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           Credit Derivatives 
 Credit derivatives เปนเครื่องมือทางการเงนิ เพื่อใชสําหรับปองกันการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยง (Credit 
Spreads) ของหลักทรัพยหรือตราสารทางการเงินที่ถืออยูซึ่งอาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลงอันดับความนาเชื่อถือ ของผู
ออกตราสารหรอืหลักทรัพย หรือการผิดนัดชําระดอกเบี้ยตราสาร และอาจสงผลใหมูลคาตราสารหรือหลักทรัพยมี
ความผันผวนได ท้ังนี้ผูใช credit derivatives สวนใหญจะเปน ธนาคารหรือสถาบันการเงินใหญ ๆ  โดยการปองกัน
ความเสี่ยง 
คูสัญญาจะสงผานความเสี่ยง (Credit risks) โดยการซื้อขาย Credit derivatives บนหลักทรัพยหรอืตราสารทางการเงินที่
ตองการปองกนัความเสี่ยง ท้ังนี้รูปแบบของ Credit derivatives มีหลายประเภท ตั้งแตรูปแบบพื้นฐานทั่วไปที่อยูในรูป
ของสัญญา Option หรือ Futures ท่ีมีการกําหนดใหเหมาะสมกับการปองกันความเสี่ยงของหลักทรัพยแตละประเภท ไป
จนถึงการแลกเปลี่ยนหลักทรพัย อยางไรก็ตาม Credit derivatives ท่ีมีการใชโดยทั่วไปไดแก 
1. Credit default swap 
2. Total return swap 
3. Credit spread derivatives 
4. Asset swap 
5. Credit linked notes 

1. Credit default swap (CDS) เปนเครื่องมือทางการเงินที่มีรูปแบบคอนขางยืดหยุนในการกําหนดหรอื
ออกแบบใหสอดคลองกับการปองกันความเสี่ยงของหลักทรพัยหรอืตราสารทางการเงินหลายๆ รูปแบบ
ได  ท้ังนี้ลักษณะของ Credit default swap จะเปนการซื้อสัญญาที่ตกลงที่จะมีการจายกระแสเงิน ตาม
ระยะเวลาที่กําหนด โดยผูขายสัญญาจะจายกระแสเงินใหผูซื้อสัญญาในกรณีท่ีผูซื้อสัญญาไมไดรับหรือ
รับดอกเบี้ยหรอืเงินตนตามเงื่อนไขของตราสารหนี้หรอืตราสารทางการเงินที่ผูซื้อสัญญาถืออยูไมครบ 
โดยผูขายสัญญาจะจายเงินสวนที่ขาดไปใหแกผูถือสัญญา ขณะที่ผูซื้อสัญญาจะจายเงินคา Premium เปน
การตอบแทนแกผูขายสัญญาทุกงวดการจายไมวาจะมีการผิดนัดชําระเงินหรอืไม เปนการตอบแทน ซึ่ง
โดยปกติจะระบุเปนจํานวน basis point บนคาจํานวนเงินที่ทําสัญญา 

 
 
 
      จํานวนเงินที่คางชําระ(กรณีผิดเงื่อนไขชําระเงิน) 
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นอกจากรูปแบบ Credit default swap ขางตนแลว บางครั้งจะมีการทํารูปแบบ Credit default swap สําหรับผูท่ีถือตรา
สารหนี้หรอืหลกัทรัพยหลายตวัท่ีตองการปองกันความเสี่ยงดานเครดิตจากหลักทรัพยเหลานี้ โดยที่ผูขายสัญญาจะจาย
กระแสเงินใหกับผูซื้อตามที่ตกลงกันไว ในกรณีท่ีหลักทรัพยหรอืตราสารหนี้ท่ีผูซื้อถอือยูตวัใดตัวหนึ่งมีการผิดนัด
ชําระดอกเบี้ยหรือเงินตน สัญญานี้เปนที่รูจักกันในชื่อ First to default ซึ่งจะหมายถึงสัญญาจะหมดอายุเมื่อหลักทรัพย
ตัวใดตัวหนึ่งท่ีอยูในตระกราท่ีผูซื้อสัญญาระบุไว เกิดการผิดนัดชําระดอกเบี้ยหรอืเงินตน 
  
         จํานวนเงนิที่คางชําระ (กรณีผิดเงื่อนไขชําระเงิน) 
   
 
                                          

 0 (กรณีไมผิดนัดชําระเงิน) 
        

                                            Premium (x bp)  
 

Total Return SWAP (TRS) เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกดิข้ึนจากการที่ผลตอบแทนรวมของ
หลักทรัพยท่ีถอือยูมีการเปลี่ยนแปลงไป เชน ในกรณีท่ีหลักทรัพยเปนตราสารหนี้ ผลตอบแทนอาจลดลงจากการที่ราคา
ตราสารหนี้ปรบัตัวลดลงหรอืจากการที่ผูออกตราสารหนี้ผิดนัดชําระหรือจายดอกเบี้ยไมครบตามกําหนด โดยหลักการ
การทํา total return swap จะอนุญาติใหผูซื้อสัญญา(เชน ธนาคาร หรือ บริษัทประกัน) เปลี่ยนผลตอบแทนรวมที่ไดจาก
สินทรัพยหรอืหลักทรัพย เปนผลตอบแทนในรูปของดอกเบี้ยอางอิงในตลาดที่อาจจะกําหนดใหเปนแบบคงที่หรือ
ลอยตัวก็ได (โดยที่อาจมีการบวกลบสวนตางเพิ่มเติม) บวกกับ ผลตอบแทนชดเชยในกรณีท่ีสินทรัพยอางองิมี
ผลตอบแทนลดลง กับผูขายสัญญา (ผูลงทุน) ตามรูปตอไปนี้ 
 
    ดอกเบี้ยอางองิ +/- สวนตาง (Spread)   
    ดอกเบี้ยจากตราสารหนี้       
                                            ผลตอบแทนเพิ่มจากราคาตราสารหนี้ท่ีเพิ่มข้ึน    
    หรือ สวนชดเชยจากกรณีท่ีราคาตราสารหนี้ลดลง              
        

ราคาตราสารหนี้ท่ีเปลี่ยน               ดอกเบี้ยตราสารหนี้ 
 แปลง 
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          ผูซื้อสัญญา 

หลักทรัพย 1 

หลักทรัพย 2 

หลักทรัพย 3 

 
     ผูขายสัญญา 
      (ผูลงทุน) 

 
     ผูซื้อสัญญา 
(ผูถือตราสารหนี้) 
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 จากรูปจะเห็นวา ในกรณีท่ีราคาตราสารหนี้มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน  ผูซื้อสัญญาจะสงผานผลตอบแทนรวมซึ่ง
ไดแก ผลตอบแทนที่ไดจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของราคาตราสารหนี้กับดอกเบี้ยท่ีไดรับจากตราสารหนี้   ไปใหแกผู
ลงทุน เพื่อแลกกับผลตอบแทนที่ไดรับจากผูขายสัญญาหรือผูลงทุนในรูปของอัตราดอกเบี้ยบวกลบสวนตางตามที่ได
ตกลงกันไว  ในทางกลับกันหากราคาตราสารหนี้มีการปรับตัวลดลง ผูซื้อสญัญายังสามารถรักษาระดับมูลคาตราสารที่
ถืออยูไดจากการไดรับมูลคาชดเชยจากผูลงทุน  และยังคงไดรับรายรับในอัตราดอกเบี้ยอางอิงอยูเหมือนเดิม  ขณะที่ผู
ลงทุนจะไดรับรายไดจากดอกเบี้ยของตราสารหนี้ท่ีถูกสงผานมาจากผูซื้อสญัญา เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยาง
กัน 

สมมติวาบริษัท A ถือหุนกู C จํานวน 10,000 หนวย  ราคาหนาตั๋วตอหนวยเทากับ 1,000 บาท จายดอกเบี้ยดวย
อัตราดอกเบี้ย รอยละ 6.4 ตอป และทําการจายปละสองครั้งเทาๆ กัน เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงของ
ราคาและความเสี่ยงของหุนกู C บริษัท A จึงซื้อสัญญา credit derivatives กับบริษัท B โดยกําหนดใหบริษัท A จาย
ผลตอบแทนรวมที่ไดรับจากหุนกูท้ังหมดใหแกบริษัท B ทุกวันที่ครบกําหนดชําระดอกเบี้ยของพันธบัตร โดยบริษัท B 
จะจายดอกเบี้ยดวยอัตราดอกเบี้ย MLR + 0.02 % ตอมูลคาหนาตั๋วของตราสารหนี้ท้ังหมด และเงินชดเชยหากราคาของ
หุนกู C มีการปรับตัวลดลงหรือมีการจายดอกเบี้ยไมครบเปนการตอบแทน   สมมติวา ราคารอยละของหุนกู C  ณ วัน
เริ่มสัญญา เทากับ 120.525 และราคารอยละ ณ วันครบกําหนดจายดอกเบี้ยเทากับรอยละ 115.25 อัตราดอกเบี้ย MLR ณ 
วันชําระดอกเบี้ยเทากับรอยละ 6.6 จะสามารถคํานวณหากระแสเงิน ณ วันชําระดอกเบี้ยท่ีสงผานระหวาง บริษัททั้งสอง
ไดเทากับ 
บริษัท A :กระแสเงินที่จายออกใหแก บริษัท B 
 ดอกเบี้ยท่ีไดรับจากหุนกู C  =     1,000 x 10,000 x (6.4/2)% 
     =     320,000 บาท 
บริษัท B :กระแสเงินที่จายออกใหแก บริษัท A 
1. กระแสดอกเบี้ยจากอัตราดอกเบี้ย MLR =    1,000 x 10,000 x (6.62/2)%  
      =     332,000 บาท       
 2. เงินชดเชยจากการที่ราคาหุนกู C ปรับตัวลดลง   
     =  (120.525 – 115.25) x 1,000 x 10,000/100 
     =   527,500 บาท 
กระแสเงินรวมที่บริษัท B จาย เทากับ              =  527,500+320,000 = 847,500 บาท 
ดังนั้นกระแสเงินรวมที่บริษัท A จะไดรับเทากับ 
                                                                        = 847,500 – 320,000 = 527,500 บาท 
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จะเห็นวาการทําสัญญา TRS     จะเปนการสงผานความเสี่ยงจากผูซื้อสัญญาไปสูผูขายสัญญาที่อาจจะยินดีรับ
ความเสี่ยงจากการที่ราคาตราสารหนี้ลดลงหรือมีการผิดนัดชําระดอกเบี้ยเพื่อแลกกลับโอกาสที่จะไดรับผลตอบแทนที่
สูงข้ึนจากการเพิ่มข้ึนของราคา  ท้ังนี้อายุของ TRS ในตางประเทศ สวนใหญจะเปนสัญญาระยะสั้น 6 เดือนถึง 1 ป แตก็
มีบางสัญญาอายุ ถึง 3 ป นอกจากนี้วันจายดอกเบี้ยอางอิง จากผูลงทุนและวันสงผานกระแสเงินจากหลักทรัพยท่ีผูซื้อถือ
ครองอยูอาจไมตรงกัน เชน กรณีท่ีหลักทรัพยหรอืสินทรัพยอางองิเปนรายรับจากสนิเชื่อ อาจกําหนดใหวันสงผาน
ดอกเบี้ยสินเชื่อ เปนวันที่ใกลเคียงท่ีสุดกับวันจรงิจะไดรับดอกเบี้ยสินเชื่อ ขณะที่วันจายดอกเบี้ยจากอัตราดอกเบี้ย
อางอิงจากผูลงทุนอาจกําหนดใหเปนทุกไตรมาสแทน  
  

Credit Spread Derivatives เปนเครื่องมือปองกันความเสี่ยงท่ีอาจเกดิข้ึนจากการที่สวนตางระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนีท่ี้ถืออยูเมือ่เทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีใชเทียบเคียงมีการเปลี่ยนแปลง
เพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดับที่นักลงทุนหรือผูถือตองการ ตัวอยางเชน ผูถือหุนกูเอกชนอาจจะมีความคาดหวังวาอัตรา
ผลตอบแทน(Yield)ซื้อขายของหุนกูท่ีถืออยูไมควรจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีลักษณะ
ใกลเคียงกัน(เชน อายุคงเหลือเทากัน) เกินกวา 50 bp (0.50%) ท้ังนี้เนื่องจากหากอัตราผลตอบแทนของหุนกูปรับตัวสูง
มากกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลมากนอกจากจะทําใหราคาของหุนกูมีการปรับตัวลดลงแลว ยังสะทอน
ใหเห็นถึงความเสี่ยงของหุนกูท่ีมีมากขึ้นเมื่อเทียบกับพันธบัตรรัฐบาล (ซึ่งถือวาไมมีความเสี่ยงจากการผิดนัดชําระ) 
ดวย ท้ังนี้ credit spread derivatives อาจแบงออกไดเปน 2 ประเภทใหญ ไดแก 

1. Forward Credit Spread เปนการทําสัญญาปองกันความเสี่ยงลวงหนาจากการเปลี่ยนแปลงของสวนตางที่อาจ
เพิ่มข้ึนหรือลดลงระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนีท่ี้ถืออยูเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อางอิง 
ท้ังนี้ผูถือตราสารหนี้ซึ่งสวนใหญมักจะเปน ธนาคารหรือสถาบันการเงินจะทําสัญญากับผูลงทุน โดยภายใตสัญญาที่ทํา
หากสวนตาง(spread) ระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีถืออยูกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้มีการ
ปรับตัวลดลงจากระดับที่กําหนดไว ธนาคารก็จะจายเงินใหแกผูลงทุนตามอัตราตอการเปลี่ยนแปลงของ spread ท่ี
เกิดข้ึน ขณะที่หาก spread มีการปรับตัวเพิ่มข้ึน ทิศทางการจายเงินจะเปนการจายจากผูลงทุนไปสูธนาคารแทน  

 
 
  

                                               คาเทากับ  0  หรือ 
   สวนตางลาสุด (Final Spread) – สวนตางที่กําหนด (Strike Spread)   
          
                                                              
                 คาเทากับ 0       หรือ 

 
     ผูขายสัญญา 
      (ผูลงทุน) 

 
     ผูซื้อสัญญา 
(ผูถือตราสารหนี้) 
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   สวนตางที่กําหนด (Strike Spread) – สวนตางลาสุด (Final Spread)   
  

 เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยางกัน สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกู B จํานวน 10, 000 หนวย ซึ่งหุนกู B มี
การซื้อขายในตลาดตราสารหนี้ท่ีอัตราผลตอบแทนรอยละ 7 ท้ังนี้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุ
คงเหลือเทากันมีการซื้อขายที่อัตราผลตอบแทนรอยละ 6.5 ซึ่งทําใหมีสวนตางระหวางตราสารหนี้ท้ัง 2 เทากับ 0.5% 
หรือ 50 bp ท้ังนี้ธนาคาร A ไดทําสัญญา forward credit spread กับนักลงทุน C เพื่อปองกนัความเสี่ยงจากการที่สวนตาง
อัตราผลตอบแทนดังกลาวจะปรับเปลี่ยนไปในปจจจุบันโดยเปนสัญญาที่ระยะเวลา 1 ปขางหนา  โดยกําหนด Strike 
Spreadไวท่ี 50 bp และกําหนดใหชําระเงินเปน 2 เทาของทุก ๆ 1 bp ของสวนตางที่เพิ่มจากระดับที่กําหนด  
 สมมติวาอีก 1 ปขางหนาอัตราผลตอบแทนของหุนกู B มีการปรับตัวเพิ่มข้ึนจากเดิมเปนรอยละ 7.1 ขณะที่
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ใชอางอิงไมเปลี่ยนแปลง ซึ้งทําใหสวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตรา
สารหนี้ท้ัง 2 รุนขยายตัวเปน 60 bp นักลงทุน C จะตองจายเงินใหกับธนาคาร A เทากับ  
                = 2x(60-50)x 10,000 = 200,000 บาท               
               สมมติวาอีก 1 ปขางหนาอัตราผลตอบแทนของหุนกูเอกชนมีการเคลื่อนไหวในทิศตรงกันขาม โดยมีการ
ปรับตัวลดลงเปนรอยละ 6.9 ขณะที่อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่ใชอางอิงมีการปรับตัวเพิ่มข้ึนเปนรอยละ 
6.6 ทําให Final Spread ใหมเทากับ 30 bp (6.9-6.6) ดังนั้นทิศทางการจายเงินจะเปนทิศตรงกันขาม โดยธนาคาร A 
จะตองจายเงินใหกับนักลงทุน C เทากับ 
 = 2x(50-30)x10,000 = 400,000 บาท 

Credit Spread Options มีจดุประสงคเชนเดียวกับ Forward Credit Spread คือใชเปนเครื่องมอืปองกันความ
เสี่ยงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการที่สวนตางระหวางอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ท่ีถืออยูเมือ่เทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ท่ีใชเทียบเคียงมีการเปลี่ยนแปลงเพิ่มข้ึนหรือลดลงจากระดับที่นักลงทุนหรือผูถือตองการ แตท้ังนี้ 
Credit Spread Options จะอยูในรูปของสิทธิ (Options) ท่ีเปดโอกาสใหผูซื้อ Options เลือกใชสิทธิตาม Options ท่ี
กําหนดเมื่อระดบัของ Spread มีความเคลื่อนไหวในระดับที่สามารถใหผลตอบแทนที่ผูซื้อ Options พอใจ ท้ังนี้อาจแบง 
Options ของ Credit Spread ออกเปน 2 รูปแบบไดแก 

1. Call Options: เปน Options ท่ีใหสิทธิผูซื้อท่ีจะซื้อสวนตางหรือผลประโยชนท่ีเกิดจากการที่ Spread ของ
อัตราผลตอบแทนของตราสารที่ถืออยูเทียบกับอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้อางอิงมีการปรับตัวแคบลงจากระดับท่ี
กําหนดไวใน Options (Strike) ซึ่งทําใหมูลคาหรือราคาของตราสารหนี้มกีารปรับตัวเพิ่มข้ึน ท้ังนี้กระแสเงินที่ผูซื้อจะ
ไดรับจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาวจะคํานวณจากคาสูงสุดระหวาง 0 กับสวนตางของอัตราผลตอบแทนที่เปลี่ยนไป 
(Strike –Spread)   

2. Put Options เปน options ท่ีใหสิทธิผูซื้อในการขายสวนตางหรือผลประโยชนท่ีไดรับจากการที่ Spread มี
การปรับตัวสูงกวาระดับของ Strike ท่ีไดกําหนดไว  ซึ่งทําใหตราสารหนี้ท่ีถืออยูมีมูลคาลดลง ท้ังนี้กระแสเงินที่จายออก
จะคํานวณจากคาสูงสุดระหวาง 0 กับ Spread – Strike เพื่อใหเขาใจงายข้ึนลองมาดูตัวอยางตอไปนี้กัน  
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สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกู B จํานวน 100,000 หนวย รวมมีมูลคาหนาตั๋วท้ังหมด 100,000,000 บาทโดย
ปจจุบันหุนกู B มีอัตราผลตอบแทนที่ซื้อขายอยูในตลาดมากกวาอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลที่มีอายุคงเหลือ
เทากันเทากับ 200 bp ท้ังนี้ธนาคาร A คาดการณวา อัตราผลตอบแทนชองหุนกูเอกชน B อาจปรับตัวข้ึนในอีก 6 เดือน
ขางหนา จึงไดตกลงทําสัญญาซื้อ Put  Option กับนักลงทุน C เพื่อปองกันความเสี่ยงจากการลดลงของราคาของหุนกู B  
โดยกําหนดอัตราผลตอบแทนที่ใชสิทธิ (Strike Spread) ไวท่ี 220 bp โดย นักลงทุน C จะไดรับคา Premium ในอัตรา
เทากับ 20 bp ของ มูลคาหุนกู 
กรณีท่ีสวนตางปรับตัวเพิ่มข้ึน  
สมมติวา อีก 6 เดือนขางหนา สวนตางของอัตราผลตอบแทนของหุนกู B เหนืออัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล
ปรับตัวเพิ่มข้ึนเปน 250 bp ทําใหธนาคาร A ใชสิทธิ Put กระแสเงินที่จายจะเปนดังตอไปนี้ 
นักลงทุน C จาย = (Final Spread - Strike Spread) x Nominal Value 
                          = (2.50%-2.20%)x100,000,000 = 300,000 บาท 
ธนาคาร A จาย   = Premium x Nominal Value 
             =  (0.2%)x100,000,000 = 200,000 บาท  
 กระแสเงินรวมเทากับนักลงทุน C จะตองจายเงินเทากับ   
             = 300,000-200,000 = 100,000 บาท 

   
                                  (Final Spread - Strike Spread) x Nominal Value 
 
                                    Premium Rate x Nominal Value 
 
 
ในกรณีท่ี Spread ระหวางอตัราผลตอบแทนของหุนกูและพันธบัตรรัฐบาลปรับตัวลดลงต่ํากวาระดับ Strike 

Spread ในอีก 6 เดือนขางหนา Option ก็จะหมดอายุโดย ธนาคาร A ไมไดใชสิทธิ อยางไรก็ตามนักลงทุน C ยังจะคง
ไดรับคา Premium 200,000 บาท จากธนาคาร A อยู   

ตัวอยางขางตนเปนการทํา Credit Spread Put Option แบบงาย ๆ ท้ังนี้ Option จริงๆ แลวอาจมีการถวงน้ําหนัก
กระแสการจายเงินดวยคาตัวแปรบางตัวเชน Duration เพื่อใหกระแสเงินที่จายสะทอนผลกระทบของการเปลี่ยนแปลง
ของราคาตราสารหนี้จากการเปลี่ยนแปลงของ Spread ของอัตราผลตอบแทนไดดีข้ึน 

 Asset swaps เปนเครื่องมือการเงินที่ใชปรับเปลี่ยนผลตอบแทนจากการลงทุนตามความเสี่ยงจากผลกระทบจา
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยในตลาดตอมูลคาตราสารหนี้ท่ีจายดอกเบี้ยคงที่ หรือปองกนัความเสี่ยงจากการผิดนัด
ชําระดอกเบี้ย โดยเปนการเปลี่ยนกระแสเงินรับจากอัตราดอกเบี้ยคงที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ซึง่จะเห็นวา Asset 
swaps จะมีลักษณะคลาย Interest rate swaps ท่ีเราเคยกลาวมาแลว ท้ังนี้ผูถือตราสารหนี้เชน ธนาคาร จะทําสัญญาไวกับ

 
     นักลงทุน C 

 
    ธนาคาร A 
(ผูถือตราสารหนี้) 
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ผูลงทุนที่จะแลกเปลี่ยนกระแสรายรับจากดอกเบี้ยกัน โดยผูลงทุนจะจายดอกเบี้ยนรูปของดอกเบี้ยลอยตัวอิงตามอัตรา
ดอกเบี้ยอางองิท่ีไดกตกลงกันไวัแลกกับการรบัดอกเบี้ยในอัตราดอกเบี้ยคงที่ท่ีธนาคารจะจายใหเปนการตอบแทน ท้ังนี้
จะเห็นวาหากตราสารหนี้ท่ีธนาคารถืออยูมีการผิดนัดชําระ ธนาคารก็จะยังคงมีรายรับจากดอกเบี้ยลอยตวัท่ีไดรับจากผู
ลงทุน เนื่องจากโดยพฤติกรรมแลวเสมือนกบัวาธนาคารไดขายหรือแลกเปลี่ยนหุนกูดังกลาวกับหุนกูอีกตัวหนึ่ง ขณะที่
ผูลงทุนจะมีโอกาสทํากําไรจากกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยอางองิสาํหรับการจายดอกเบี้ยลอยตวัปรับต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยคงที่
ท่ีไดรับจากธนาคาร เพื่อใหเขาใจงายลองมาดูตัวอยางกัน 

สมมติวาธนาคาร A ถือหุนกูเอกชน B ท่ีมีราคาหนาตั๋ว 1,000 บาท จํานวน 10,000 หนวย จายดอกเบีย้ดวย
อัตราดอกเบี้ยรอยละ 7 ตอป ธนาคาร A กังวลวาหุนกู B ท่ีถืออาจมีการถูกปรับลดอันดบัเครดิตหรืออาจผิดนัดชําระ
ดอกเบี้ยได เพื่อเปนการปองกนัความเสี่ยง ธนาคาร A จึงไดทําสัญญากับนักลงทุน C ทําสัญญาแลกเปลี่ยนดอกเบี้ย โดย
นําลงทุน C จะจายดอกเบี้ยใหกับธนาคาร A  ดวยอัตราดอกเบี้ย MLR ขณะที่ธนาคาร A จะจายดอกเบี้ย ใหนักลงทุน C 
จากดอกเบี้ยท่ีไดรับจากหุนกู 
 
                           หุนกู B         
  
 ดอกเบี้ยคงที่ 7%                           ดอกเบี้ยคงที่ 7% 
                            ธนาคาร A                                           นักลงทุน C 
                                                           MLR %                                                     
 
กรณีท่ี หุนกูเอกชนผิดนัดชําระดอกเบี้ย และสมมติวา MLR เทากับ รอยละ 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 
สวนตางที่ ธนาคาร A ตองจาย   =  700,000 – 675,000 = 25,000 บาท 
ซึ่งจะเห็นวาธนาคาร A จะจํากัดความเสี่ยงไวท่ีสวนตางของอัตราดอกเบี้ยของหุนกู กับอัตราดอกเบี้ย MLR ใน

ตลาด  อยางไรก็ตามสมมติวา MLR ในตลาดมีการปรับตัวสูงข้ึนเปนรอยละ 8% และหุนกูเอกชนไมผิดนัดชําระดอกเบี้ย 
ดอกเบี้ยจากธนาคาร A   =    7% x 1,000 x 10,000 = 700,000 บาท 
ดอกเบี้ยจากนักลงทุน C  =     8% x 1,000 x 10,000 =  800,000 บาท 
สวนตางที่ ธนาคาร A ไดรับ   = 800,000 – 700,000 = 100,000 บาท 
ซึ่งจะเห็นวารายไดหรอืรายจายท่ีเกิดข้ึนกับธนาคาร A จะขึ้นอยูกับสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของหุนกู กับ

อัตราดอกเบี้ย MLR ในตลาด ทําใหผลตอบแทนที่ไดจากการลงทุนในหุนกู B สะทอนความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึนหรือลดลงเมือ่
เทียบกับอัตราดอกเบี้ยอางองิท่ีธนาคาร A ตองการใชเปนเกณฑ   
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Credit linked note (CLN) เปน structure note ท่ีรวมคุณสมบัติของ debt instrument และ credit derivative เขา
ดวยกัน กลาวคือการลงทุนใน CLN จะเปนการลงทุนใน note ท่ีอางอิงกับตราสารหนี้ท่ีระบุไว โดยผลตอบแทนที่ไดรับ
จากการลงทุนจะขึ้นอยูกับความเสี่ยงท่ีเกิดข้ึน(credit performance) ของตราสารหนี้ท่ีใชอางอิง ซึ่งเสมือนเปนการลงทุน
ในตราสารหนี้ในทางออมโดยไมตองถือครองตราสารหนี้จรงิๆ ในทางปฏิบัติแลว CLN มีหลายรูปแบบขึ้นอยูกับ
ลักษณะและเงื่อนไขในการชําระเงินตลอดจนจุดประสงคของการลงทุน แตท้ังนี้หากแบงตามประเภทลักษณะของ 
credit derivatives ท่ีผูกติดกับ CLN แลวอาจแบงไดออกเปน 3 ประเภทไดแก 1. Total return swap embedded notes 2. 
Credit spread linked notes 3. Credit default linked notes  สําหรับในที่นี้เราจะขอพูดถึง CLN  แบบ credit default 
linked notes เพียงอยางเดยีว โดยการลงทุนใน credit default linked notes ผูลงทุนจะลงทุนซื้อ CLN ท่ีใชตราสารหนี้ท่ี
กําหนดเปนหลักทรัพยอางองิ (ซึ่งผูออก CLN อาจนําเงินที่ไดไปลงทุนในตราสารหนี้ดังกลาว)  ท้ังนี้ผลตอบแทนที่ผู
ลงทุนใน CLN จะไดรับจะมาจากสองสวนไดแกดอกเบี้ยท่ีกําหนดใน CLN และเงินชําระคืนเงินตนที่ข้ึนอยูกับสภาพ
การชําระคืนเงินตนจากตราสารหนี้ใชอางอิง  โดยหากตราสารหนี้ไมมีการผิดนัดชําระเงนิตนผูลงทุนจะไดรับเงินชําระ
คืนเงินตนจากผูออก CLN เต็มจํานวน แตหากมีการผิดนัดชําระคืนเงินตนหรือมีการชําระออกมาไมครบ ผูออกจะ
จายเงินเปนจํานวนเทากับสวนตางของราคาหนาตั๋วกับเงินที่กําหนดไวกรณีมีการผิดนัดชําระเงิน (Default payment) 
โดย Default payment อาจเปนจํานวนเงินที่ไดรับคืนจากตราสารหนี้หรืออาจกําหนดในรูปแบบอื่นๆ เชน รอยละ 40 
ของราคาหนาตั๋วหรอืคํานวณจากราคาที่เปลี่ยนไปของตราสารหนี้ระหวางวนัออกถงึวันที่กาํหนด  

 
 
 

 
    เงินลงทุน  100    
     ดอกเบี้ย CLN ( ดอกเบี้ยอางองิ +/- Spread)       
                                               
      100  กรณีผิดนัดชําระ                     เงินชําระคืนเงินตน    

        
                                             100 – Default Payment 
                                     เงินชําระคืนเงินตน                       ดอกเบี้ยหุนกู A  
                                                                                                       หุนกู 
 
 
 

 
     ผูลงทุน 

 
     ผูออก CLN 

            หุนกู A 
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จากตัวอยางในรูป สมมติวา ผูลงทุนซื้อ CLN ท่ีราคาหนาตั๋วเทากับ 100 โดยผูออกไดนําเงนิไปลงทุนในหุนกู 
A ตอ ท้ังนี้ผูลงทุนใน CLN จะมีผลตอบแทนมาจากสองสวนคือ สวนแรกจากดอกเบี้ยของ CLN ซึ่งโดยทั่วไปผูออก 
CLN อาจจายในรูปแบบของอัตราดอกเบี้ยลอยตัวอางองิกบัอัตราดอกเบี้ยในตลาดประเภทใดประเภทนึ่งบวกลบสวน
ตางที่กําหนด (spread) สําหรับ สําหรับรายไดสวนที่สองคือเงินชําระคืนเงินตน ซึ่งจะมีอยูสองกรณีคือ  
1. กรณี ท่ีหุนกูไมมีการผิดนัดชําระ ผูลงทุนจะไดรับเทากับ 100 
2. กรณี ท่ีหุนกูมีการผิดนัดชําระหรือจายไมครบ  ผูลงทุนจะไดรับเงินเทากับ  100 - Default Payment 

จากตัวอยางในขั้นตนจะเห็นวาในสวนของผูลงทุนแลวการลงทุนใน CLN เหมือนกับเปนการลงทุนทางออมในหุน
กู A แตท้ังนี้ ผลตอบแทนโดยรวมจะขึ้นอยูกับความเสี่ยง(default risk) ของหุนกู A โดยผูลงทุนจะไดรับผลตอบแทน
จากดอกเบี้ยท่ีจาก CLN ซึ่งถือเปนคา premium ท่ีจายใหจากการแบกรับความเสี่ยงท่ีเพิ่มข้ึน ขณะที่ในสวนของผูออก 
CLN แลวจะเห็นวาจะเปนการออก CLN นอกจากจะเปนการระดมทุนบางสวนแลวยังชวยจํากัดความเสี่ยงของการผิด
นัดชําระคืนเงินตนจากหุนกู โดยผูออกสามารถจํากัดจํานวนเงินที่ตองชําระไวท่ีสวนตาง 100 – Default Payment ไมใช
เงินตนในการลงทุนทั้งหมด นอกจากนนี้ยังทําใหผูออกสามารถประเมินและวางแผนทางการเงินในกรณีท่ีมีการผิดนัด
ชําระเงินไดลวงหนา  

จากกระบวนการทํา CLN ดังกลาวขางตน จะเห็นวานอกจากจะชวยใหผูลงทุนมีชองทางลงทุนในตราสารหนี้ 
โดยไมตองเขาไปลงทุนโดยตรง รวมถึงการชวยใหผูออก CLN สามารถควบคุบความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้
แลว อาจมองไดวาการทํา credit default linked notes สามารถนําไปใชในการปรับอันดับความนาเชื่อถือ (Credit 
Enhancement) ของตราสารทางการเงินที่ไมมีการจัดอันดบัความนาเชื่อถือหรอืตองการเพิ่มความมั่นใจในการลงทุนใน
ตราสารมากขึ้น 
 


