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โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 สวัสดีครับทานผูอานทุกทาน ในสัปดาหนี้กระผมจะขอกลาวเกี่ยวกับตราสารหนี้ประเภทหนึ่ง ที่มีความนาสนใจ แตไมแนใจวา
ในบางเรามีตราสารหนี้ประเภทนี้หรือยัง นั้นก็คือ Bunny bond หรือ Multiplier Bond หรือ Guaranteed coupon reinvestment bond 
นั่นเอง    

 

และสําหรับทานผูอานที่ติดตามงานเขียนของ ThaiBMA เปนประจําคงพอจะคุนกับคําวา Reinvestment risk กลาวคือเปน
ความเสี่ยงที่ผูถือตราสารหนี้จะตองเผชิญในเรื่องการนํา Coupon ที่ไดในแตละงวดไปลงทุนใหม ซึ่งอาจจะไมไดที่อัตราผลตอบแทนเทา
เดิม แตอยาเพิ่งงงครับ ผมจะอธิบายใหฟงคราว ๆ กอนครับ สมมติวานักลงทุนซื้อตราสารหนี้มา 1 ตัว อายุ 2 ปที่ราคา Par โดยให 
Coupon รอยละ 10 ตอป (กําหนดใหเงินตนเทากับ 1,000 บาท) ซึ่งจาย Coupon ปละ 2 ครั้ง นั้นก็หมายความวา ครึ่งปแรกนักลงทุน 
จะได Coupon ครั้งแรกที่ 50 บาท เจาเงินสวนนี้แหละที่เปนปญหา เนื่องจาก หากอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้นปรับตัวลดลง จากชวงกอน
หนา มาอยูที่รอยละ 5 ก็จะสงผลให การ Reinvestment ของเงินที่ไดจากคูปอง มีมูลคานอยลง   แทนที่จะไดที่รอยละ 10 เหมือนกอน
หนานี้ ซึ่งเราเรียกลักษณะเชนนี้วา Reinvestment risk 
 

แลวเจา Bunny Bond จะมาชวยเราไดอยางไร   เนื่องจาก เจา Bunny bond จะใหผูซื้อตราสารสามารถเลือกไดวาจะนําเงินที่
ไดจาก Coupon ในแตละงวดกลับเขาไปลงทุนในตราสารหนี้ ที่ให Coupon และ Maturity เทาเดิมหรือไม ซึ่งหากนักลงทุนตัดสินใจ
เลือกที่จะนําเงินที่ไดจาก Coupon ไปลงทุนตอ ก็จะคลายกับนักลงทุนดังกลาวลงทุนในตราสารหนี้ประเภท Zero-coupon โดยจะไดรับ
เงินทั้งหมดในวันไถถอน นั้นเอง อยางไรก็ตามการเลือกที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่ใหคูปองและวันไถถอนเทาเดิม ก็จะสามารถตัดผลของ 
Reinvestment risk ซึ่งจะเปนประโยชนแกนักลงทุนในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโนมวาจะลง 
 

เปนอยางไรกันบางครับสําหรับคุณสมบัติของ Bunny bond แตอยางไรก็ตามแลว ในประเทศไทยเรานั้นยังไมมีตราสารหนี้
ประเภทนี้ใหนักลงทุนไดเขาไปลงทุนกัน แตผูเขียนเชื่อวา ไมชาไมนานตราสารหนี้ในบานเราจะมีความหลากหลายมากขึ้น เนื่องจาก
ปจจุบันตลาดตราสารหนี้ในบานเราไดมีการพัฒนา จากชวงกอนป 2540 เปนอยางมากนั่นเองครับ 
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