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โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 สวัสดีครับทานผูอานทุกทาน ในสัปดาหนี้กระผมจะขอกลาวเกี่ยวกับตราสารหนี้ประเภทหนึ่ง ที่มีความนาสนใจ แตไมแนใจวา
ในบางเรามีตราสารหนี้ประเภทนี้หรือยัง นั้นก็คือ Bunny bond หรือ Multiplier Bond หรือ Guaranteed coupon reinvestment bond 
นั่นเอง    

 

และสําหรับทานผูอานที่ติดตามงานเขียนของ ThaiBMA เปนประจําคงพอจะคุนกับคําวา Reinvestment risk กลาวคือเปน
ความเสี่ยงที่ผูถือตราสารหนี้จะตองเผชิญในเรื่องการนํา Coupon ที่ไดในแตละงวดไปลงทุนใหม ซึ่งอาจจะไมไดที่อัตราผลตอบแทนเทา
เดิม แตอยาเพิ่งงงครับ ผมจะอธิบายใหฟงคราว ๆ กอนครับ สมมติวานักลงทุนซื้อตราสารหนี้มา 1 ตัว อายุ 2 ปที่ราคา Par โดยให 
Coupon รอยละ 10 ตอป (กําหนดใหเงินตนเทากับ 1,000 บาท) ซึ่งจาย Coupon ปละ 2 ครั้ง นั้นก็หมายความวา ครึ่งปแรกนักลงทุน 
จะได Coupon ครั้งแรกที่ 50 บาท เจาเงินสวนนี้แหละที่เปนปญหา เนื่องจาก หากอัตราดอกเบี้ยในขณะนั้นปรับตัวลดลง จากชวงกอน
หนา มาอยูที่รอยละ 5 ก็จะสงผลให การ Reinvestment ของเงินที่ไดจากคูปอง มีมูลคานอยลง   แทนที่จะไดที่รอยละ 10 เหมือนกอน
หนานี้ ซึ่งเราเรียกลักษณะเชนนี้วา Reinvestment risk 
 

แลวเจา Bunny Bond จะมาชวยเราไดอยางไร   เนื่องจาก เจา Bunny bond จะใหผูซื้อตราสารสามารถเลือกไดวาจะนําเงินที่
ไดจาก Coupon ในแตละงวดกลับเขาไปลงทุนในตราสารหนี้ ที่ให Coupon และ Maturity เทาเดิมหรือไม ซึ่งหากนักลงทุนตัดสินใจ
เลือกที่จะนําเงินที่ไดจาก Coupon ไปลงทุนตอ ก็จะคลายกับนักลงทุนดังกลาวลงทุนในตราสารหนี้ประเภท Zero-coupon โดยจะไดรับ
เงินทั้งหมดในวันไถถอน นั้นเอง อยางไรก็ตามการเลือกที่จะลงทุนในตราสารหนี้ที่ใหคูปองและวันไถถอนเทาเดิม ก็จะสามารถตัดผลของ 
Reinvestment risk ซึ่งจะเปนประโยชนแกนักลงทุนในกรณีที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดมีแนวโนมวาจะลง 
 

เปนอยางไรกันบางครับสําหรับคุณสมบัติของ Bunny bond แตอยางไรก็ตามแลว ในประเทศไทยเรานั้นยังไมมีตราสารหนี้
ประเภทนี้ใหนักลงทุนไดเขาไปลงทุนกัน แตผูเขียนเชื่อวา ไมชาไมนานตราสารหนี้ในบานเราจะมีความหลากหลายมากขึ้น เนื่องจาก
ปจจุบันตลาดตราสารหนี้ในบานเราไดมีการพัฒนา จากชวงกอนป 2540 เปนอยางมากนั่นเองครับ 
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