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หุนกูอนุพันธ....ทางเลือกใหมในการบรหิารความเสีย่ง 

 
 
 
 

โดย สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1. ความเปนมา 
 

แนวคิดในการเกิดตราสารที่เราเรียกกันวา หุนกูอนุพันธ นี้เกิดจากความตองการรวมกันของทางการและภาคเอกชน ที่จะหา
ตราสารที่ตอบสนองความตองการทั้งผูที่ตองการระดมทุน และผูลงทุน โดยเฉพาะผูลงทุนที่เดิมคือผูฝากเงินในระบบธนาคารพาณิชย 
ซึ่งปจจุบันยังไดรับการคุมครองเงินตนอยู และประสงคจะหันมาลงทุนในตลาดทุน ซึ่งอาจมีทั้งความเสี่ยงและผลตอบแทนที่เพิ่มขึ้น 
ดังนั้น หากจะใหประชาชนที่เคยออมเงินในรูปเงินฝาก ซึ่งยังไมคุนเคยกับความเสี่ยงที่อาจสูญเสียเงินตน ตราสารที่มีอยูในปจจุบันจึง
อาจไมเหมาะกับผูลงทุนกลุมนี้ที่ยังเปนหวงเรื่องการสูญเสียเงินตน ในขณะที่ตองการผลตอบแทนของตราสารทุน ซึ่งในปจจุบันมี
แนวโนมจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่คอนขางต่ํามาก 
 

การจะใหผูลงทุนใหมคุนเคยและยอมรับความเสี่ยงจากการลงทุนได จึงนาจะเริ่มตนจากตราสารที่มีลักษณะกึ่งกลางระหวาง
ตราสารหนี้กับตราสารทุน ซึ่งมีลักษณะเปนตราสารที่มีลักษณะเปนลูกผสมโดยมีความเปนหนี้ที่ยังคุมครองเงินตนบางสวน เชน 80 % 
ของเงินตนที่ลงทุนไป แตมีผลตอบแทนแปรตามอัตราผลตอบแทนในตราสารทุน เชน ดัชนีหลักทรัพย หุนกลุมใดกลุมหนึ่งเปนตน ใน
ขณะเดียวกันในสวนของผูที่ออกตราสารเหลานี้ก็อาจเปนสถาบันการเงินที่มีความตองการหารายไดเพิ่ม โดยอาจมีการลงทุนในตราสาร
ทุนที่มาทําเปน underlying อยูแลวก็ได หรืออาจเปนบริษัทที่ตองการเงินในการระดมทุนในธุรกิจปกติ แตไมอยากเสี่ยงกับความผันผวน
ของอัตราดอกเบี้ย จึงออกตราสารนี้โดยกําหนดผลตอบแทนตามผลประกอบการ เชน การไฟฟาออกหุนกูอนุพันธเพื่อใชในการระดมทุน
โดยกําหนดผลตอบแทนตามอัตราการใชไฟซึ่งเปนรายไดหลักของการไฟฟา เปนตน 
 
2. หุนกูอนุพันธคืออะไร มีลักษณะและความเสี่ยงอยางไร 
 

หลังจากที่ทราบความเปนมาของแนวคิดในการเกิดหุนกูอนุพันธที่กลาวขางตนแลว เรามาดูความหมายวา แลวหุนกูอนุพันธ
ที่วามานี้ คืออะไร หุนกูอนุพันธ คือหลักทรัพยที่มีลักษณะเปนตราสารหนี้ประเภทหนึ่งที่มีการจายผลตอบแทนหรือชําระคืนเงินตน
ทั้งหมดหรือบางสวน โดยอางอิงกับตัวแปรที่กําหนดไวลวงหนา เชน ราคาหลักทรัพย ดัชนีหลักทรัพย เปนตน และนอกจากการจายคืน
เปนเงินสดแลว ในบางกรณีอาจชําระคืนเงินตนหรือจายดอกเบี้ยเปนหลักทรัพยก็ไดดวย 
 

หุนกูอนุพันธจึงเปนตราสารหนี้ที่ผูออกสามารถออกแบบตราสารใหเหมาะสมกับ Flow รายไดของผูออก หรือจัดโครงสรางให
เหมาะสมกับความตองการความเสี่ยง (risk profile) ของผูลงทุน จึงนับไดวาหุนกูอนุพันธเปนนวัตกรรมทางการเงินรูปแบบใหมที่นาจะ
ถือไดวาเปน financial engineering รูปแบบหนึ่ง ซึ่งอาจเปนที่รูจักกันในชื่อ structured notes โดยรูปแบบพื้นฐานของหุนกูอนุพันธ เปน
ตามแผนภาพ ดังนี้ 
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ลักษณะของ Structured notes เกิดขึ้นโดยมีการทําสัญญา swap รองรับเพื่อปองกันความเสี่ยงโดย issuer สวนใหญจะทํา

การปองกันความเสี่ยงดวยการทําสัญญา swap กับ counterparty อื่นโดยสามารถออกแบบหุนกูอนุพันธใหมีลักษณะการจาย
ผลตอบแทนที่หลากหลายเพื่อสนองความตองการของผูลงทุน จากภาพขางตนผูออกทําสัญญา swap กับ third party โดยจะไดรับ 
ผลตอบแทนในลักษณะเดียวกับที่ตองชําระใหแกผูถือหุนกูอนุพันธ สําหรับ Swap counterparty จะไดรับผลตอบแทนที่อิงกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่ issuer สามารถรับความเสี่ยงได 
 
ตัวอยางที่ 1: หุนกูอนุพันธที่จายคืนเงินตน อางอิงกับ SET Index 
 

 
 
ประโยชน : ผูถือตราสารจะไดรับผลตอบแทนอางอิงกับ SET Index โดยมีการคุมครองเงินตน 
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ตัวอยางที่ 2: หุนกูอนุพันธที่จายคืนเงินตนทั้งหมดหรือบางสวนเปนหลักทรัพย 

 
 

ประโยชน : ผูลงทุนได enhanced yield แตตองรับความเสี่ยงถาราคาหุนลงเหมือนซื้อหุนกู + write put option ในกรณีนี้ ผูออกเปนผู
ซื้อ option จึงไมตองบริหารความเสี่ยง 
 
 
ตัวอยางที่ 3: หุนกูอนุพันธที่กําหนดผลตอบแทนโดยอางอิงกับตัวแปรที่เปนรายไดหรือรายจายในการประกอบธุรกิจหลักของผูออก เชน 
บริษัทน้ํามันออกหุนกูอนุพันธที่กําหนดจายคืนเงินตน ผันแปรตามราคาน้ํามัน เปนตน 
 

ประโยชน: ผูออกสามารถใชหุนกูอนุพันธเปนเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยง 
ในธุรกิจ สวนผูลงทุนก็จะมีลักษณะตราสารใหเลือกลงทุนมากขึ้น 
 
ตัวอยางที่ 4: ธนาคารพาณิชยออกหุนกูอนุพันธโดยใชอัตราแลกเปลี่ยน THB/USD เปนตัวแปรอางอิง มี feature ดังนี้ 

- Principal  = 1,000 บาท อายุ 3 เดือน 
- Payment:  ถา THB/USD ≥ 41 ผูลงทุนจะได return 4 % 

ถา THB/USD < 41 ผูลงทุนจะได 0 % 
- วันครบกําหนดอายุ THB/USD = 42.10 
ผูลงทุนไดรับเงินตน + ดอกเบี้ย 4% 
 

ประโยชน : ผูลงทุนอาจจะเปนบริษัทที่มี position ใน THB/USD อยูแลวและตองการ hedge position ที่มีอยู โดยยังไดรับเงินตนครบ 
เงินตน + ผลตอบแทน 
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ตัวอยางที่ 5: ธนาคารพาณิชยออก credit linked notes โดยใช credit ของหุนกูไทย (XYZ) เปนตัวแปรอางอิง โดยมี feature ดังนี้ 
- Principal  = 1,000 บาท อายุ 6 เดือน 
- Payment:  ถาหุนกู XYZ ไม default ผูลงทุนจะไดรับเงินตน + 4 % 

ถามี Event of default ผูลงทุนอาจจะไดหุนกู XYZ ที่default หรือไดรับเงินตนไมครบ 
- วันครบกําหนดอายุ หากไมมีการ default ผูลงทุนไดรับเงินตน + ดอกเบี้ย 4% 
 

ประโยชน: ผูลงทุนไดรับ enhanced yield อยางไรก็ดี หากหุนกู XYZ default ผูลงทุนอาจไดรับหุนกูที่ default นั้น 
 
 
3. ทําไมหุนกูอนุพันธจึงนาสนใจ 
 

ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดต่ํามาก ผูฝากเงินที่เคยรับผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยสูง เชน 
8-10 % อาจจําเปนตองมองหาแหลงลงทุนใหมที่มีผลตอบแทนมากขึ้น   ในขณะเดียวกัน ก็อาจยังไมสามารถรับไดหากการลงทุนนั้นจะ
ทําใหตองสูญเสียเงินตนจํานวนมาก   หุนกูอนุพันธจึงเปนทางเลือกใหมของผูลงทุนโดยเฉพาะผูลงทุนที่เพิ่งเริ่มตนการลงทุนในตลาดทุน 
เทากับเปนการเริ่มรับรูความเสี่ยงจากการลงทุนที่เพิ่มขึ้นจากเดิมที่เคยฝากเงินหรือลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล นอกจากการเริ่มรับรูความ
เส่ียงดังกลาวแลว ในสวนของการรับผลตอบแทนจากการลงทุนในภาวะที่ดัชนีหลักทรัพยนาจะมีแนวโนมที่ดีขึ้นบาง การกําหนดจาย
ดอกเบี้ยอางอิงกับดัชนีหลักทรัพยก็นาจะเปนโอกาสดีสําหรับผูลงทุนที่จะไดมีโอกาสรับรูผลตอบแทนตามดัชนีหลักทรัพยเสมือนได
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยเองดวย 
 

ในสวนของผูลงทุนจากที่กลาวมา หุนกูอนุพันธจึงนาจะเปนตราสารใหมที่นาสนใจตราสารหนึ่งในภาวะปจจุบัน และเปนการ
เริ่มตนการจูงใจใหเกิดการเคลื่อนยายผูออมในตลาดเงินใหเขาสูตลาดทุนไดโดยไมเส่ียงจนเกินไป เปนการเรียนรูจักความเสี่ยงแบบคอย
เปนคอยไป 
 

ในสวนของผูที่ตองการระดมทุนหรือก็คือผูออกหุนกูอนุพันธ ก็จะมีทางเลือกในการระดมทุนมากขึ้น สามารถกําหนด
ผลตอบแทนจากรายไดหลัก ปองกันความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราดอกเบี้ยไดทางหนึ่ง นอกจากนี้ ในบางกรณีที่ผูออกอาจมี 
Portfolio การลงทุนอยู แตไมอยากรับความเสี่ยงจากตราสารบางตัวที่ถืออยูก็สามารถโอนความเสี่ยงนั้นไปใหกับผูถือหุนกูอนุพันธที่
อางอิงผลตอบแทนหรือสงมอบเปนตราสารนั้นก็ได ซึ่งจะทําใหสามารถโอนความเสี่ยงจากคนหนึ่งไปที่อีกคนหนึ่งซึ่งอาจตองการรับ
ผลตอบแทนตามความเสี่ยงจากตราสารซึ่งตนไมไดถืออยู ในขณะที่ผูออกก็อาจยังไมตองการขายตราสารนั้นก็ได 
 

ในสวนของบริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชยก็จะมีความคลองตัวมากขึ้นในการจัดโครงสรางทางการเงินใหกับลูกคา และ
ไดรับคาธรรมเนียมการจัดการ หรือไดรับกําไรจากการซื้อขายหุนกูอนุพันธดังกลาว   โดยสรุปหุนกูอนุพันธก็จะมีประโยชนทั้งผูลงทุนมี
ทางเลือกลงทุนมากขึ้น ไมเส่ียงจนเกินไป   และผูที่ตองการระดมทุนก็สามารถออกตราสารที่ Match กันระหวางรายไดที่ไดรับกับตนทุน
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ในการระดมทุนที่ตองจาย มีความคลองตัวมากขึ้นในการระดมทุน ในขณะที่บริษัทหลักทรัพยหรือธนาคารพาณิชยก็จะมีตราสารที่
หลากหลายใหเลือกในการจัดโครงสรางทางการเงิน มีตราสารใหซื้อขายเพื่อทํากําไรมากขึ้น 

 
4. รูปแบบหุนกูอนุพันธที่คาดวาจะเกิดในประเทศไทย 
 

เนื่องจากปจจุบันอัตราดอกเบี้ยเงินฝากคอนขางต่ํามาก ในขณะที่การลงทุนในตลาดหลักทรัพยกลับเปนที่นาสนใจ จะเห็นได
วานับตั้งแตตนป 2546 เปนตนมา SET Index เพิ่มขึ้นจาก 351.52 จุด   ณ วันที่ 2/01/46 เปน 525.94 จุด ณ วันที่ 19/8/46 เพิ่มขึ้นถึง
รอยละ 49.62 ผูลงทุนที่เคยฝากเงินก็คงอยากไดผลตอบแทนจากตลาดทุน แตคงยังไมอยากสูญเสียเงินตน ดังนั้น หุนกูอนุพันธที่จะ
เสนอขายประชาชน จึงนาจะเปนหุนกูอนุพันธที่อางอิงผลตอบแทนกับดัชนีหลักทรัพย โดยคุมครองเงินตนไวไมต่ํากวา 80 % ของมูลคา
ตราสารที่ตราไว 
 

หุนกูอนุพันธอีกรูปแบบหนึ่งที่นาจะเกิด คือหุนกูอนุพันธที่อาจจะจายคืนเงินตนเปนหลักทรัพยก็ได เชน ผูออกเปนบริษัท A มี 
portfolio การลงทุนที่มีหุนB อยูจํานวนหนึ่ง และตองการกําหนดราคาขายขั้นต่ําของหุน B ไวที่ราคา X บาท จึงออกหุนกูอนุพันธที่อางอิง
กับราคาหุน B โดยกําหนดวาหากราคาหุน B มีราคาต่ํากวา X บาท ผูถือหุนกูอนุพันธจะตองรับชําระคืนเปนหุน B ซึ่งผลก็คือผูออกได
ขายหุน B ในราคาที่ตองการ ในขณะที่ผูลงทุนในหุนกูอนุพันธก็จะมีความเสี่ยงวาอาจตองไดรับคืนเงินตนเปนหุน B แทนการรับคืนเปน
เงินสด นอกจากนี้ หุนกูอนุพันธรูปแบบอื่น ๆ ที่อางอิงกับราคาหลักทรัพยบางตัวหรือบางกลุมหลักทรัพย กระแสรายรับรายจายของธุรกิจ
หลัก เชน คาไฟฟาของการไฟฟา คาทางดวนของการทางพิเศษ เปนตน 
 
สรุปหลักเกณฑการออกและเสนอขายหุนกูอนุพันธ 
 

1. เกณฑการอนุญาตใหออกหุนกูอนุพันธ 
 

หุนกูอนุพันธมีลักษณะเปนหุนกูประเภทหนึ่ง ดังนั้น เกณฑการอนุญาตจะมีลักษณะคลายกับเกณฑหุนกู ดังนี้ 
 

1.1 หุนกูกรณีทั่วไป (รวมผูลงทุนสถาบัน 13 ประเภท) 
การขออนุญาต: เพื่อความยืดหยุนในการออกตราสารนี้ เห็นควรเปดใหผูออกหุนกูอนุพันธ เลือกขออนุญาตแบบใดก็ได ดังนี้ 
(ก) การอนุญาตเปนโครงการ: สําหรับการออกหุนกูอนุพันธที่เปนหุนกูระยะสั้น คือมีอายุไมเกิน 270 วัน ออกเปนประจํา

ตอเนื่อง มีระยะเวลาการอนุญาต 3 ป โดยตราสารที่ออกแตละครั้งมีลักษณะและตัวแปรอางอิงเดียวกัน 
(ข) การอนุญาตเปนรายบริษัท: มีลักษณะทํานองเดียวกับหุนกูทั่วไป คือ ใชระบบการอนุญาตเปนรายผูออก ผูไดรับ

อนุญาตสามารถออกหุนกูอนุพันธไดหลายครั้งภายใน 1 ป โดยไมจํากัดอายุหุนกูอนุพันธ และสามารถออกโดยใชตัวแปรอางอิงไดหลาย
ประเภท ตามประเภทที่ไดรับอนุญาต   ทั้งนี้ ในการขออนุญาตใหเสนอขายแตละครั้ง ผูไดรับอนุญาตเพียงแตยื่นสําเนามติ
คณะกรรมการใหออกหุนกูอนุพันธและหนังสือขอจดขอจํากัดการโอน (ถามี) และหากมีผูแทนผูถือหุนกูตองสงรางขอกําหนดสิทธิ คําขอ
ความเห็นชอบบุคคลที่จะแตงตั้งเปนผูแทนผูถือหุนกู และรางสัญญาแตงตั้งผูแทนฯ จึงจะทําใหการอนุญาตมีผลสมบูรณ   ในกรณีที่เปน
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การเสนอขายหุนกูอนุพันธที่มีตัวแปรอางอิงเปนหุน ผูขออนุญาตตองยื่นคําขอตรวจสอบการใชหุนอางอิงและคุณสมบัติของหุนอางอิง
ตอสํานักงานกอน 

(ค) การอนุญาตเปนรายครั้ง: ผูออกจะตองขออนุญาตทุกครั้งที่จะออกหุนกูอนุพันธโดยสํานักงานจะพิจารณาอนุญาตเปน
รายกรณี   ทั้งนี้สํานักงานจะแจงผลการพิจารณาภายใน 30 วันนับแตวันที่สํานักงานไดรับคําขอ 
 

1.2 หุนกูอนุพันธกรณีขายในวงจํากัด: จะใชระบบการอนุญาตเปนรายหุนกู (issue) 
ลักษณะการเสนอขายที่เขาขายกรณีขายในวงจํากัด ไดแก การขายใหผูลงทุนรวม ณ ขณะใดขณะหนึ่งไมเกิน 10 ราย หรือ

กรณีอื่นที่ไดรับการผอนผันจากสํานักงาน โดยผูขออนุญาตจะตองจดขอจํากัดการโอนหุนกูอนุพันธไมวาทอดใดๆ ไวเฉพาะผูลงทุนไม
เกิน 10 ราย หรือผูลงทุนตามที่ไดรับการผอนผันจากสํานักงานแลว ทั้งนี้ สํานักงานจะแจงผลการพิจารณาภายใน 15 วันนับแตวันที่ได
รับคําขอ 
 
2. คุณสมบัติผูขออนุญาต 
 

2.1 กรณีทั่วไป 
(1) เปนบริษัทไทย หรือสาขาของธนาคารตางประเทศ 
(2) ไมคางสงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56 57 58 
(3) ผูบริหารไมมีประวัติตองหาม 
(4) สามารถแสดงไดวาสามารถบริหารความเสี่ยงได 

 

2.2 กรณีขายในวงจํากัด 
(1) เปนบริษัทไทย หรือสาขาของธนาคารตางประเทศ 
(2) ไมคางสงงบการเงินและรายงานการเปดเผยขอมูลตามมาตรา 56 57 58 
(3) ไดจดขอจํากัดการโอนหุนกูอนุพันธ 

 
3. ตัวแปรอางอิง 

- ราคาหุน หรือดัชนีหลักทรัพยไทย 
- ราคาสินคา หรือกระแสรายรับหรือรายจายที่เกี่ยวของกับธุรกิจหลักของผูขออนุญาต 
- FX หรือราคาทองคํา เฉพาะกรณีที่ผูขออนุญาตเปน ธพ. 
- อันดับความนาเชื่อถือ (credit rating) หรือเหตุการณที่มีผลตอการชําระหนี้ (credit events) ของตราสารหนี้ หรือผูออกตรา

สารหนี้ หรือลูกหนี้ของผูขออนุญาต 
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4. เกณฑการเปดเผยขอมูล 
 

เนื่องจากตราสารนี้ยังใหม และมีความหลากหลาย ยังไมมีแนวปฏิบัติที่เปนที่ยอมรับกันอยางชัดเจน จึงเห็นควรกําหนด
หลักเกณฑการยื่นแบบแสดงรายการขอมูลไวกวาง ๆ โดยมีเกณฑเปดเผยขอมูลเปนแบบ free form โดยขอมูลในแบบแสดงรายการ
ขอมูล ถูกตอง และเพียงพอที่จะทําใหผูลงทุนทราบลักษณะที่สําคัญของหุนกูอนุพันธ ประเภท ลักษณะของตัวแปรอางอิง รูปแบบและ
วิธีในการบริหารความเสี่ยง ทั้งนี้ ระยะเวลา filing มีผลใชบังคับ 30 วันอยางไรก็ดี การเสนอขายหุนกูอนุพันธในวงจํากัดไมตอง filing 


