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           Credit Derivatives 
 Credit derivatives เปนเครื่องมือทางการเงนิ เพื่อใชสําหรับปองกันการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยง (Credit 
Spreads) ของหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินที่ถืออยูซึ่งอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเชื่อถือ ของผู
ออกตราสารหรอืหลักทรัพย หรือการผิดนัดชําระดอกเบี้ยตราสาร และอาจสงผลใหมูลคาตราสารหรือหลักทรัพยมี
ความผันผวนได ท้ังนี้ผูใช credit derivatives สวนใหญจะเปน ธนาคารหรือสถาบันการเงินใหญ ๆ  โดยการปองกัน
ความเสี่ยง 
คูสัญญาจะสงผานความเสี่ยง (Credit risks) โดยการซื้อขาย Credit derivatives บนหลักทรัพยหรอืตราสารทางการเงินที่
ตองการปองกนัความเสี่ยง ท้ังนี้รูปแบบของ Credit derivatives มีหลายประเภท ตั้งแตรูปแบบพื้นฐานทั่วไปที่อยูในรูป
ของสัญญา Option หรือ Futures ท่ีมีการกําหนดใหเหมาะสมกับการปองกันความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละประเภท ไป
จนถึงการแลกเปลี่ยนหลักทรพัย อยางไรก็ตาม Credit derivatives ท่ีมีการใชโดยทั่วไปไดแก 
1. Credit default swap 
2. Total return swap 
3. Credit spread derivatives 
4. Asset swap 
5. Credit linked notes 

1. Credit default swap (CDS) เปนเครื่องมือทางการเงินที่มีรูปแบบคอนขางยืดหยุนในการกําหนดหรอื
ออกแบบใหสอดคลองกับการปองกันความเสี่ยงของหลักทรพัยหรอืตราสารทางการเงินหลายๆ รูปแบบ
ได  ท้ังนี้ลักษณะของ Credit default swap จะเปนการซื้อสัญญาที่ตกลงที่จะมีการจายกระแสเงิน ตาม
ระยะเวลาที่กําหนด โดยผูขายสัญญาจะจายกระแสเงินใหผูซื้อสัญญาในกรณีท่ีผูซื้อสัญญาไมไดรับหรือ
รับดอกเบี้ยหรอืเงินตนตามเงื่อนไขของตราสารหนี้หรอืตราสารทางการเงินที่ผูซื้อสัญญาถืออยูไมครบ 
โดยผูขายสัญญาจะจายเงินสวนที่ขาดไปใหแกผูถือสัญญา ขณะที่ผูซื้อสัญญาจะจายเงินคา Premium เปน
การตอบแทนแกผูขายสัญญาทุกงวดการจายไมวาจะมีการผิดนัดชําระเงินหรอืไม เปนการตอบแทน ซึ่ง
โดยปกติจะระบุเปนจํานวน basis point บนคาจํานวนเงินที่ทําสัญญา 
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นอกจากรูปแบบ Credit default swap ขางตนแลว บางครั้งจะมีการทํารูปแบบ Credit default swap สําหรับผูท่ีถือตรา
สารหนี้หรอืหลกัทรัพยหลายตวัท่ีตองการปองกันความเสี่ยงดานเครดิตจากหลักทรัพยเหลานี้ โดยที่ผูขายสัญญาจะจาย
กระแสเงินใหกับผูซื้อตามที่ตกลงกันไว ในกรณีท่ีหลักทรัพยหรอืตราสารหนี้ท่ีผูซื้อถอือยูตวัใดตัวหนึ่งมีการผิดนัด
ชําระดอกเบี้ยหรือเงินตน สัญญานี้เปนที่รูจักกันในชื่อ First to default ซึ่งจะหมายถึงสัญญาจะหมดอายุเมื่อหลักทรัพย
ตัวใดตัวหนึ่งท่ีอยูในตระกราท่ีผูซื้อสัญญาระบุไว เกิดการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรอืเงินตน 
  
         จํานวนเงนิที่คางชําระ (กรณีผิดเงื่อนไขชําระเงิน) 
   
 
                                          

 0 (กรณีไมผิดนัดชําระเงิน) 
        

                                            Premium (x bp)  
 

Total Return SWAP (TRS) เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกดิข้ึนจากการที่ผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพยท่ีถอือยูมีการเปลี่ยนแปลงไป เชน ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนตราสารหนี้ ผลตอบแทนอาจลดลงจากการที่ราคา
ตราสารหนี้ปรบัตัวลดลงหรอืจากการที่ผูออกตราสารหนี้ผิดนัดชําระหรือจายดอกเบี้ยไมครบตามกําหนด โดยหลักการ
การทํา total return swap จะอนุญาติใหผูซื้อสัญญา(เชน ธนาคาร หรือ บริษัทประกัน) เปลี่ยนผลตอบแทนรวมที่ไดจาก
สินทรัพยหรอืหลักทรัพย เปนผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยอางอิงในตลาดที่อาจจะกําหนดใหเปนแบบคงที่หรือ
ลอยตัวก็ได (โดยที่อาจมีการบวกลบสวนตางเพิ่มเติม) บวกกับ ผลตอบแทนชดเชยในกรณีท่ีสินทรัพยอางองิมี
ผลตอบแทนลดลง กับผูขายสัญญา (ผูลงทุน) ตามรูปตอไปนี้ 
 
    ดอกเบี้ยอางองิ +/- สวนตาง (Spread)   
    ดอกเบี้ยจากตราสารหนี้       
                                            ผลตอบแทนเพิ่มจากราคาตราสารหนี้ท่ีเพิ่มข้ึน    
    หรือ สวนชดเชยจากกรณีท่ีราคาตราสารหนี้ลดลง              
        

ราคาตราสารหนี้ท่ีเปลี่ยน               ดอกเบี้ยตราสารหนี้ 
 แปลง 
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 จากรูปจะเห็นวา ในกรณีท่ีราคาตราสารหนี้มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน  ผูซื้อสัญญาจะสงผานผลตอบแทนรวมซึ่ง
ไดแก ผลตอบแทนที่ไดจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของราคาตราสารหนี้กับดอกเบี้ยท่ีไดรับจากตราสารหนี้   ไปใหแกผู
ลงทุน เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่ไดรับจากผูขายสัญญาหรือผูลงทุนในรูปของอัตราดอกเบี้ยบวกลบสวนตางตามที่ได
ตกลงกันไว  ในทางกลับกันหากราคาตราสารหนี้มีการปรับตัวลดลง ผูซื้อสญัญายังสามารถรักษาระดับมูลคาตราสารที่
ถืออยูไดจากการไดรับมูลคาชดเชยจากผูลงทุน  และยังคงไดรับรายรับในอัตราดอกเบี้ยอางอิงอยูเหมือนเดิม  ขณะที่ผู
ลงทุนจะไดรับรายไดจากดอกเบี้ยของตราสารหนี้ท่ีถูกสงผานมาจากผูซื้อสญัญา เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยาง
กัน 

สมมติวาบริษัท A ถือหุนกู C จํานวน 10,000 หนวย  ราคาหนาตั๋วตอหนวยเทากับ 1,000 บาท จายดอกเบี้ยดวย
อัตราดอกเบี้ย รอยละ 6.4 ตอป และทําการจายปละสองครั้งเทาๆ กัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาและความเสี่ยงของหุนกู C บริษัท A จึงซื้อสัญญา credit derivatives กับบริษัท B โดยกําหนดใหบริษัท A จาย
ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจากหุนกูท้ังหมดใหแกบริษัท B ทุกวันที่ครบกําหนดชําระดอกเบี้ยของพันธบัตร โดยบริษัท B 
จะจายดอกเบี้ยดวยอัตราดอกเบี้ย MLR + 0.02 % ตอมูลคาหนาตั๋วของตราสารหนี้ท้ังหมด และเงินชดเชยหากราคาของ
หุนกู C มีการปรับตัวลดลงหรือมีการจายดอกเบี้ยไมครบเปนการตอบแทน   สมมติวา ราคารอยละของหุนกู C  ณ วัน
เริ่มสัญญา เทากับ 120.525 และราคารอยละ ณ วันครบกําหนดจายดอกเบี้ยเทากับรอยละ 115.25 อัตราดอกเบี้ย MLR ณ 
วันชําระดอกเบี้ยเทากับรอยละ 6.6 จะสามารถคํานวณหากระแสเงิน ณ วันชําระดอกเบี้ยท่ีสงผานระหวาง บริษัททั้งสอง
ไดเทากับ 
บริษัท A :กระแสเงินที่จายออกใหแก บริษัท B 
 ดอกเบี้ยท่ีไดรับจากหุนกู C  =     1,000 x 10,000 x (6.4/2)% 
     =     320,000 บาท 
บริษัท B :กระแสเงินที่จายออกใหแก บริษัท A 
1. กระแสดอกเบี้ยจากอัตราดอกเบี้ย MLR =    1,000 x 10,000 x (6.62/2)%  
      =     332,000 บาท       
 2. เงินชดเชยจากการที่ราคาหุนกู C ปรับตัวลดลง   
     =  (120.525 – 115.25) x 1,000 x 10,000/100 
     =   527,500 บาท 
กระแสเงินรวมที่บริษัท B จาย เทากับ              =  527,500+320,000 = 847,500 บาท 
ดังนั้นกระแสเงินรวมที่บริษัท A จะไดรับเทากับ 
                                                                        = 847,500 – 320,000 = 527,500 บาท 
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จะเห็นวาการทําสัญญา TRS     จะเปนการสงผานความเสี่ยงจากผูซื้อสัญญาไปสูผูขายสัญญาที่อาจจะยินดีรับ
ความเสี่ยงจากการที่ราคาตราสารหนี้ลดลงหรือมีการผิดนัดชําระดอกเบี้ยเพื่อแลกกลับโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่
สูงข้ึนจากการเพิ่มข้ึนของราคา  ท้ังนี้อายุของ TRS ในตางประเทศ สวนใหญจะเปนสัญญาระยะสั้น 6 เดือนถึง 1 ป แตก็
มีบางสัญญาอายุ ถึง 3 ป นอกจากนี้วันจายดอกเบี้ยอางอิง จากผูลงทุนและวันสงผานกระแสเงินจากหลักทรัพยท่ีผูซื้อถือ
ครองอยูอาจไมตรงกัน เชน กรณีท่ีหลักทรัพยหรอืสินทรัพยอางองิเปนรายรับจากสนิเชื่อ อาจกําหนดใหวันสงผาน
ดอกเบี้ยสินเชื่อ เปนวันที่ใกลเคียงท่ีสุดกับวันจรงิจะไดรับดอกเบี้ยสินเชื่อ ขณะที่วันจายดอกเบี้ยจากอัตราดอกเบี้ย
อางอิงจากผูลงทุนอาจกําหนดใหเปนทุกไตรมาสแทน  
  

Credit Spread Derivatives เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกดิข้ึนจากการที่สวนตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนีท่ี้ถืออยูเมือ่เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีใชเทียบเคียงมีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดับที่นักลงทุนหรือผูถือตองการ ตัวอยางเชน ผูถือหุนกูเอกชนอาจจะมีความคาดหวังวาอัตรา
ผลตอบแทน(Yield)ซื้อขายของหุนกูท่ีถืออยูไมควรจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกัน(เชน อายุคงเหลือเทากัน) เกินกวา 50 bp (0.50%) ท้ังนี้เนื่องจากหากอัตราผลตอบแทนของหุนกูปรับตัวสูง
มากกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมากนอกจากจะทําใหราคาของหุนกูมีการปรับตัวลดลงแลว ยังสะทอน
ใหเห็นถึงความเสี่ยงของหุนกูท่ีมีมากขึ้นเมื่อเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล (ซึ่งถือวาไมมีความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ) 
ดวย ท้ังนี้ credit spread derivatives อาจแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ไดแก 

1. Forward Credit Spread เปนการทําสัญญาปองกันความเสี่ยงลวงหนาจากการเปลี่ยนแปลงของสวนตางที่อาจ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนีท่ี้ถืออยูเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อางอิง 
ท้ังนี้ผูถือตราสารหนี้ซึ่งสวนใหญมักจะเปน ธนาคารหรือสถาบันการเงินจะทําสัญญากับผูลงทุน โดยภายใตสัญญาที่ทํา
หากสวนตาง(spread) ระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีถืออยูกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มีการ
ปรับตัวลดลงจากระดับที่กําหนดไว ธนาคารก็จะจายเงินใหแกผูลงทุนตามอัตราตอการเปลี่ยนแปลงของ spread ท่ี
เกิดข้ึน ขณะที่หาก spread มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน ทิศทางการจายเงินจะเปนการจายจากผูลงทุนไปสูธนาคารแทน  

 
 
  

                                               คาเทากับ  0  หรือ 
   สวนตางลาสุด (Final Spread) – สวนตางที่กําหนด (Strike Spread)   
          
                                                              
                 คาเทากับ 0       หรือ 

 
     ผูขายสัญญา 
      (ผูลงทุน) 

 
     ผูซื้อสัญญา 
(ผูถือตราสารหนี้) 
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   สวนตางที่กําหนด (Strike Spread) – สวนตางลาสุด (Final Spread)   
  

 เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยางกัน สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกู B จํานวน 10, 000 หนวย ซึ่งหุนกู B มี
การซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ท่ีอัตราผลตอบแทนรอยละ 7 ท้ังนี้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
คงเหลือเทากันมีการซื้อขายที่อัตราผลตอบแทนรอยละ 6.5 ซึ่งทําใหมีสวนตางระหวางตราสารหนี้ท้ัง 2 เทากับ 0.5% 
หรือ 50 bp ท้ังนี้ธนาคาร A ไดทําสัญญา forward credit spread กับนักลงทุน C เพื่อปองกนัความเสี่ยงจากการที่สวนตาง
อัตราผลตอบแทนดังกลาวจะปรับเปลี่ยนไปในปจจจุบันโดยเปนสัญญาที่ระยะเวลา 1 ปขางหนา  โดยกําหนด Strike 
Spreadไวท่ี 50 bp และกําหนดใหชําระเงินเปน 2 เทาของทุก ๆ 1 bp ของสวนตางที่เพิ่มจากระดับที่กําหนด  
 สมมติวาอีก 1 ปขางหนาอัตราผลตอบแทนของหุนกู B มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจากเดิมเปนรอยละ 7.1 ขณะที่
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ใชอางอิงไมเปลี่ยนแปลง ซึ้งทําใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ท้ัง 2 รุนขยายตัวเปน 60 bp นักลงทุน C จะตองจายเงินใหกับธนาคาร A เทากับ  
                = 2x(60-50)x 10,000 = 200,000 บาท               
               สมมติวาอีก 1 ปขางหนาอัตราผลตอบแทนของหุนกูเอกชนมีการเคลื่อนไหวในทิศตรงกันขาม โดยมีการ
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 6.9 ขณะที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ใชอางอิงมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 
6.6 ทําให Final Spread ใหมเทากับ 30 bp (6.9-6.6) ดังนั้นทิศทางการจายเงินจะเปนทิศตรงกันขาม โดยธนาคาร A 
จะตองจายเงินใหกับนักลงทุน C เทากับ 
 = 2x(50-30)x10,000 = 400,000 บาท 

Credit Spread Options มีจดุประสงคเชนเดียวกับ Forward Credit Spread คือใชเปนเครื่องมอืปองกันความ
เสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการที่สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีถืออยูเมือ่เทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ท่ีใชเทียบเคียงมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดับที่นักลงทุนหรือผูถือตองการ แตท้ังนี้ 
Credit Spread Options จะอยูในรูปของสิทธิ (Options) ท่ีเปดโอกาสใหผูซื้อ Options เลือกใชสิทธิตาม Options ท่ี
กําหนดเมื่อระดบัของ Spread มีความเคลื่อนไหวในระดับที่สามารถใหผลตอบแทนที่ผูซื้อ Options พอใจ ท้ังนี้อาจแบง 
Options ของ Credit Spread ออกเปน 2 รูปแบบไดแก 

1. Call Options: เปน Options ท่ีใหสิทธิผูซื้อท่ีจะซื้อสวนตางหรือผลประโยชนท่ีเกิดจากการที่ Spread ของ
อัตราผลตอบแทนของตราสารที่ถืออยูเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อางอิงมีการปรับตัวแคบลงจากระดับท่ี
กําหนดไวใน Options (Strike) ซึ่งทําใหมูลคาหรือราคาของตราสารหนี้มกีารปรับตัวเพิ่มข้ึน ท้ังนี้กระแสเงินที่ผูซื้อจะ
ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะคํานวณจากคาสูงสุดระหวาง 0 กับสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนไป 
(Strike –Spread)   

2. Put Options เปน options ท่ีใหสิทธิผูซื้อในการขายสวนตางหรือผลประโยชนท่ีไดรับจากการที่ Spread มี
การปรับตัวสูงกวาระดับของ Strike ท่ีไดกําหนดไว  ซึ่งทําใหตราสารหนี้ท่ีถืออยูมีมูลคาลดลง ท้ังนี้กระแสเงินที่จายออก
จะคํานวณจากคาสูงสุดระหวาง 0 กับ Spread – Strike เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยางตอไปนี้กัน  
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สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกู B จํานวน 100,000 หนวย รวมมีมูลคาหนาตั๋วท้ังหมด 100,000,000 บาทโดย
ปจจุบันหุนกู B มีอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายอยูในตลาดมากกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ
เทากันเทากับ 200 bp ท้ังนี้ธนาคาร A คาดการณวา อัตราผลตอบแทนชองหุนกูเอกชน B อาจปรับตัวข้ึนในอีก 6 เดือน
ขางหนา จึงไดตกลงทําสัญญาซื้อ Put  Option กับนักลงทุน C เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการลดลงของราคาของหุนกู B  
โดยกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ใชสิทธิ (Strike Spread) ไวท่ี 220 bp โดย นักลงทุน C จะไดรับคา Premium ในอัตรา
เทากับ 20 bp ของ มูลคาหุนกู 
กรณีท่ีสวนตางปรับตัวเพิ่มข้ึน  
สมมติวา อีก 6 เดือนขางหนา สวนตางของอัตราผลตอบแทนของหุนกู B เหนืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
ปรับตัวเพิ่มข้ึนเปน 250 bp ทําใหธนาคาร A ใชสิทธิ Put กระแสเงินที่จายจะเปนดังตอไปนี้ 
นักลงทุน C จาย = (Final Spread - Strike Spread) x Nominal Value 
                          = (2.50%-2.20%)x100,000,000 = 300,000 บาท 
ธนาคาร A จาย   = Premium x Nominal Value 
             =  (0.2%)x100,000,000 = 200,000 บาท  
 กระแสเงินรวมเทากับนักลงทุน C จะตองจายเงินเทากับ   
             = 300,000-200,000 = 100,000 บาท 

   
                                  (Final Spread - Strike Spread) x Nominal Value 
 
                                    Premium Rate x Nominal Value 
 
 
ในกรณีท่ี Spread ระหวางอตัราผลตอบแทนของหุนกูและพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงต่ํากวาระดับ Strike 

Spread ในอีก 6 เดือนขางหนา Option ก็จะหมดอายุโดย ธนาคาร A ไมไดใชสิทธิ อยางไรก็ตามนักลงทุน C ยังจะคง
ไดรับคา Premium 200,000 บาท จากธนาคาร A อยู   

ตัวอยางขางตนเปนการทํา Credit Spread Put Option แบบงาย ๆ ท้ังนี้ Option จริงๆ แลวอาจมีการถวงน้ําหนัก
กระแสการจายเงินดวยคาตัวแปรบางตัวเชน Duration เพื่อใหกระแสเงินที่จายสะทอนผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
ของราคาตราสารหนี้จากการเปลี่ยนแปลงของ Spread ของอัตราผลตอบแทนไดดีข้ึน 

 Asset swaps เปนเครื่องมือการเงินที่ใชปรับเปลี่ยนผลตอบแทนจากการลงทุนตามความเสี่ยงจากผลกระทบจา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดตอมูลคาตราสารหนี้ท่ีจายดอกเบี้ยคงที่ หรือปองกนัความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระดอกเบี้ย โดยเปนการเปลี่ยนกระแสเงินรับจากอัตราดอกเบี้ยคงที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ซึง่จะเห็นวา Asset 
swaps จะมีลักษณะคลาย Interest rate swaps ท่ีเราเคยกลาวมาแลว ท้ังนี้ผูถือตราสารหนี้เชน ธนาคาร จะทําสัญญาไวกับ

 
     นักลงทุน C 

 
    ธนาคาร A 
(ผูถือตราสารหนี้) 
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ผูลงทุนที่จะแลกเปลี่ยนกระแสรายรับจากดอกเบี้ยกัน โดยผูลงทุนจะจายดอกเบี้ยนรูปของดอกเบี้ยลอยตัวอิงตามอัตรา
ดอกเบี้ยอางองิท่ีไดกตกลงกันไวัแลกกับการรบัดอกเบี้ยในอัตราดอกเบี้ยคงที่ท่ีธนาคารจะจายใหเปนการตอบแทน ท้ังนี้
จะเห็นวาหากตราสารหนี้ท่ีธนาคารถืออยูมีการผิดนัดชําระ ธนาคารก็จะยังคงมีรายรับจากดอกเบี้ยลอยตวัท่ีไดรับจากผู
ลงทุน เนื่องจากโดยพฤติกรรมแลวเสมือนกบัวาธนาคารไดขายหรือแลกเปลี่ยนหุนกูดังกลาวกับหุนกูอีกตัวหนึ่ง ขณะที่
ผูลงทุนจะมีโอกาสทํากําไรจากกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยอางองิสาํหรับการจายดอกเบี้ยลอยตวัปรับต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยคงที่
ท่ีไดรับจากธนาคาร เพื่อใหเขาใจงายลองมาดูตัวอยางกัน 

สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกูเอกชน B ท่ีมีราคาหนาตั๋ว 1,000 บาท จํานวน 10,000 หนวย จายดอกเบีย้ดวย
อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป ธนาคาร A กังวลวาหุนกู B ท่ีถืออาจมีการถูกปรับลดอันดบัเครดิตหรืออาจผิดนัดชําระ
ดอกเบี้ยได เพื่อเปนการปองกนัความเสี่ยง ธนาคาร A จึงไดทําสัญญากับนักลงทุน C ทําสัญญาแลกเปลี่ยนดอกเบี้ย โดย
นําลงทุน C จะจายดอกเบี้ยใหกับธนาคาร A  ดวยอัตราดอกเบี้ย MLR ขณะที่ธนาคาร A จะจายดอกเบี้ย ใหนักลงทุน C 
จากดอกเบี้ยท่ีไดรับจากหุนกู 
 
                           หุนกู B         
  
 ดอกเบี้ยคงที่ 7%                           ดอกเบี้ยคงที่ 7% 
                            ธนาคาร A                                           นักลงทุน C 
                                                           MLR %                                                     
 
กรณีท่ี หุนกูเอกชนผิดนัดชําระดอกเบี้ย และสมมติวา MLR เทากับ รอยละ 6.25 

ดอกเบี้ยจากธนาคาร A   =    7% x 1,000 x 10,000 = 700,000 บาท 
ดอกเบี้ยจากนักลงทุน C  =    6.75% x 1,000 x 10,000 =  675,000 บาท 
สวนตางที่ ธนาคาร A ตองจาย   =  700,000 – 675,000 = 25,000 บาท 
ซึ่งจะเห็นวาธนาคาร A จะจํากัดความเสี่ยงไวท่ีสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของหุนกู กับอัตราดอกเบี้ย MLR ใน

ตลาด  อยางไรก็ตามสมมติวา MLR ในตลาดมีการปรับตัวสูงข้ึนเปนรอยละ 8% และหุนกูเอกชนไมผิดนัดชําระดอกเบี้ย 
ดอกเบี้ยจากธนาคาร A   =    7% x 1,000 x 10,000 = 700,000 บาท 
ดอกเบี้ยจากนักลงทุน C  =     8% x 1,000 x 10,000 =  800,000 บาท 
สวนตางที่ ธนาคาร A ไดรับ   = 800,000 – 700,000 = 100,000 บาท 
ซึ่งจะเห็นวารายไดหรอืรายจายท่ีเกิดข้ึนกับธนาคาร A จะขึ้นอยูกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของหุนกู กับ

อัตราดอกเบี้ย MLR ในตลาด ทําใหผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหุนกู B สะทอนความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงเมือ่
เทียบกับอัตราดอกเบี้ยอางองิท่ีธนาคาร A ตองการใชเปนเกณฑ   
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Credit linked note (CLN) เปน structure note ท่ีรวมคุณสมบัติของ debt instrument และ credit derivative เขา
ดวยกัน กลาวคือการลงทุนใน CLN จะเปนการลงทุนใน note ท่ีอางอิงกับตราสารหนี้ท่ีระบุไว โดยผลตอบแทนที่ไดรับ
จากการลงทุนจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน(credit performance) ของตราสารหนี้ท่ีใชอางอิง ซึ่งเสมือนเปนการลงทุน
ในตราสารหนี้ในทางออมโดยไมตองถือครองตราสารหนี้จรงิๆ ในทางปฏิบัติแลว CLN มีหลายรูปแบบขึ้นอยูกับ
ลักษณะและเงื่อนไขในการชําระเงินตลอดจนจุดประสงคของการลงทุน แตท้ังนี้หากแบงตามประเภทลักษณะของ 
credit derivatives ท่ีผูกติดกับ CLN แลวอาจแบงไดออกเปน 3 ประเภทไดแก 1. Total return swap embedded notes 2. 
Credit spread linked notes 3. Credit default linked notes  สําหรับในที่นี้เราจะขอพูดถึง CLN  แบบ credit default 
linked notes เพียงอยางเดยีว โดยการลงทุนใน credit default linked notes ผูลงทุนจะลงทุนซื้อ CLN ท่ีใชตราสารหนี้ท่ี
กําหนดเปนหลักทรัพยอางองิ (ซึ่งผูออก CLN อาจนําเงินที่ไดไปลงทุนในตราสารหนี้ดังกลาว)  ท้ังนี้ผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนใน CLN จะไดรับจะมาจากสองสวนไดแกดอกเบี้ยท่ีกําหนดใน CLN และเงินชําระคืนเงินตนที่ข้ึนอยูกับสภาพ
การชําระคืนเงินตนจากตราสารหนี้ใชอางอิง  โดยหากตราสารหนี้ไมมีการผิดนัดชําระเงนิตนผูลงทุนจะไดรับเงินชําระ
คืนเงินตนจากผูออก CLN เต็มจํานวน แตหากมีการผิดนัดชําระคืนเงินตนหรือมีการชําระออกมาไมครบ ผูออกจะ
จายเงินเปนจํานวนเทากับสวนตางของราคาหนาตั๋วกับเงินที่กําหนดไวกรณีมีการผิดนัดชําระเงิน (Default payment) 
โดย Default payment อาจเปนจํานวนเงินที่ไดรับคืนจากตราสารหนี้หรืออาจกําหนดในรูปแบบอื่นๆ เชน รอยละ 40 
ของราคาหนาตั๋วหรอืคํานวณจากราคาที่เปลี่ยนไปของตราสารหนี้ระหวางวนัออกถงึวันที่กาํหนด  

 
 
 

 
    เงินลงทุน  100    
     ดอกเบี้ย CLN ( ดอกเบี้ยอางองิ +/- Spread)       
                                               
      100  กรณีผิดนัดชําระ                     เงินชําระคืนเงินตน    

        
                                             100 – Default Payment 
                                     เงินชําระคืนเงินตน                       ดอกเบี้ยหุนกู A  
                                                                                                       หุนกู 
 
 
 

 
     ผูลงทุน 

 
     ผูออก CLN 

            หุนกู A 



  ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                       ศูนยซ้ือขายตราสารหนี้ไทย 
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จากตัวอยางในรูป สมมติวา ผูลงทุนซื้อ CLN ท่ีราคาหนาตั๋วเทากับ 100 โดยผูออกไดนําเงนิไปลงทุนในหุนกู 
A ตอ ท้ังนี้ผูลงทุนใน CLN จะมีผลตอบแทนมาจากสองสวนคือ สวนแรกจากดอกเบี้ยของ CLN ซึ่งโดยทั่วไปผูออก 
CLN อาจจายในรูปแบบของอัตราดอกเบี้ยลอยตัวอางองิกบัอัตราดอกเบี้ยในตลาดประเภทใดประเภทนึ่งบวกลบสวน
ตางที่กําหนด (spread) สําหรับ สําหรับรายไดสวนที่สองคือเงินชําระคืนเงินตน ซึ่งจะมีอยูสองกรณีคือ  
1. กรณี ท่ีหุนกูไมมีการผิดนัดชําระ ผูลงทุนจะไดรับเทากับ 100 
2. กรณี ท่ีหุนกูมีการผิดนัดชําระหรือจายไมครบ  ผูลงทุนจะไดรับเงินเทากับ  100 - Default Payment 

จากตัวอยางในขั้นตนจะเห็นวาในสวนของผูลงทุนแลวการลงทุนใน CLN เหมือนกับเปนการลงทุนทางออมในหุน
กู A แตท้ังนี้ ผลตอบแทนโดยรวมจะขึ้นอยูกับความเสี่ยง(default risk) ของหุนกู A โดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทน
จากดอกเบี้ยท่ีจาก CLN ซึ่งถือเปนคา premium ท่ีจายใหจากการแบกรับความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึน ขณะที่ในสวนของผูออก 
CLN แลวจะเห็นวาจะเปนการออก CLN นอกจากจะเปนการระดมทุนบางสวนแลวยังชวยจํากัดความเสี่ยงของการผิด
นัดชําระคืนเงินตนจากหุนกู โดยผูออกสามารถจํากัดจํานวนเงินที่ตองชําระไวท่ีสวนตาง 100 – Default Payment ไมใช
เงินตนในการลงทุนทั้งหมด นอกจากนนี้ยังทําใหผูออกสามารถประเมินและวางแผนทางการเงินในกรณีท่ีมีการผิดนัด
ชําระเงินไดลวงหนา  

จากกระบวนการทํา CLN ดังกลาวขางตน จะเห็นวานอกจากจะชวยใหผูลงทุนมีชองทางลงทุนในตราสารหนี้ 
โดยไมตองเขาไปลงทุนโดยตรง รวมถึงการชวยใหผูออก CLN สามารถควบคุบความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้
แลว อาจมองไดวาการทํา credit default linked notes สามารถนําไปใชในการปรับอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 
Enhancement) ของตราสารทางการเงินที่ไมมีการจัดอันดบัความนาเชื่อถือหรอืตองการเพิ่มความมั่นใจในการลงทุนใน
ตราสารมากขึ้น 
 


