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บทนํา 
  
 เพื่อใหกองทุนมีเครื่องมือทางการเงินในการลดความเสี่ยง และเพิ่มประสิทธิภาพในการ
บริหารกองทุน ประกอบกบัการที่จะมีศนูยซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนา สํานักงานจึงมีหลักเกณฑ
อนุญาตใหกองทุนรวม กองทุนสํารองเล้ียงชีพ และกองทุนสวนบุคคล ลงทุนในสัญญาซื้อขาย 
ลวงหนา (“Derivatives”) และตราสารที่มีสัญญาซื้อขายลวงหนาแฝง (“Structured Notes”)   
 หากทานมีขอเสนอแนะโปรดสงกลับมาที่ thedthai@sec.or.th หรือ durit@sec.or.th  
หรือ โทรสาร: 0-2263-6294  และ 0-2695-9915 ภายในวนัที่ 10 มีนาคม 2549 เพื่อสํานักงานจะได
รวบรวมขอเสนอแนะตาง ๆ มาพิจารณาปรบัปรุง และดําเนินการออกประกาศตอไป หรือหากทาน
มีขอสงสัยประการใดเกีย่วกบัหลักการดังกลาว กรุณาตดิตอ คุณเทศไทย อํานวยจิตธรรม 
หรือ คุณดุริต ตันศิริ ฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรพัย โทร : 02-263-6034 หรือ 02-695-9694 
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หลักการอนุญาตใหกองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชพี และกองทุนสวนบุคคลท่ีมีมูลคาการลงทุน
ต่ํากวา 1 ลานบาท ลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนา (“Derivatives”) และตราสารหนี้ท่ีมีสัญญา 
ซ้ือขายลวงหนาแฝง (Derivative - embedded Debt Instruments หรือ “Structured Notes”) 
 
1. ประเภท 

1.1 ประเภท Derivatives 
 (1)   สัญญาออปชั่น  
(2) สัญญาฟวเจอร  
(3) สัญญาฟอรเวิรด  
(4) สัญญาสวอป  

1.2 รูปแบบของ Structured Notes  
1.2.1 Structured Notes ท่ีเปนตราสารในประเทศ 

 Structured Notes ที่มีรูปแบบเปน ตั๋วแลกเงนิ/ตั๋วสัญญาใชเงิน/บัตรเงินฝาก/หุนกู โดยมี
เงื่อนไขการลงทุนตามหนังสือเวียน กลต.น.(ว) 28/2548 และ กลต.น.(ว) 37/2548 เร่ือง  
ซักซอมความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนในตราสารหนี้ของกองทุนรวมและกองทุนสํารองเล้ียงชีพ 

1.2.2 Structured Notes ท่ีเปนตราสารตางประเทศ 
หุนกูอนพุันธหรือ Structured Notesซ่ึงไดรับความเหน็ชอบจากสํานักงาน และมีลักษณะ 

ดังตอไปนี ้
(ก) ผูออกหุนกูอนุพันธ หรือคูสัญญาในตราสารทางการเงินดังกลาว เปนบริษัทตางประเทศ

ซ่ึงไดรับการจดัอันดับความนาเชื่อถืออยูในอันดับที่สามารถลงทุนได (investment grade)  
จากสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือที่ไดรับการยอมรับจากสํานักงาน  และ 

(ข) หุนกูอนุพนัธหรือตราสารทางการเงินดงักลาวตองมิไดอางอิงกับตัวแปรดังตอไปนี้ 
                   1.  ตัวแปรที่เกี่ยวกับกองทุนรวมประเภทเฮดจฟนด (hedge fund) เวนแตเปน 
ดัชนีกองทุนรวมประเภทเฮดจฟนด (hedge fund index) ที่ไดรับการยอมรับจากสํานักงาน 
                   2. ตัวแปรที่เปนสินคา (commodity) ยกเวนราคาทองคํา ราคาน้ํามันดิบ  
และ Commodity Index 
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2. ตัวแปรอางอิง (Underlying) 

2.1 ราคาหรือผลตอบแทนของหลักทรัพยตามมาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด 
หลักทรัพย พ.ศ. 2535   

2.2 ดัชนีของกลุมหลักทรัพยในประเทศไทยและในตางประเทศ (รวมถึงราคาเฉลี่ยของกลุม
หลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยไทยหรือตลาดหลักทรัพยตางประเทศ) 

2.3 อัตราดอกเบี้ยอางอิงภายในประเทศและตางประเทศ 
2.4 อัตราแลกเปลี่ยนเงิน  
2.5 อันดับความนาเชื่อถือ (Credit Rating) หรือเหตุการณที่มีผลตอการชําระหนี้ของตราสาร 

แหงหนี้ (Credit Events) 
2.6 ราคาทองคํา 
2.7 ราคาน้ํามันดิบ 
2.8 ดัชนีทางการเงนิจะตองมีคณุสมบัติทุกขอดังตอไปนี ้

(1) เปนดัชนีทางการเงินที่เกิดจากการคํานวณโดยใชตวัแปรอางอิงที่กําหนดไว หรือราคา
หลักทรัพย 

(2) เปนดัชนีทางการเงินที่พฒันาโดยสถาบันที่มีความนาเชื่อถือ 
(3) เปนดัชนีทางการเงินที่นยิมแพรหลายในตลาดการเงนิไทยหรือสากล 
(4) เปนดัชนีทางการเงินที่มีการเสนอราคาอยางตอเนื่องเปนประจําทกุวนัผานสื่อที่เสนอขาว
ที่ทันสมัยทันตอเหตุการณ 
(5) เปนดัชนีทางการเงินที่มีการกําหนดวิธีการคํานวณไวอยางชัดเจน โดยมีการระบแุหลง 
ขอมูลของตัวแปรและปจจัยที่นํามาใชในการคํานวณ ทั้งนี้ ตัวแปรและปจจัยทีน่ํามาใชใน
การคํานวณดังกลาวตองมีการเคลื่อนไหวตามสภาวะตลาดอยางเปนอิสระ โดยไมมีบคุคลใด
สามารถมีอิทธิพลตอการเคลื่อนไหวของตวัแปรหรือดัชนีทางการเงินนั้นได 

2.9 Commodity Index ที่พัฒนาโดยสถาบันที่มีความนาเชื่อถือและเปนทีน่ิยมแพรหลายในตลาด
การเงินไทยหรือสากล 

2.10 กลุมของตัวแปรตาม 2.1 ถึง 2.9
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3. คูสัญญา 
 3.1 Derivatives 
  (1) ศูนยซ้ือขายสญัญาซื้อขายลวงหนา (Thailand Futures Exchange)  

(2) ศูนยซ้ือขายสญัญาซื้อขายลวงหนา ที่อยูภายใตการกํากบัดูแลของหนวยงานที่เปน
สมาชิกสามัญของ International Organizations of Securities Commission (IOSCO) 
หรือหนวยงานที่ไดรับการยอมรับจากสํานกังาน 

(3) ธนาคารที่มีกฎหมายเฉพาะจดัตั้งขึ้น ธนาคารพาณิชย สาขาของธนาคารตางประเทศที่
ไดรับอนุญาตใหประกอบการธนาคารพาณิชย หรือผูที่ไดรับจดทะเบียนเปนผูคาหรือ
ตัวแทนสัญญาซื้อขายลวงหนา 

3.2 Structured Notes ตามผูออกตราสารในหัวขอ 1.2 
 

4.  การจัดประเภทหลักทรัพย 
- Derivatives ใหจดัเปนตราสารแหงทุน ตราสารแหงหนีห้รือเงินฝาก ตราสารกึ่งหนี้กึง่ทุน  
หลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นตามประเภทของ underlying ดังนี้  
     4.1 underlying ที่จดัเปนตราสารแหงทุน 
  - หลักทรัพยทีเ่ปนตราสารแหงทุน  
  - ดัชนีทางการเงินที่เกีย่วกับตราสารแหงทุน  
  - ดัชนกีลุมหลักทรัพยที่เปนตราสารแหงทุน เชน SET Index หรือ SET50 Index      
 4.2 underlying ที่จดัเปนตราสารแหงหนี้  
  - หลักทรัพยทีเ่ปนตราสารแหงหนี ้
  - ดัชนีทางการเงินที่เกีย่วกับตราสารแหงหนี้  
  - ดัชนกีลุมหลักทรัพยที่เปนตราสารแหงหนี้ เชน ดัชนีทีจ่ัดทําโดยศนูยซ้ือขายตราสารหนี้  
  - อัตราดอกเบีย้ 
  - อันดับความนาเชื่อถือหรือเหตุการณที่มผีลตอการชําระหนี้ของตราสารแหงหนี ้
 4.3 underlying ที่จดัเปนหลักทรพัยหรือทรัพยสินอื่น 
  - อัตราแลกเปลี่ยนเงิน 
  - ราคาทองคํา 
  - ราคาน้ํามันดบิ 
  - Commodity Index 
- Structured Notes กองทุนรวมที่มีนโยบายลงทุนเฉพาะตราสารหนี้ และเงินฝาก เชน กองทุนรวม
ตราสารหนี้ กองทุนรวมตลาดเงิน จะลงทนุไดเฉพาะ Structured Notes ที่มีลักษณะ Capital 
Protected เทานั้น
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5. เงื่อนไขการลงทุน (เฉพาะกองทุนรวม กองทุนสวนบุคคลรายยอย และกองทุนสํารองเล้ียงชีพ) 
      5.1 อนุญาตใหกองทุนสามารถลงทุนใน Derivatives เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารพอรต
การลงทุน (Efficient Portfolio Management) (“EPM”) ไดโดยมวีัตถุประสงคของการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนาอยางนอย 1 ขอดงัตอไปนี ้
            (1) ลดความเสี่ยง(Hedging) คือการลงทุนใน Derivatives เพื่อลดความเสีย่งของหลักทรพัยที่
มีอยูในกองทนุ โดยผลกําไรขาดทุนของ Derivatives ที่ใชลดความเสีย่งนั้นจะตองหักลางทั้งหมด
หรือบางสวนกับผลกําไรขาดทุนของหลักทรัพยที่ตองการลดความเสี่ยง โดยที ่
คาสัมประสิทธิ์สหสัมพันธ (Correlation) ระหวางผลตอบแทนของ Underlying ใน Derivatives และ
ผลตอบแทนของหลักทรัพยที่ตองการลดความเสี่ยงมีคาอยูระหวาง –1.0 ถึง –0.7 หรือ 0.7 ถึง 1.0 
(โดยใชขอมูลยอนหลังอยางนอย 1 ป)  
หมายเหต ุการกําหนดคา correlation ของ underlying ที่จะนํามาใชลดความเสี่ยงมวีัตถุประสงคเพื่อ
ใหกองทนุพิจารณาความเหมาะสมของ hedging instrument โดยที่คา minimum correlation ±0.7 
นั้นมาจากการมองวา hedging instrument ที่ดีนั้นควรจะอธิบายการผันผวนของมูลคาของหลักทรัพย
หรือพอรตการลงทุนที่กองทุนตองการลดความเสี่ยงไดมากกวา 50 %(R2≥0.5) ซ่ึงในกรณีนี ้
คา correlation = R = √(0.5)   = 0.707 
       (2) ลดคาใชจาย/เพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารพอรตลงทุน เชน เพื่อปรับสัดสวนการ 
ลงทุน(Asset Allocation) โดยอาศยัการลงทุนใน Derivative แทนการซื้อหรือขายหลักทรัพยอางอิง  
       (3) เพิ่มรายไดโดยมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นเพียงเล็กนอย เชน การขาย covered call 
 โดยการลงทนุเพื่อวัตถุประสงคในขอ (2) หรือ ขอ (3) ตองมีเงื่อนไขดงัตอไปนี ้

  (a) มีการfully cover สัญญา Derivatives 
     (b) Fully cover หมายถึง การกันแยกทรพัยสินที่มีคุณภาพและมีสภาพคลองสูงโดยฝาก

ไวกับผูรับฝากทรัพยสินเปนมูลคาไมนอยกวาภาระหนี้สินสูงสุดที่อาจเกิดขึ้นจากการลงทุนใน
สัญญาซื้อขายลวงหนา โดยพิจารณาจาก net exposure หรือคาความเสี่ยงสุทธิ ณ วนัที่ทําการลงทุน 
 5.2  มีระบบการบริหารความเสี่ยงตามที่สาํนักงานกําหนด ดังนี ้

- การกํากับดูแลการบริหารความเสี่ยง 
1) บริษัทจัดการ (“บลจ.”) ตองกําหนดนโยบาย กลยุทธ ขั้นตอนการปฏิบัติใน

การลงทุน การบริหารความเสี่ยง และการควบคุมภายใน รวมไปถึงการคํานวณมูลคายุติธรรม และ
การเปดเผยขอมูลตอผูลงทุนไวอยางชดัเจนเปนลายลักษณอักษร โดยนโยบายดังกลาวจะตองไดรับ
ความเหน็ชอบจากคณะกรรมการของ บลจ.  

2) ผูบริหารระดับสูงที่ไดรับมอบหมายใหดแูลเกี่ยวกับการลงทุนใน Derivatives 
และ Structured Notes จะตองมคีวามรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนในตราสารดังกลาว และ 
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ความเสี่ยงที่เกีย่วของ (เชน credit risk  market risk  liquidity risk  legal risk) เปนอยางดี และจะตอง
เปนผูควบคุมดูแลการลงทุนใน Derivatives และ Structured Notes ใหเปนไปตามนโยบายที่ไดรับ
ความเหน็ชอบอยางใกลชิดและใหความสําคัญในการบรหิารความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุนดังกลาว 

- การบริหารความเสี่ยง 
1) บลจ. ตองมีหนวยงานที่ทําหนาที่ในการบริหารความเสี่ยงเพื่อทําหนาที่ใน 

การวัด ตดิตามและควบคุมการบริหารความเสี่ยง และมกีารรายงานตอคณะกรรมการลงทุนอยาง
นอยเดือนละ 1 คร้ัง  

2) บลจ. ตองมีมาตรการในการควบคุมและบริหารความเสีย่งที่เกีย่วของอยางม ี
ประสิทธิภาพ สามารถสะทอนและรองรับความเสี่ยงทั้งหมดที่เกิดขึน้จากการลงทุนใน Derivatives 
และ Structured Notesได เชน ความเสี่ยงดานอัตราดอกเบี้ย ความเสี่ยงดานสภาพคลอง และความ
เสี่ยงดานคูสัญญา ซ่ึงรวมถึง Pre-settlement Risk และ Settlement Risk  โดย บลจ.ตองมีระบบที่ใช
ในการวัดความเสี่ยงที่สามารถสะทอนความเสี่ยงที่เกีย่วของและความเสี่ยงแตละประเภททีเ่กิดขึน้
ไดอยางชัดเจน และมีการนาํระบบบริหารความเสี่ยงดังกลาวไปใชในการควบคุมความเสี่ยงในทาง
ปฏิบัติ  

3) บลจ. ตองมีการทดสอบประสิทธิภาพของระบบการบริหารความเสี่ยงภายใน 
ระยะเวลาที่เหมาะสม เชน มกีารทดสอบ Back Test มีการทดสอบ Stress Test/Scenario Analysis                
อยางนอยปละ 2 คร้ัง  
                            4)   บลจ. ตองมีระบบควบคุมภายในทีส่ามารถรองรับการลงทุนใน Derivatives 
และ Structured Notes ไดอยางมปีระสิทธิภาพ เพียงพอ เหมาะสม และวิธีปฏิบัติในการควบคุม 
ภายในที่ชัดเจน มีการกําหนดโครงสรางการควบคุมและมีการแบงแยกหนาที่อยางเหมาะสม มีการ
ตรวจสอบระบบควบคุมภายในและปฏิบตัิตามมาตรการควบคุมภายในอยางสม่ําเสมอ 

5)    บลจ. ตองตรวจสอบวาการออก Derivatives และ Structured Notes ของผูออก
เปนไปตามหลักเกณฑที่หนวยงานที่กํากับดูแลกําหนด เชน กรณีผูออกเปนธนาคารพาณิชยตองเปน
ไปตามเกณฑที่ธนาคารแหงประเทศไทยกาํหนด กรณีผูออกเปนบริษัทหลักทรัพยตองเปนไป 
ตามเกณฑที่สํานักงานกําหนด และ บลจ. ตองมีวิธีการเพือ่ใหมั่นใจวาเงือ่นไขเกีย่วกับการลงทุนใน 
Derivatives และ Structured Notes สามารถบังคับใชไดตามกฎหมาย 

- ระบบปฏิบตังิาน 
1)    บลจ. ตองมีวิธีการเพื่อใหไดมาของมูลคายุติธรรมที่สะทอนมูลคาที่แทจริงของ 

Derivatives และ Structured Notes และมวีธีิการในการตรวจสอบมูลคายุติธรรมดังกลาวไดอยาง
เหมาะสม  

2) บลจ. ตองมีวิธีการที่ใชในการคํานวณ duration ของ Structured Notes ที ่
ถูกตอง และเหมาะสม 
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3) บลจ. ตองกําหนดวิธีการและขั้นตอนในการบันทึกบัญชีเกี่ยวกับการลงทุนใน 
Derivatives และ Structured Notes ใหเปนไปตามมาตรฐานการบัญชี  
 5.3 Product Limit 
   (1) ลงทุนเพื่อลดความเสี่ยง: ทําไดไมเกินความเสี่ยงที่ม(ียกเวนการลงทุนใน 
options) 
   (2) ลงทุนใน options และ warrant รวมกันไดไมเกิน 5 % ของ NAV  โดยคํานวณ
จากคาธรรมเนยีม (premium) 
   (3) Structure Notes ตามหวัขอ 6.5(6) 
   (4) Swap ลงทุนเพื่อลดความเสีย่งไดเทานั้น 
 5.4 Company Limit   
การคํานวณ Counterparty/Company Limit ของการลงทุนใน Derivatives สําหรับสัญญาประเภท 
Forward Future  Options  SWAP และ Structured Notes  

1) Forward:  
Company Limit ของคูสัญญา ใหคิด Company Limit ในกรณีที่คูสัญญามีภาระตองจายหนี้สิน
ใหแกกองทุน โดยนําภาระหนี้สินสุทธิของคูสัญญาที่มีตอกองทุนมานับรวมใน Company 
Limit ของคูสัญญา 
Company Limit ของ Underlying ใหคิด Company Limit ในกรณีที่การลงทุนมีสถานะเดยีวกับ
การ long underlying และ Underlying มี Credit Risk ของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ใหนํามูลคาเต็ม
ของสัญญา (notional amount) มานับรวมใน Company Limit ของบริษัทนั้น เพื่อเปนการปอง
กันกองทุนมี exposure ของบริษัทใดบริษทัหนึ่งมากเกินไป  
2) Future:  
Company Limit ของคูสัญญา ไมคิด Company Limit 
Company Limit ของ Underlying ใหคิด Company Limit ในกรณีที่การลงทุนมีสถานะเดยีวกับ
การ long underlying และ Underlying มี Credit Risk ของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง ใหนํามูลคาเต็ม
ของสัญญา (notional amount) มานับรวมใน Company Limit ของบริษัทนั้น  
3) Options:  

 Company Limit ของคูสัญญาที่ไมใช Exchange ใหคิด Company Limit ในกรณีที่คูสัญญามี
ภาระตองจายหนี้สินใหแกกองทุน โดยนําภาระหนี้สินสุทธิของคูสัญญาที่มีตอกองทุนมานับ
รวมใน Company Limit ของคูสัญญา 
Company Limit ของ Underlying ใหคิด Company Limit ในกรณีที่การลงทุนมีสถานะเดยีวกับ
การ long underlying (เชน long call ) Underlying มี Credit Risk ของบริษัทใดบริษัทหนึง่ และ
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Option มีสถานะ In the money ใหนํามูลคาเต็มของสัญญามานับรวมใน Company Limit ของ
บริษัทนั้น  
4) Swaps:  

 Company Limit ของคูสัญญา ใหคิด Company Limit ในกรณีที่คูสัญญามีภาระตองจายหนี้สิน
ใหแกกองทุน โดยนําภาระหนี้สินสุทธิของคูสัญญาที่มีตอกองทุนมานับรวมใน Company 
Limit ของคูสัญญา 
5) Structured Notes: 

• นับอัตราสวน company limit เชนเดยีวกับตราสารหนี้ โดยพิจารณา company limit 
ของผูออกแตละราย 

• ในกรณีที่มีการกําหนดเงื่อนไขวาอาจมกีารชําระคืนเงินตนเปนหลักทรัพยหรือทรัพย
สินอื่นใหนับ company limit ในสวนหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่นนัน้เพิ่มเติมดวย 

6) Credit Default Swap (CDS) / Total Return Swap (TRS) 
กรณีที่กองทนุเปน Protection Buyer  

(1) ใหนํามูลคาสูงสุดตามสัญญาที่คูสัญญา (Protection Seller) ตองจายใหกับกองทนุ
ในกรณีที่เกดิ Credit Event มานับรวมใน Company Limit ของคูสัญญา  

(2) กองทุนอาจนํามูลคาใน (1) มาหักออกจาก Company Limit ของผูออกหลักทรัพย
และทรัพยสินอางอิง ยกเวนในกรณีที่หลักทรัพยและทรพัยสินอางอิงนั้นเปนกลุม
ของหลักทรัพยและทรัพยสินที่มีผูออกมากกวา 1 ราย  

 กรณีที่กองทนุเปน Protection Seller  
(1) ใหนํามูลคาสูงสุดตามสัญญาที่กองทุนตองจายใหแกคูสัญญาในกรณีทีเ่กิด Credit 

Event มานับรวมใน Company Limit ของผูออกหลักทรัพยและทรัพยสินอางอิง  
(2) กองทุนตองทาํการ Fully Cover สัญญา CDS/TRS ดวย  
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ตัวอยางการคดิ Counterparty/Company Limit  
1. Forward: 

1.1 กําหนดให  กองทุนทําสัญญา long forward บนหุน PTT ที่ราคา 250 กับ Counterparty คือ 
ธนาคารAAA โดยที่ Notional Amount = PTT x 100,000 บาท ระยะเวลา 3 เดือน 

วันที่ 1: PTT ปดที่ 245 
Company Limit ของธนาคารAAA = ไมคิด 
Company Limit ของ PTT = ใหนํา  245*100,000 = 24,500,000 

บาทไปนับรวมกับ Company Limit 
ของ PTT 

วันที่ 2: PTT ปดที่ 253  
Company Limit ของธนาคารAAA = ใหนํา  3*100,000 =  300,000 บาทไป

นับรวมกับ    Company Limit ของ 
ธนาคารAAA 

Company Limit ของ PTT = ใหนํา  253*100,000 = 25,300,000 
บาทไปนับรวมกับ Company Limit 
ของ PTT 

2. Future: 
2.1 กําหนดให  กองทุนซื้อสัญญา SET50 Index Future ซ่ึงมีการซื้อขายบน TFEX  ไมคิด 
Company Limit เนื่องจากเปนการลงทุนใน Index Future 
2.2 กําหนดให กองทุนซื้อสัญญา Future บนหุน PTT ซ่ึงมีการซื้อขายบน TFEX จํานวน 20 
สัญญาที่ราคา 250 บาท โดยมูลคาของสัญญา = ราคา PTT future x 1000 บาท 

วันที่ 1: PTT ปดที่ 245 
 Company Limit ของ PTT = ใหนํา  245*1000*20 = 4,900,000 บาท

ไปนับรวมกับ Company Limit ของ 
PTT 

วันที่ 2: PTT ปดที่ 253 
 Company Limit ของ PTT = ใหนํา  253*1000*20 = 5,060,000 บาท

ไปนับรวมกับ Company Limit ของ 
PTT 
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3. Options: 

3.1 กําหนดให  กองทุนซื้อสัญญา Call Option บน SET50 Index Future ซ่ึงมีการซื้อขายบน 
TFEX  ไมคิด Company Limit เนื่องจากเปนการลงทุนใน Option Index Future และมีคูสัญญา
เปน Exchange 
3.2 กําหนดให กองทุนซื้อสัญญา 250 strike Call Option บนหุน PTT จาํนวน 1,000 สัญญากับ 
Counterparty คือ ธนาคารAAA โดยที่ มูลคาของสัญญา = 100 หุน 

วันที่ 1: PTT ปดที่ 245 
 Company Limit ของ ธนาคารAAA = ใหนําเฉพาะกาํไรสุทธิ ณ ส้ินวันไปนับ

รวมกับ Company Limit ของ ธนาคาร
   

Company Limit ของ PTT = ไมคิด Company Limit เนื่องจาก 
Option มีสถานะ Out of the money 

วันที่ 2: PTT ปดที่ 253 
 Company Limit ของ ธนาคารAAA = ใหนําเฉพาะกาํไรสุทธิ ณ ส้ินวันไปนับ

รวมกับ Company Limit ของ ธนาคาร 
Company Limit ของ PTT = ใหนํา  253*100*1000 = 25,300,000 

บาทไปนับรวมกับ Company Limit 
ของ PTT 
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6. หลักเกณฑการอนุญาต 
 6.1 การลงทุนใน Derivatives หรือ Structured Notes ตองไมทําใหการจดัการกองทุนเบี่ยงเบน
ไปจากวัตถุประสงคและนโยบายการลงทุนของกองทุนทีก่ําหนดไว  
 6.2 กรณีลงทุนใน Derivatives นอกศูนยซ้ือขายสัญญาซื้อขายลวงหนา (OTC derivatives) หรือ 
Structured  Notes บริษัทจัดการตองกําหนดเงื่อนไขใหผูออกหรือคูสัญญาปฏิบัติดังนี้ 
  (1)  คํานวณมูลคายุติธรรมของ Derivatives หรือ Structured Notes และแจงให 
บริษัทจัดการทราบไดอยางนอยทุกวันที่ 15 และในกรณทีี่เกิดเหตุการณที่สงผลกระทบตอราคาของ 
Derivatives หรือ Structured Notes ใหกองทุนดําเนนิการกําหนดมูลคายุติธรรมใหถูกตองทันที  
  (2)  บริษัทจัดการสามารถ  unwind position กับคูสัญญาโดยใชมูลคายตุิธรรมไดเมื่อ
ตองการ 
 6.3 การเปดเผยขอมูล 
  (1) บริษัทจัดการตองเปดเผยนโยบายการลงทุน ความเสี่ยงและแนวทางในการบริหาร
ความเสี่ยงจากการลงทุนใน Derivatives หรือ Structured Notes ใหผูลงทุนทราบ โดยในกรณีของ
กองทุนรวมใหเปดเผยในหนังสือช้ีชวน กรณีกองทุนสวนบุคคลเปดเผยตอลูกคา และกรณกีองทุน
สํารองเล้ียงชีพเปดเผยตอคณะกรรมการกองทุน  
  (2) ในกรณีของกองทุนรวมที่จดทะเบยีนแลว บริษัทจัดการตองขอแกไขเพิ่มเติมโครง
การกอนลงทนุใน Derivatives หรือ Structured Notes โดยตองแจงใหผูถือหนวยลงทุนทราบและ
เปดโอกาสใหผูถือหนวยลงทุนที่ไมประสงคจะมีการลงทุนในกองทุนรวมที่มีการลงทุนใน 
Derivatives หรือ Structured Notes สามารถออกจากกองทุนรวมไดกอนมีการแกไขเพิ่มเติมโครง
การใหลงทุนไดและ ในกรณกีองทุนสวนบคุคลและกองทุนสํารองเล้ียงชีพตองมีการแกไขนโยบาย
การลงทุนและใหลูกคาใหความเห็นชอบกอน 
  (3) บริษัทจัดการตองเปดเผยขอมูลการลงทุนใน Derivatives และ Structured Notes 
ใหผูลงทุนทราบโดยในกรณีของกองทุนรวมใหเปดเผยในรายงาน 6 เดือนและรายงานประจําปของ
กองทุนรวม  กรณีกองทนุสวนบุคคลและกองทุนสํารองเล้ียงชีพใหเปดเผยในรายงานที่จัดสงใหแก
ผูลงทุนหรือคณะกรรมการกองทุน 
 6.4 เงื่อนไขเฉพาะ Derivatives 
               (1)  กรณีสัญญาซื้อขายลวงหนาที่อางอิงกับอัตราแลกเปลี่ยน ใหทําเฉพาะเพื่อลดความ
เสี่ยงเทานั้น 
  (2)  กรณีของกองทุนรวมตลาดเงิน จะอนญุาตใหทําสัญญาซื้อขายลวงหนาเฉพาะกรณีเพื่อ
ลดความเสี่ยง(Hedging) เทานั้น 
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  (3) สัญญาซื้อขายลวงหนาทีอ่างอิงกับราคาทองคํา ราคาน้ํามันดิบ และ Commodity Index 
บริษัทจัดการตองสงรางหนังสือช้ีชวนในสวนที่เกีย่วของกับการเปดเผยขอมูล ความเสี่ยง  
และแนวทางการบริหารความเสี่ยงใหสํานกังานพิจารณากอนทําสัญญา    
 (4)  หามไมใหทําการขายชอรต Options ยกเวนกรณีที่มี Underlying กองทุนอาจขาย 
Covered call ตามวัตถุประสงค EPM ได 
 (5)  กรณีที่มีการกําหนดเงื่อนไขใหมกีารชาํระคืนเงินตนเปนหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น 
จะตองเปนหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่กองทุนสามารถลงทุนในหรือมีไวได 
 (6)  บริษัทจดัการตองจัดทํารายงานการลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนาซ่ึงตองมี 
รายละเอียดอยางนอย คือ  

- วัตถุประสงคในการลงทุน 
- กลยุทธที่ใช ผลกําไร/ขาดทนุที่คาดวาจะได  
- การวิเคราะหความเสี่ยงของคูคา (กรณีคูสัญญาไมใช Exchange)  
- วิธีการรองรับการปฏิบัติตามสัญญา (ใชหลักทรัพยหรือทรัพยสินใดรองรับ) 
- โดยรายงานดังกลาวตองสงใหผูดูแลผลประโยชนพจิารณาและจัดเก็บเปนหลัก

ฐานใหสํานักงานตรวจสอบดวย ทั้งนี้ ใหจดัสงภายใน 5 วันทําการนับแตวนัที่ลง
ทุนหรือทําสัญญา 

(7)  ในกรณีทีก่องทุนทําสัญญา CDS/TRS ฐานะ Protection Seller หลักทรัพยและทรพัย
สินอางอิงตามสัญญาตองมีลักษณะดังตอไปนี้  

- ตองเปนหลักทรัพยตามมาตรา 4 ของพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลัก
ทรัพย พ.ศ. 2535 

- ตองเปนหลักทรัพยและทรพัยสินที่ออกโดยผูออกไมเกนิ 1 รายตอ 1 สัญญาตอง
เปนหลักทรัพยและทรัพยสินที่กองทุนสามารถลงทุนได และหลักทรัพย ผูออก ผู
รับรอง ผูรับอาวัล หรือผูค้ําประกัน ตองไดรับการจัดอันดับความนาเชือ่ถืออยูใน
อันดับที่สามารถลงทุนได(Investment Grade) จากสถาบันการจัดอนัดับที่ไดรับ
การยอมรับจากสํานักงาน  

 6.5 เงื่อนไขเฉพาะ Structured Notes 
  (1) กรณีของกองทุนสํารองเล้ียงชีพไมอนุญาตใหลงทุนในตราสารที่มีตัวแปรอางอิงเปน
ราคาน้ํามัน ราคาทองคํา และ Commodity Index 
  (2) กรณีที่มีการกาํหนดเงื่อนไขใหมีการชําระคืนเงินตนเปนหลักทรัพยหรือทรัพยสินอื่น 
จะตองเปนหลักทรัพยหรือทรัพยสินที่กองทุนสามารถลงทุนในหรือมีไวได 
  (3) การลงทุนใน Structured Notes ตองไมกอใหเกดิการขาดทุนสูงกวามลูคาตราสารที่ได 
ลงทุนไป  
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  (4)  กรณีที่ผูออกไมใชบุคคลที่มีองคกรกํากับดูแล เชน ธนาคารพาณิชย บริษัทเงินทุน 
บริษัทเครดิตฟองซิเอร บริษัทหลักทรัพย บริษัทประกนั เปนตน ตองมีขอกําหนดเพิ่มเติมเพื่อ 
ปองกันความเสี่ยงทางดานกฎหมาย (Legal Risk) คือตองมีการทําสัญญาอื่นที่มีผลบังคับไดในทาง
กฎหมายประกบคูกับตั๋วเงิน เชน สัญญากู เปนตน    
  (5) กรณีที่ลงทุนใน Structured Notes ทีม่ีขอกําหนดทุกขอดังตอไปนี ้บริษัทจัดการ
สามารถลงทุนไดโดยไมตองขอความเห็นชอบจากสํานักงานกอนลงทุน 
   1.  ผูออกตราสารเปนธนาคารพาณิชย  
   2. ตราสารตองมีขอกําหนดใหชําระคืนขั้นต่ําเทากับเงินตน 
   3. ตัวแปรอางอิงหรือกลุมของตัวแปรอางอิง ดังตอไปนี ้

o อัตราดอกเบี้ยอางอิงภายในประเทศ 
o อัตราดอกเบี้ยอางอิงตางประเทศ 
o ราคาเฉลี่ยของกลุมหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
o ราคาเฉลี่ยของกลุมหุนที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยตางประเทศ 
o ดัชนีทางการเงนิ 

(6) สัดสวนการลงทุน (Product Limit)  
    1. กองทุนเปดที่มีนโยบายรบัซื้อคืนหนวยลงทุนคืนโดยอัตโนมัติ กองทุนปดและ 
กองทุนสํารองเล้ียงชีพ : ไมกําหนด Product Limit 
   2. กองทุนเปดที่ไมไดอยูในเงื่อนไขขอ 1 : ลงทุนไดไมเกิน 25 % ของ NAV  
    โดยกรณีที่เปนกองทุนเปดที่มีความถี่ในการขายคืนนอยกวาทุก 15 วนั หากมกีาร
เกินอัตราสวนดังกลาว ตองแกไขใหไดภายใน 30 วนั
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ภาคผนวก 
I  ตัวอยางการคํานวณ product limit ของการลงทุนใน Derivatives 
 
สัญญาออปชัน่ 
เงื่อนไขในการลงทุน : กองทุนสามารถลงทุนในออปชั่นไดไมเกนิ 5 % ของ NAV  
ตัวอยางที่ 1 

กองทุน AB มี NAV 100,000,000 บาท มีการลงทุนในตราสารทนุมูลคา 50,000,000 บาท 
โดยที่ Portfolio มี Beta = 1.0 เมื่อเทียบกับ SET 50 Index  

ผูจัดการกองทนุเกรงวาราคาหุนจะตก ซ่ึงจะมีผลทําใหมลูคาหนวยลงทุนลดลงกวาระดับที่
กําหนดไว   

กําหนดให  SET 50 Index Future Contract ซ้ือขายอยูที ่720   
   720 Strike Put Option  อายุ 3 เดือน มีราคาซื้อขายอยูที่ 5 บาท   

multiplier ของสัญญาเทากับ 1,000   
จากเกณฑอัตราสวนการลงทนุในออปชั่น กําหนดไวไมเกิน 5 % ของ NAV ดังนั้นกองทนุ

รวม AB สามารถลงทุนในออปชัน่ไดไมเกิน 100,000,000x5% = 5,000,000 บาท อยางไรก็ดีเมื่อ
พิจารณาตามเงื่อนไขการลงทุนในขอ 5 

- เพื่อลดความเสี่ยง  
กองทุนรวมสามารถลงทุนในสัญญาออปชั่นเพื่อลดความเสี่ยงไดไมเกนิ 

[50,000,000]/[720x1,000] = 69.4 หรือไมเกิน 69 สัญญา ซ่ึงมีมูลคาทั้งสิ้น 69x1,000x5  
= 345,000 บาท  

- เพื่อลดตนทนุ/เพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารพอรตการลงทุน/เพิ่มรายได 
ในกรณีที่กองทุนตองการลงทุนในสัญญาออปชั่นเพิ่ม สามารถลงทุนไดไมเกนิ 

5,000,000– 345,000 = 4,655,000 บาท และปฏิบัติตามเงื่อนไข EPM  
ตัวอยางที่ 2 

กองทุนรวมผสม ABC มี NAV 100,000,000 บาท ตองการซื้อ Call Option ของSET 50 
Index Future เพื่อเพิ่ม Exposure ในตลาดหุน ในชวงเวลาดังกลาว SET 50 Index Future Contract 
ซ้ือขายอยูที่ 715.50 และ 720 Call option ที่จะหมดอายใุน 3 เดือน ซ้ือขายอยูที่ 7.50 โดยที ่Future 
Contract Size = Set 50 Index x 1000 = 715,500 บาท และ Option Contract Size = 1 Future 
Contract  
  ดังนั้นกองทนุ ABC สามารถลงทุนใน 720 Call Option ของ SET 50 Index Future ได 
ไมเกิน = [100,000,000 x 5%] / [7.50*1,000] = 666.67 contracts หรือ 666 contracts 
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 อยางไรก็ดี ในกรณีที่กองทนุลงทุนใน Options ทั้งตามตัวอยางที่ 1 และ 2 จะตองคํานวณ 
Product Limit ของ Options ทั้ง 1 และ 2 รวมกันไมเกนิ 5 % ของ NAV 
 
สัญญาฟวเจอร 
ตัวอยางที่ 1 

กองทุน AAA มีการลงทุนในตราสารทุนเปนมูลคา 10,000,000 บาท โดยที่ Portfolio  
มี Beta = 0.8 เมื่อเทียบกับ SET 50 Index และ SET 50 Index Future มี Beta = 1.0 เมื่อเทียบกับ  
SET 50 Index 

ผูจัดการกองทนุเกรงวาราคาหุนจะตก จึงใชสัญญาฟวเจอรเพื่อลดความเสี่ยงไดดังนี้  
กําหนดให        SET 50 Index Future Contract ซ้ือขายอยูที ่715.50  

 multiplier ของสัญญาเทากับ 1,000    
มูลคาของสัญญาเทากับ 1,000 x SET 50 Index Future  

 คํานวณจํานวนสัญญาที่ตองขาย   =   10,000,000 x 0.8 
             1,000 x 715.50 
      =  11.18  
 ดังนั้นผูจัดการกองทุนสามารถขายชอรตสัญญาฟวเจอรเพื่อลดความเสีย่งไดไมเกิน 11 
สัญญา  

อาศัยหลักการเดียวกัน การลงทุนเพื่อลดความเสี่ยงจากการลงทุนในตราสารหนี้ ใหลงทุน
ไดไมเกินคาความเสี่ยงที่เกิดจากอัตราดอกเบี้ย หรือคา Duration ที่กองทุนมีอยู 

กรณีที่กองทนุตองการลงทุนเกิน 11 สัญญา กองทุนสามารถลงทุนเพิ่มเติมไดภายใต 
เงื่อนไข EPM โดยตองมีการ Fully cover ในสัญญา Derivatives เชน กองทุนตองการลงทุนเพิ่มอีก  
6 สัญญา กองทุนตองมีสินทรัพยสภาพคลองเพื่อ Fully cover เทากับ 6 x 715.50 x 1,000 =  
4,293,000 บาท  
ตัวอยางที่ 2 
 ในกรณีที่เปนการลดตนทุนหรือเพิ่มรายไดใหกับกองทนุ ใหมกีาร Fully cover ในสัญญา
ซ้ือขายลวงหนา 

กองทุนรวมผสม ABC มี NAV 100,000,000 บาท ตองการลงทุนใน SET 50 Index Future 
เพื่อเพิ่ม Exposure ในตลาดหุน ในชวงเวลาดังกลาว SET 50 Index Future Contract ซ้ือขายอยูที ่
715.50 มี Contract Size = 715.50 x 1,000 = 715,500 บาท กองทุน ABC ตัดสินใจลงทนุใน SET 50 
Index Future 30 Contracts และหากวาการลงทุนใน SET 50 Index Future ตองทําการฝาก Initial 
Margin เปนจํานวนเงิน 100,000 บาทตอ 1 contract กองทุน ABC ตองทําการฝาก Initial Margin กับ 
TFEX เปนจํานวน 30 x 100,000 = 3,000,000 บาทและตองทําการกันแยกทรัพยสิน  



 16 
 
(Asset Segregation) โดยทําการฝากทรัพยสินที่มีคุณภาพและสภาพคลองสูงกับผูรับฝากทรัพยสิน
เพื่อรองรับภาระหนี้สินที่อาจเกิดขึน้เนื่องจากการลงทุนใน SET 50 Future เปนมูลคาไมนอยกวา 
(715,500 – 100,000) x 30 = 18,465,000 บาท 
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II ประเภทหลักทรัพยและทรัพยสินที่กองทุนสามารถใช cover สัญญา derivatives  

1) เงินสด 
2) เงินฝากในบัญชีเงินฝากออมทรัพยหรือบัญชีเงินฝากประจําของธนาคารพาณิชยตาม

กฎหมายวาดวยธนาคารพาณชิย และธนาคารอื่นที่มีกฎหมายเฉพาะจัดตั้งขึ้น  
3) หลักประกนัในระบบการชําระหนี้ตามสัญญาซื้อขายลวงหนา (Margin) 
4) ตั๋วแลกเงนิที่สถาบันการเงินเปนผูออก  
5) ตั๋วเงินคลัง พนัธบัตรรัฐบาล พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทย หรือตราสารหนี้ที่

กระทรวงการคลังหรือกองทุนฟนฟแูละพัฒนาระบบสถาบันการเงินเปนผูออก ผูรับรอง  
ผูรับอาวัล หรือผูค้ําประกัน ซ่ึงมีอายุคงเหลือไมเกิน 3 ป และเปนสกุลเงินบาท  

6) ตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบยีนกบั ThaiBMA ซ่ึงมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป และตัวตราสาร ผูออก 
ผูรับรอง ผูรับอาวัล หรือผูค้ําประกัน ตองไดรับการจัดอนัดับความนาเชื่อถือใน 3 อันดับ
แรก (Category) จากสถาบันการจดัอันดับที่ไดรับการยอมรับจากสํานักงาน  

7) ตราสารหนี้ที่ขึ้นทะเบยีนกบั ThaiBMA ซ่ึงมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 เดือน และตวัตราสาร  
ผูออก ผูรับรอง ผูรับอาวัล หรือผูค้ําประกัน ตองไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือใน 4 
อันดับแรก (Category) จากสถาบันการจดัอันดับที่ไดรับการยอมรับจากสํานักงาน  

8) ตราสารแหงหนี้ซ่ึงมีผูแสดงตนตอบุคคลทั่วไปวาพรอมจะเสนอราคาซื้อและรับซื้อในราคา
ดังกลาวตลอดอายุของตราสารแหงหนี้นั้น   

9) หุนสามัญจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) แตไมรวมถึงหุนสามญัที่
อยูในหมวดบริษัทจดทะเบียนที่อยูระหวางแกไขการดําเนินงาน (หมวด REHABCO) 

10) หนวยลงทุนของกองทุนรวมประเภทรับซือ้คืนหนวยลงทุนทุกวนัซ่ึงกาํหนดวันชําระเงินคา
ขายคืนหนวยลงทุนภายใน 7 วันนับแตวนัที่มีคําส่ังขายคืนหนวยลงทุน   

11) ธุรกรรมการซื้อโดยมีสัญญาขายคืนที่มีอายคุงเหลือไมเกนิ 7 วัน 
12) รายการคางรับหักดวยรายการคางจายที่จะครบกําหนดภายใน 7 วัน ทั้งนี้ เฉพาะรายการที่

เกิดขึ้นเนื่องจากการลงทุนในหรือมีไว หรือการจําหนายไป ซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสิน
ของกองทุนรวม 
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III นิยาม Derivatives และ Structured Notes 
 
Options คือ ตราสารที่ผูออกออกเพื่อแสดงสิทธิแกผูถือดังตอไปนี ้

1. สิทธิที่จะซื้อหรือสิทธิที่จะขายตัวแปรอางอิงกับผูออก ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือชวง
เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต ตามจํานวนและราคาที่กําหนดไวในตราสารหรือ 

2. สิทธิที่จะไดรับชําระเงินจากผูออก โดยสิทธิดังกลาวคํานวณจากสวนตางของราคาหรือ
มูลคาของของสินคาอางอิงหรือตัวแปรอางอิง ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลา
หนึ่งในอนาคตกับราคาหรือมูลคาของสินคาอางอิงหรือตัวแปรอางอิงตามที่กําหนดไว  

 
Futures คือ สัญญาซื้อขายลวงหนาทีเ่กิดขึน้ในตลาดหรอืศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพยหรือหลักทรัพยลวง
หนา  ซ่ึงบริษทัจัดการเขาผูกพันตนในสญัญาดังกลาว  โดยมีขอกําหนดใหบริษัทจดัการตองสงมอบสินคาอางอิง
หรือชําระราคาของสินคาอางอิงใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ณ เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต หรือมีขอกําหนดให
บริษัทจัดการไดรับชําระเงินหรือตองชําระเงินใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่งเทากับจํานวนเงนิที่คํานวณไดจากสวน
ตางระหวางราคา หรือมูลคาของสินคาอางอิงหรือตัวแปรอางอิงที่กําหนดไวในสัญญากับราคาหรือมูลคาของสิน
คาอางอิงหรือตัวแปรอางอิงที่เปนอยู ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนด 
ไวในสัญญา 
 
Forward คือ สัญญาซื้อขายลวงหนาที่เกิดขึ้นนอกตลาดหรือศูนยกลางในการซื้อขายหลักทรัพย
หรือหลักทรัพยลวงหนา  ซ่ึงบริษัทจัดการเขาผูกพันตนในสัญญาดังกลาว  โดยมีขอกาํหนดให
บริษัทจัดการตองสงมอบสินคาอางอิงหรือชําระราคาของสินคาอางอิงใหแกคูสัญญาอีกฝายหนึ่ง ณ 
เวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคต หรือมีขอกําหนดใหบริษัทจดัการไดรับชําระเงิน หรือตองชําระเงินให
แกคูสัญญาอีกฝายหนึ่งเทากบัจํานวนเงินทีค่ํานวณไดจากสวนตางระหวางราคาหรือมูลคาของสินคา
อางอิงหรือตัวแปรอางอิงที่กาํหนดไวในสญัญากับราคาหรือมูลคาของสินคาอางอิงหรือตัวแปรอาง
อิงที่เปนอยู ณ เวลาใดเวลาหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่งในอนาคตตามที่กําหนดไวในสัญญา 
 
Swap คือ สัญญาที่บริษัทจัดการเขาผูกพันแลกเปลี่ยนสนิคา ตัวแปรอางอิง หรือมูลคาหรือผลตอบแทน
ของตัวแปรอางอิงตามระยะเวลาและวิธีการที่กําหนดไวลวงหนาในสญัญา 
 
Structured Notes คือ ตราสารที่มีการจายผลตอบแทนอางอิงกับตัวแปร  
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Credit Default Swap (CDS) คืออนุพันธทางการเงินที่ใชในการถายโอนความเสี่ยงทางดานเครดิต
ของสินทรัพยอางอิง (Reference Asset) จากผูซ้ือประกันความเสีย่ง (Protection Buyer) ไปยังผูขาย
ประกันความเสี่ยง (Protection Seller) ตามระยะเวลาและวิธีการที่กําหนดไวลวงหนาในสญัญา โดย
ที่สินทรัพยอางอิงดังกลาวยังอยูในงบดุลของผูซ้ือประกันความเสี่ยง 
 
Total Return Swap (TRS) คืออนุพันธทางการเงินที่คูสัญญา 2 ฝายตกลงที่จะถายโอนอัตราผล
ตอบแทน หรือผลประโยชนทางเศรษฐกจิทั้งหมดของสินทรัพยอางอิงจากผูซ้ือประกันความเสี่ยง 
(Protection Buyer) ไปยังผูขายประกนัความเสี่ยง (Protection Seller) ตามระยะเวลาและวิธีการที่
กําหนดไวลวงหนาในสัญญา โดยที่สินทรพัยอางอิงดังกลาวยังอยูในงบดุลของผูซ้ือประกันความ
เสี่ยง 
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ประเด็นเพื่อขอความเห็นเพิ่มเติม 
1. ทานคิดวามปีระเด็นอะไรในหลักการ Efficient Portfolio Management(EPM) ที่อาจจะเปน
อุปสรรคตอการนําไปใชในทางปฏิบัติ (ขอ 5) 
2. ตัวอยางการคํานวณ Product limit ของการลงทุนในสัญญาซื้อขายลวงหนาเพือ่วัตถุประสงคใน
การเพิ่มประสทิธิภาพการบรหิารพอรตการลงทุน (EPM) นั้น มีความเหมาะสมในการนําไปใชใน
ทางปฏิบัติหรือไม เชน การคํานวณ Product limit ของสัญญาออปชั่นเพื่อลดความเสี่ยงนัน้เพียงพอ
ตอการนําไปใชลดความเสี่ยงหรือไม  
3. ทานมีความคิดเห็นอยางไรเกี่ยวกับการลงทุนในตลาดสินคาเกษตรลวงหนา โดยมีลักษณะเปน 
Cash Settlement หากเห็นควรลงทุน ทานคิดวาบริษัทจัดการจะตองมีระบบบริหารความเสี่ยง 
อยางไรเพื่อรองรับกับการลงทุนดังกลาว  
4. ทานมีความคิดเห็นอยางไรตอการลงทุนใน Structured Notes ที่มี Underlying เปน Hedge Fund 
Index  
5. ทานมีความคิดเห็นอยางไรตอการลงทุนใน  Exotic Options ในการบริหารพอรตการลงทุน และ
บริษัทจัดการจะตองมีระบบบริหารความเสี่ยงเพิ่มเติมอยางไรเพื่อรองรับการลงทุนดังกลาว 
6. ทานมีความคิดเห็นอยางไรตอการจัดตั้ง hedge fund ในประเทศไทย หากเห็นดวยทานคิดวา 
รูปแบบ hedge fund ที่เหมาะสมในประเทศไทย ควรเปนอยางไร และบริษัทจดัการจะตองมีระบบ
บริหารความเสี่ยงเพิ่มเติมอยางไรเพื่อรองรับการจัดตั้งกองทุนดังกลาว 
 
 
 


