสุดหักออกจากมูลคายุติธรรมของหุนกูบริษัท Y  
ซ่ึงเปน underlying asset ตามสัญญา credit derivatives 
 

 

 

 

 

 

 

กองทุนรวม ธนาคาร A

Underlying asset 
หุนกูของบริษัท Y 

100 ลานบาท

 ทําสญัญา credit derivatives โดยจะจาย
คาธรรมเนียม 1% 

Protection  
Buyer 

Protection 
Seller 

 ลงทุน 

กรณีเกิด credit event ธนาคารจาย 100 ลบ. 

กองทุนสงมอบหุนกูของบริษัท Y 



 

 

 

2. ธุรกรรม First-to-Default Swap (FTDS)  

 
 
 
 

  
3.  

 
 

4.  
 
 

 
ตัวอยาง :  
กองทุนรวมลงทุนในหุนกูของบริษัท W X Y และ Z บริษัทละ 25 ลานบาท และเพื่อปองกันความเสี่ยง 
ดานเครดิต กองทุนรวมจึงเขาทําสัญญา first-to-default swap กับธนาคาร A เปนเงินตามสัญญาเทากับ  
25 ลานบาท โดยจะจายคาธรรมเนียมเทากบัรอยละ 1 ของจํานวนเงินตามสัญญา กรณีเกดิ credit event กับ
บริษัทใดบริษทัหนึ่งเปนบรษิัทแรก เชน เกิด credit event กับบริษัท W แตไมเกดิ credit event กับบริษัท X 
บริษัท Y และบริษัท Z  ก็จะถือวาสัญญาครบกําหนดทนัที โดยกองทุนจะสงมอบหุนกูของบริษัท W ใหแก
ธนาคาร A และธนาคาร A จะชําระคืนเงนิเปนจํานวน 25 ลานบาท  

การคิดอัตราสวนการลงทุน : 
- company limit ของคูสัญญา : 25 ลานบาท (คิดเทากับมูลคาชดเชยสูงสุด)  
- company limit ของ underlying : ใหนบัมูลคาชดเชยสูงสุดหักออกจากมูลคายุติธรรมของหุนกูใดหุนกูหนึ่ง 
ที่เลือกไวซ่ึงเปน underlying asset ตามสัญญา credit derivatives สวนหุนกูรายอ่ืนใหนับอัตราสวน 
การลงทุนตามเดิม 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กองทุนรวม ธนาคาร A 

Underlying assets 
หุนกูบริษัท W 25 ลบ. 
หุนกูบริษัท X  25 ลบ. 
หุนกูบริษัท Y  25 ลบ. 
หุนกูบริษัท Z  25 ลบ. 

 ทําสญัญา credit derivatives โดยจะจาย
คาธรรมเนียม 1% 

Protection  
Buyer 

Protection 
Seller 

 ลงทุน 

กรณีเกิด credit event กับหุนกูใดหุนกูหนึง่ 
ธนาคารจาย 25 ลบ. 

สงมอบหุนกูที่เกิด credit event 



 

 

 

3.    ธุรกรรม Proportionate Default Swap (Proportionate CDS)  
 
 
 
 
 

  
1.  

 
 

2.  
 
 

 
ตัวอยาง :  
กองทุนรวมลงทุนในหุนกูของบริษัท W X Y และ Z บริษัทละ 25 ลานบาท และเพื่อปองกันความเสี่ยง 
ดานเครดิต กองทุนรวมจึงเขาทําสัญญา proportionate default swap กับธนาคาร A เปนเงินตามสัญญาเทากับ 
100 ลานบาท โดยจะจายคาธรรมเนียมเทากับรอยละ 1 ของจํานวนเงินตามสัญญา กรณีเกดิ credit event กับ
บริษัท W กองทุนรวมจะสงมอบหุนกูของบริษัท W ใหแกธนาคาร A และธนาคาร A จะชําระคนืเงนิเปน
จํานวน 25 ลานบาทใหแกกองทุนรวม ทั้งนี้ สัญญา credit derivatives จะยังมีผลตอไป จนกวาจะเกดิ credit 
event กับบริษัททุกรายในกลุม หรือขอตกลงครบกําหนดตามสัญญา 

การคิดอัตราสวนการลงทุน 
- company limit ของคูสัญญา : 100 ลานบาท (คิดเทากบัมูลคาชดเชยสูงสุด)  
- company limit ของ underlying : ใหเอามูลคาชดเชยสูงสุดหักออกจากมูลคายุติธรรมของหุนกูทกุราย 
ซ่ึงเปน underlying asset ตามสัญญา credit derivatives ตามสัดสวนการประกันความเสี่ยง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กองทุนรวม ธนาคาร A

Underlying assets 
หุนกูบริษัท W 25 ลบ. 
หุนกูบริษัท X  25 ลบ. 
หุนกูบริษัท Y  25 ลบ. 
หุนกูบริษัท Z  25 ลบ. 

 ทําสญัญา credit derivatives โดยจะจาย
คาธรรมเนียม 1% 

Protection  
Buyer 

Protection 
Seller 

 ลงทุน 

กรณีเกิด credit event ธนาคารจายเงิน
ชดเชยตามสดัสวนที่ไดตกลงกันไว 

สงมอบหุนกูที่เกิด credit event 



 

 

 

4.    ธุรกรรม Total Rate Of Return Swap (TROR)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ตัวอยาง :  
กองทุนรวมลงทุนในหุนกูของบริษัท X จํานวน 100 ลานบาท และเพือ่ปองกันความเสี่ยงจากการลงทุน 
กองทุนรวมจึงเขาทําสัญญา total rate of return swap กับธนาคาร A เปนเงินตามสัญญาเทากับ 100 ลานบาท 
กรณีที่ไมเกิด credit event กองทุนรวมจะจายกระแสเงินสดที่ไดรับจากการลงทุนในหุนกูของบริษทั X 
(ผลตอบแทนที่ไดรับและสวนที่เพิ่มขึน้ของมูลคายุติธรรมของหุนกู X) และไดรับกระแสเงินสดจากธนาคาร 
A (ดอกเบีย้ลอยตัว Y% และสวนที่ลดลงของมูลคายุติธรรมของหุนกู X) จนกวาสัญญาจะสิ้นสุดลง ทั้งนี้ 
หากเกิด credit event กับบริษัท X กองทุนจะสงมอบหุนกูของบริษัท X แกธนาคาร A และธนาคาร A  
จะชําระคนืเงนิเปนจํานวน 100 ลานบาทใหแกกองทุนรวม และถือวาขอตกลงครบกําหนดทันท ี

การคิดอัตราสวนการลงทุน 
- company limit ของคูสัญญา : คิดเทากบัมูลคาชดเชยสูงสุดตามสัญญา และผลตอบแทนที่ไดรับ Y% 
- company limit ของ underlying : ใหเอามูลคาชดเชยสูงสุดหักออกจากมูลคายุติธรรมของหุนกู ซ่ึงเปน 
underlying asset ตามสัญญา credit derivatives 

กองทุนรวม ธนาคาร A 

TROR 
Payer 

TROR
Receiver 

Underlying asset 
หุนกูของบริษัท X  

100 ลานบาท 

 Y%+สวนทีล่ดลงของ reference asset 

 ลงทุน 

 TROR ที่ไดรับจากหุนกูของบริษัท X 
ไดแก ผลตอบแทน+สวนที่เพ่ิมข้ึนของ 
reference asset 

 TROR 



แบบสํารวจรับฟงความคิดเหน็ 

ช่ือผูตอบ     ตําแหนง      
ช่ือบริษัท/ องคกร           
อาชีพ/ ประเภทธุรกิจ           
เบอรโทรศัพท     เบอรโทรสาร      
E-mail address     

ความเห็นและขอเสนอแนะ 
1)  แนวทางการอนุญาต 

ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             
 

2)  เงื่อนไขการเขาทําสัญญา credit derivatives 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             
 

3)  การคํานวณอัตราสวนการลงทุน 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

 
4)  คุณลักษณะของขอตกลงรับประกันความเสี่ยงดานเครดิตที่เขาขายการประกันความเสี่ยง 

อยางมีประสิทธิภาพ 
ความเหน็และขอเสนอแนะ         
            
             

 
5)  ความคิดเหน็และขอเสนอแนะอืน่ ๆ          

            
            
             
 


