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เกร็ดความรู: Range Accrual Swap 
เรื่องของ credit derivative ท่ีไดลงติดตอกันหลายสัปดาห  ก็ควรจะพอไวแคนี้กอน  ชวงนี้มีการถามไถกัน

เขามาถึงเรื่องราวของ structured note รวมถึงอนุพันธแบบแปลกๆ วันนี้จึงไดนําเรื่องราวตาง ๆ ของผลิตภัณฑทาง
การเงินรูปแบบใหมๆ มาลงเพื่อสรางความรูความเขาใจแกผูสนใจ  วันนี้ขอเริ่มตนดวยเรื่องของสัญญาแลกเปลี่ยน 
(swap) แบบที่เรียกวา Range accrual swap กันกอน 

Accrual swap หรือ range accrual swap คือสัญญาแลกเปลี่ยน (swap) ท่ีอัตราดอกเบี้ยขางหนึ่ง(ชวงคงที่) 
จะถูกคิด (accrue) เฉพาะในกรณีท่ีอัตราดอกเบี้ยอางอิงมีคาอยูในชวงท่ีกําหนด  ซึ่งโดยชวงท่ีกําหนดนี้อาจคงที่
ตลอดชวงอายุของสัญญา หรือเปลี่ยนแปลงตามที่กําหนดก็ได 

เราลองมาดูตัวอยางของ range accrual swap แบบงาย ๆ กันดู  เพื่อใหเห็นภาพชัดมากขึ้น  สมมติวาธนาคาร 
ก  ไดทําสัญญาแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยอายุ 5 ป  ในวงเงิน 2,000 ลานบาท  โดยธนาคารจะรับดอกเบี้ยลอยตัวท่ี THB 
FIX + 0.5 และจายดอกเบี้ยคงที่ 5% แตถาหากอัตราดอกเบี้ย THB FIX สูงเกินกวา 6% หรือต่ํากวา 1.5%) ทาง
ธนาคารก็ไมตองจายดอกเบี้ยใหกับคูสัญญา  เราสามารถเขียนแผนภาพของสัญญาแลกเปลี่ยนไดดังนี้ 
 

5% ถา1.5% ≤ THB FIX 6 เดือน ≤ 6% 
0% ถา THB FIX 6 เดือน < 1.5% หรือ > 6% 

 
 
 
 

 
 
การท่ีมีการระบุชวงของการเทียบเคียง  จึงเปนที่มาของ range  สวนคําวา accrual นั้นหมายถึง ธนาคารจะ

จายดอกเบี้ย 5% เฉพาะวันที่อัตราดอกเบี้ยอางอิงอยูในชวงท่ีกําหนด เชน ถาในชวงครึ่งปแรกอัตราดอกเบี้ย THB Fix 
6 เดือน ไมเคยออกนอกชวงท่ีกําหนด  ธนาคารตองจายเงินใหกับนักลงทุนเทากับ 5% x 2,000 x 

365
182  เทากับ 49.863 

และถาในชวง 6 เดือนตอมา (183 วัน)  มีจํานวนวันที่อัตรา THB FIX สูงกวา 6% อยู 30 วัน  ธนาคารจะจายดอกเบี้ย
เพียง  
5% x 2,000 x 

365
)30183( −   เทากับ 41.9178 ลานบาท 

มูลเหตุจูงใจของการทํา range accrual swap นั้นสามารถแยกเปน 2 ดานคือ ดานของผูจายดอกเบี้ยแบบ
ลอยตัว และดานของผูจายดอกเบี้ยคงที่  จากธุรกรรมดังกลาว  จะเห็นวาผูจายดอกเบี้ยคงที่นั้นมีโอกาสที่จะจายนอย
กวาสัญญาแลกเปลี่ยนแบบปกติ คือ มีโอกาสที่จะจายไมเต็มงวดนั่นเอง       ดังนั้นอัตรา ดอกเบี้ยคงที่ที่จายนี้จึงสูง
กวากรณีของการ 

ธนาคาร ก นักลงทุน 
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สวอปแบบปกติ  ดังนั้นถาผูลงทุนคาดวาอัตราดอกเบี้ยอางอิงนาจะอยูในชวงท่ีกําหนดหรือมีโอกาสทะลุชวงไมมาก
นัก นักลงทุนที่ลงทุนในสัญญา range accrual swap .ในขาที่รับดอกเบี้ยคงที่และจายดอกเบี้ยลอยตัวก็จะได
ผลตอบแทนที่สูงกวาการลงทุนแบบปกติ 

ในทางกลับกันหากธนาคารหรือนักลงทุนคาดวาอัตราดอกเบี้ยอางอิงมีโอกาสที่จะสูงข้ึนกวาชวงสูงสุดท่ี
กําหนดมาก ก็อาจเขาท่ีสัญญาพอขอจายดอกเบี้ยคงที่และขอรับดอกเบี้ยลอยตัว ดังนั้นจะเห็นวาการทํา
สัญญา range accrual swap นั้นไมไดกําจัดความเสี่ยงลงเพียงแตเปลี่ยนความเสี่ยงไปสูกลุมคนที่รับความ
เสี่ยงแตละประเภทนั่นเอง 
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เกร็ดความรู: สัญญาแลกเปลี่ยนสวอป (ตอ) 

สัปดาหท่ีแลวท้ัง 2 สัปดาห เราไดอธิบายถึงรูปแบบของสัญญาแลกเปลี่ยนหรือสวอปที่มีสิทธิแฝง 2 
รูปแบบคือ Range accrual swap และ Cancelable swap  คราวนี้เราลองมาดูสัญญาแลกเปลี่ยนที่มีลักษณะพิเศษโดย
ตัวของมันเองในลักษณะตาง ๆ ท่ีนาสนใจกันดู 

LIBOR-in-Arrears Swap หรือสัญญาแลกเปลี่ยนบนดอกเบี้ยท่ีดอกเบี้ยลอยตัวท่ีจายจะเปนอัตราดอกเบี้ย 
LIBOR ท่ีเกิดข้ึน ณ วันจายดอกเบี้ยงวดนั้น  สัญญาแลกเปลี่ยนที่ระบุนั้นเปนอัตราดอกเบี้ยท่ีเกิดข้ึน ณ วันจาย
ดอกเบี้ยงวดกอนหนานั้น  ทําใหคูสัญญาทั้งสองฝายรูถึงอัตราดอกเบี้ยและจํานวนเงินที่ตองจายสําหรับงวดนั้น ๆ  
ในขณะที่สัญญาแลกเปลี่ยนแบบ LIBOR-in-Arrears นั้น  คูสัญญาจะไมรูวาอัตราดอกเบี้ยลอยตัวท่ีตัวเองจะตองจาย
หรือรับนั้นจะมีคาเปนเทาไรจนกระทั่งถึงวันจายดอกเบี้ยงวดนั้นจริง ๆ 

สัญญาแลกเปลี่ยนประเภทนี้จะใชกับคูสัญญาที่มีความเชื่อตอแนวโนมอัตราดอกเบี้ยแตกตางจากสิ่งท่ีตลาด
คาดการณไว  เชน  ถาตลาดมีความเชื่อวาอัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวสูงข้ึนอยางรวดเร็วความเชื่อถือนี้จะสะทอนใหเห็น
ไดจากอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (forward rate) และจะสะทอนออกมาตออัตราดอกเบี้ยในสัญญาแลกเปลี่ยน  หาก
คูสัญญามีความเชื่อวาอัตราดอกเบี้ยจะปรับตัวสูงข้ึนในอัตราที่ชากวาอัตราที่ตลาดคาดไว  คูสัญญาผูนั้นตองการทํา
สัญญาสวอป  โดยตองการเปนผูจายดอกเบี้ยลอยตัวก็จะเลือกที่จะทําสัญญาสวอปแบบ LIBOR-in-Arrears แทน
สัญญาสวอปแบบปกติแทน 

Accreting and Amortizing swap เปนสัญญาสวอปที่วงเงินตามสัญญาจะไมคงที่แตจะเปลี่ยนไปตามที่ระบุ
เชนอาจเพิ่มข้ึน  (Step up หรือ accreting) หรืออาจลดลงไปเรื่อย ๆ ตามที่กําหนด (Amortizing) สัญญาสวอปที่
วงเงินมีการเพิ่มข้ึนจะเหมาะกับคูสัญญาที่วงเงินที่ตองการทําการปองกันความเสี่ยงมีคาเพิ่มข้ึนตลอดชวงอายุท่ี
ตองการทําสัญญา  ในขณะที่สัญญาสวอปที่วงเงินลดลงเรื่อย ๆ นั้นจะเหมาะกับคูสัญญาที่ตองการปองกันความเสี่ยง
จากตราสารหนี้ท่ีมีวงเงินลดลงตามงวดการจายดอกเบี้ย  เชน ตราสารหนี้ท่ีมีการทยอยจายคืนเงินตน (Amortizing 
bond) เปนตน 

Constant maturity swap (CMS) หรือ Constant maturity Treasury Swap (CMT) เปนสัญญาสวอปบน
อัตราดอกเบี้ยท่ีคูสัญญาจะแลกอัตราดอกเบี้ยลอยตัว  เชน  บน THBFIX กับอัตราดอกเบี้ยบนสัญญาสวอปตามอายุท่ี
กําหนด  เชน 5 ป หรือแลกกับอัตราดอกเบี้ยบนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ป  ทุก ๆ งวดของการแลกเปลี่ยน 

Basis swap เปนสัญญาสวอปบนอัตราดอกเบี้ยท่ีอัตราดอกเบี้ยท้ังสองดานเปนอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวท้ัง
คู แตอัตราดอกเบี้ยลอยตัวท้ังคูนั้นจะอิงกับอัตราดอกเบี้ยอางอิงท่ีแตกตางกัน เชนดานหนึ่งอาจอางอิงกับอัตรา
ดอกเบี้ย THBFIX ในขณะที่อีกดานหนึ่งอาจอางอิงกับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป หรืออัตราดอกเบี้ย MLR 
เปนตน สัญญาสวอปประเภทนี้จะเหมาะกับสถาบันการเงินที่มีตนทุนของเงินกูท่ีอัตราหนึ่งเชนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
หรืออัตรา THBFIX ในขณะที่สถาบันการเงินนั้นจะมีรายไดจากการปลอยเงินกูท่ีอิงกับอัตรา MLR เปนตน  ดังนั้น
การทําสัญญาสวอปประเภทนี้จะทําการกําจัดความเสี่ยงท่ีเกิดจากความแตกตาง (basis risk) ระหวางอัตราดอกเบี้ย
ลอยตัวท้ังสองนี้ออกไป 
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Margin Swap เปนสัญญาสวอปที่มีการปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึนหรืลงตามอัตราที่คูสัญญาตกลง โดยทั่วไป
คูสัญญามักจะมีตนทุนสวนเกิน (margin) ท่ีเพิ่มข้ึนหรือนอยกวาอัตราดอกเบี้ยอางอิงมาตรฐานตามระดับของความ
นาเชื่อถือของคูสัญญานั้น เชนธนาคารพาณิชยแหงหนึ่งอาจมีตนทุนเงินกูท่ีอัตรา THBFIX +0.25 bps ธนาคารนี้
ตองการทําสัญญาสวอปเพื่อรับดอกเบี้ยท่ีอัตรา THBFIX+0.25 เพื่อเปนการปองกันความเสี่ยง หากอัตราสวอปแบบ
ปกติมีการเสนออัตราดอกเบี้ยคงที่ท่ีอัตรารอยละ 5 สัญญาสวอปแบบ margin swap นี้ก็จะปรับอัตราดอกเบี้ยคงที่
ดังกลาวข้ึนอีกประมาณ 0.25 bps เพื่อใหสอดคลองกับอัตราดอกเบี้ยลอยตัวท่ีมีการปรับคา margin ข้ึนดังกลาวเปน
ตน 

Differential swap หรือเรียกสั้น ๆ วา diff swap  เปนสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยประเภท basis swap ท่ี
มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวขาหนึ่งท่ีอิงกับอัตราดอกเบี้ยบนอีกสกุลหนึ่ง ในขณะที่อัตราดอกเบี้ยอีกขาหนึ่งและวงเงินตน
เปนเงินอีกสกุลหนึ่งตัวอยางของสัญญาสวอปประเภทนี้เชนสัญญาสวอปที่คูสัญญาที่จายดอกเบี้ยลอยตัวบนดอลลาร 
LIBOR บนวงเงิน $50 ลานและรับดอกเบี้ยท่ีอิงกับอัตรา Euro-LIBOR –0.25 bps ท่ีมีการจายเปนเงินดอลลารบน
วงเงินจํานวน $50 ลาน เปนตน 

 
 
 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


