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เรียน  ผูจ้ดัการ 
บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการ 
กองทุนรวม/กองทุนส่วนบุคคลทุกบริษทั 
ผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวมทุกราย 
ผูรั้บฝากทรัพยสิ์นของกองทุนส่วนบุคคลทุกราย 

         นายกสมาคมกองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
         นายกสมาคมบริษทัจดัการลงทุน 

ท่ี น.(ว)           7/2552  เร่ือง  น าส่งส าเนาประกาศและซกัซอ้มความเขา้ใจ 

  ดว้ยส านกังานไดอ้อกประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละ 
ตลาดหลกัทรัพย ์ท่ี สน. 13/2552 เร่ือง การลงทุนและการมีไวเ้พื่อเป็นทรัพยสิ์นของกองทุน (ฉบบัท่ี 4)  
ลงวนัท่ี 12 มิถุนายน พ.ศ. 2552 (“ประกาศ สน. 13/2552”)  

  เพื่อใหผู้ป้ระกอบธุรกิจมีความเขา้ใจท่ีตรงกนัและถือปฏิบติัตามหลกัเกณฑท่ี์ประกาศก าหนด
ไดอ้ยา่งถูกตอ้ง ส านกังานจึงขอซกัซอ้มความเขา้ใจเก่ียวกบัประเด็นในประกาศและวิธีปฏิบติัท่ีเก่ียวขอ้ง 
โดยมีรายละเอียดดงัน้ี 

1. กองทุนรวม กองทุนส่วนบุคคลรายยอ่ย และกองทุนส ารองเล้ียงชีพ สามารถเขา้เป็น
คู่สัญญาในสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ได ้ ทั้งน้ี เฉพาะเพื่อการลดความเส่ียง (hedging) จากการลงทุนในตราสาร 
แห่งหน้ี หรือการเขา้ท าธุรกรรมสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้เท่านั้น ในกรณีกองทุนส่วนบุคคลอ่ืนท่ีไม่ใช่กองทุน
ส่วนบุคคลรายยอ่ยสามารถเขา้เป็นคู่สัญญาในสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ไดทุ้กลกัษณะ 

2. ประเภทสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ท่ีอนุญาตจะจ ากดัเฉพาะธุรกรรมท่ีเป็นท่ีนิยมอยา่งแพร่หลาย 
ดงัต่อไปน้ี 

2.1  single-name credit default swap (CDS) 
2.2  first-to-default swap (FTDS) 
2.3  proportionate credit default swap (Proportionate CDS) และ 
2.4  total rate of return swap (TRORS) 

3. บริษทัจดัการตอ้งไม่ใชส้ัญญาเครดิตอนุพนัธ์เพื่อเล่ียงเกณฑก์ารกระจายตวัการลงทุนของ
กองทุน เช่น กรณีท่ีกองทุนลงทุนเตม็ junk limit แลว้ ผูจ้ดัการกองทุนเขา้ท าสัญญาเครดิตอนุพนัธ์เพื่อให้
สามารถเพิ่มน ้าหนกัการลงทุนใน junk ได ้เป็นตน้ 

4. ตอ้งใชส้ัญญามาตรฐานท่ีก าหนดโดย ISDA หรือสัญญามาตรฐานตามท่ีส านกังานยอมรับ 
และมีขอ้ตกลงท่ีมีลกัษณะดงัต่อไปน้ี 

- มีผลใชบ้งัคบัไดต้ามกฎหมาย โดยไม่ขดัหรือแยง้กบักฎหมายอ่ืนใด 
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- ไม่มีขอ้ก าหนดท่ีท าใหสิ้ทธิท่ีก าหนดไวใ้นตราสารแห่งหน้ีหรือสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
ท่ีสัญญาเครดิตอนุพนัธ์นั้นอา้งอิงเส่ือมไป 

- ผูข้ายประกนัความเส่ียงตอ้งไม่มีสิทธิไล่เบ้ียความเสียหายท่ีเกิดขึ้นจากกองทุน 
5. โดยท่ีในกรณีท่ีเกิดเหตุทางดา้นเครดิต (credit event) ผูข้ายประกนัความเส่ียงจะเป็น

ผูรั้บผิดชอบชดเชยความเสียหายใหแ้ก่กองทุนตามท่ีตกลงกนัไวใ้นสัญญา  ดงันั้น ส านกังานจึงก าหนด
หลกัเกณฑก์ารคิดอตัราส่วนการลงทุน ดงัน้ี  

5.1  กรณีสัญญาเครดิตอนุพนัธ์เขา้ข่ายเป็นสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสามารถปิด 
ความเส่ียงดา้นเครดิตไดอ้ยา่งครบถว้น และอนัดบัความน่าเช่ือถือของผูข้ายประกนัความเส่ียงตอ้งไม่ต ่าไปกวา่
ทรัพยสิ์นท่ีตอ้งการป้องกนัความเส่ียง (underlying obligation) ใหบ้ริษทัจดัการคิด company limit ท่ีผูข้าย
ประกนัความเส่ียงแทน underlying obligation ได ้โดยให้คิดเท่ากบัมูลค่าชดเชยสูงสุดท่ีตอ้งช าระตามสัญญา  
ส่วน underlying obligation ใหค้ิด company limit เท่ากบัมูลค่ายติุธรรมของ underlying obligation หกัดว้ยมูลค่า
ชดเชยสูงสุดดงักล่าว แต่หากมูลค่าดงักล่าวติดลบ บริษทัจดัการไม่สามารถอาศยัส่วนต่างดงักล่าวในการลงทุน
เพิ่มเติมใน underlying ได ้

 มูลค่าชดเชยสูงสุด 100 ลบ. 
MTM underlying = 100 ลบ. 

มูลค่าชดเชยสูงสุด 100 ลบ. 
MTM underlying = 90 ลบ. 

มูลค่าชดเชยสูงสุด 100 ลบ. 
MTM underlying = 120 ลบ. 

อตัราส่วนการลงทุน 
ของคู่สัญญา 

100 ลบ. 100 ลบ. 100 ลบ. 

อตัราส่วนการลงทุน 
ของ underlying 

0  
(100 – 100) 

0 
(90 – 100) 

20 ลบ. 
(120 – 100)  

5.2  กรณีสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ไม่เขา้ข่ายเป็นสัญญาท่ีมีประสิทธิภาพ หรืออนัดบั 
ความน่าเช่ือถือของผูข้ายประกนัความเส่ียงต ่ากวา่ underlying obligation ใหบ้ริษทัจดัการคิด company limit  
ใน underlying obligation เสมือนไม่มีการเขา้ท าสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ และคิด company limit ของผูข้ายประกนั
ความเส่ียงเท่ากบัส่วนท่ีเพิ่มขึ้นของราคาตลาดของสัญญาเครดิตอนุพนัธ์ (replacement cost) 

 มูลค่าชดเชยสูงสุด 100 ลบ. 
MTM สัญญา (replacement cost) = 20 ลบ.  

MTM underlying = 100 ลบ. 
อตัราส่วนการลงทุนของคู่สัญญา 20 ลบ. 
อตัราส่วนการลงทุนของ underlying 100 ลบ. 

อน่ึง เน่ืองจากสัญญา FTDS เป็นสัญญาท่ีก าหนดทรัพยสิ์นตามสัญญาไวห้ลายรายการ และ
ผูข้ายประกนัความเส่ียงจะชดเชยความเสียหายใหแ้ก่กองทุนเม่ือเกิด credit event กบัทรัพยสิ์นใดทรัพยสิ์นหน่ึง 
เป็นทรัพยสิ์นแรก บริษทัจดัการจึงไม่สามารถทราบล่วงหนา้ไดว้า่จะเกิด credit event กบัทรัพยสิ์นใด และควรจะ
คิด company limit ท่ีผูข้ายประกนัความเส่ียงแทนทรัพยสิ์นใด  ดงันั้น จึงใหถื้อวา่สัญญา FTDS เป็นสัญญาท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพ 

6. สัญญาเครดิตอนุพนัธ์ท่ีมีประสิทธิภาพตอ้งเขา้เง่ือนไข ดงัต่อไปน้ี 
6.1  ความเส่ียงดา้นเครดิตถูกโอนยา้ยไปยงัผูข้ายประกนัความเส่ียงทั้งจ านวน 
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6.2  underlying obligation ตอ้งเป็นทรัพยสิ์นเดียวกนักบั reference obligation เวน้แต่กรณี
ดงัต่อไปน้ี 

(ก)  underlying obligation และ reference obligation มีผูอ้อกเป็นบุคคลเดียวกนั 
(ข)  underlying obligation มีล าดบัการรับช าระหน้ีคืนล าดบัเดียวกนัหรือก่อน 

reference obligation 
(ค)  ตอ้งมี cross default clause กล่าวคือ reference obligation และ underlying 

obligation ตอ้งผิดนดัช าระหน้ีพร้อมกนั เม่ือ obligation ใด obligation หน่ึงผิดนดัช าระหน้ี 
(ง)  ในกรณีท่ีเป็น physical settlement ตอ้งมีขอ้ก าหนดให ้underlying obligation  

เป็นทรัพยสิ์นท่ีส่งมอบได ้(deliverable obligation)  
6.3  อายคุงเหลือของสัญญาเครดิตอนุพนัธ์เท่ากบัอายคุงเหลือของ underlying obligation 

เวน้แต่เป็นสัญญาท่ีมีอายคุงเหลือมากกวา่ underlying obligation อยา่งไม่มีนยัส าคญั 
6.4  สกุลเงินของสัญญาเครดิตอนุพนัธ์และ underlying obligation เป็นสกุลเงินเดียวกนั 
6.5  สัญญาเครดิตอนุพนัธ์ตอ้งครอบคลุมความเส่ียงทุกกรณี กล่าวคือ ขั้นต ่าตอ้งครอบคลุม

กรณี (1) ลม้ละลาย (bankruptcy) (2) ไม่สามารถช าระหน้ีได ้(failure to pay) และ (3) ปรับโครงสร้าง 
(restructuring) 

7. คณะกรรมการบริษทัหรือคณะกรรมการอ่ืนท่ีเป็นอิสระจากฝ่ายจดัการลงทุนและไดรั้บ
มอบหมายจากคณะกรรมการบริษทั ตอ้งให้ความเห็นชอบค่าสัมประสิทธ์ิสหสัมพนัธ์ (correlation) ระหวา่ง
ความเส่ียงของ underlying obligation และผูข้ายประกนัความเส่ียง โดยค่า correlation ดงักล่าวตอ้งเหมาะสม 
และไม่สูงจนเกินไป 

8. ประกาศน้ีมีผลบงัคบัใชต้ั้งแต่วนัท่ี 16 มิถุนายน พ.ศ. 2552 

 จึงเรียนมาเพื่อโปรดทราบและถือปฏิบติั 

 ขอแสดงความนบัถือ 
 

 

 
    (นายประกิด  บุณยษัฐิติ) 
                                                ผูอ้  านวยการฝ่ายก ากบัธุรกิจจดัการลงทุน 
                                                เลขาธิการแทน 

ส่ิงท่ีส่งมาดว้ย      ประกาศส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์ท่ี สน. 13/2552 
เร่ือง การลงทุนและการมีไวเ้พื่อเป็นทรัพยสิ์นของกองทุน (ฉบบัท่ี 4)  ลงวนัท่ี  
12 มิถุนายน พ.ศ. 2552 

ฝ่ายก ากบัธุรกิจจดัการลงทุน 
โทรศพัท ์0-2695-9693 
โทรสาร  0-2695-9914 
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