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!!!! เกร็ดความรู : Forward Rate Agreements (FRA)
ในสัปดาหท่ีแลวเราไดพูดถึงสัญญาซ้ือขายลวงหนาแบบ FORWARD และไดกลาวท้ิงทายถึงสัญญาแบบ

Forward Rate Agreements (FRA) ซ่ึงเปนขอตกลงระหวางคูสัญญา ท่ีตกลงจะทํ าการช ําระสวนตางท่ีอาจจะเกิดข้ึนจาก
การท่ีอัตราดอกเบ้ียในอนาคตมีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงจากอัตราดอกเบ้ียท่ีไดกํ าหนดไวในสัญญา โดยค ํานวณจาก
เงินตนท่ีไดระบุไว โดยขางหน่ึงของผูทํ าสญัญาหรือ ผูขายหรือที่เรียกวา FRA seller จะจายสวนตางท่ีเพ่ิมข้ึนแกอีกฝายใน
กรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียในตลาด ณ วันสงมอบในอนาคตมีการปรับตัวสูงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีกํ าหนดในสัญญา  ขณะที่อีกฝาย
ท่ีเรียกวา FRA buyer จะจายสวนตางท่ีเกิดจากการลดลงของอัตราดอกเบ้ียในกรณีท่ีอัตราดอกเบ้ียในอนาคตมีการปรับตัว
ลดลงกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีไดกํ าหนดไว ในสัปดาหน้ีเราจะมาดูตัวอยางของการใชสัญญา FRA ในการปองกันความเส่ียง
จากการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย      

สมมติวา บริษัท A มีการระดมทุนโดยการออกหุนกูซ่ึงจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว (Floating Rate Bond)โดยอางอิง
กับอัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR ของธนาคาร B บวก 1 % โดยมีกํ าหนดจายดอกเบ้ียทุก 6 เดือน และออกขายแกผูลงทุนในวง
เงินท้ังหมด 100 ลานบาท  ท้ังน้ีจากสภาพเศรษฐกิจท่ีผานมาบริษัท A  มีการประเมินวาจะมีรายรับในอนาคตเพียงพอ
ส ําหรับจายดอกเบ้ียหุนกู ไดในอัตราท่ีสูงสุดเทากับรอยละ 9  ตอป เพ่ือเปนการปองกันความเส่ียงจากการปรับตัวข้ึนของ
อัตราดอกเบ้ีย MLR  บริษัท A จึงตัดสินใจทํ าสญัญา FRA กับธนาคาร B โดยกํ าหนดใหดอกเบ้ียในสัญญาเทากับรอยละ 9
ท่ีเงินตนเทากับ 100 ลานบาท และกํ าหนดใหบริษัท A เปน FRA buyer ขณะที่ ธนาคาร B เปน FRA seller กํ าหนดใหมี
การจายสวนตางของดอกเบ้ียทุก 6 เดือน เราลองมาดูวาสญัญา FRA จะชวยปองกันความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของ
อัตราดอกเบ้ียไดอยางไร

สมมติวาอีก 6 เดือนตอมาอัตราดอกเบ้ีย MLR มีการปรับตัวสูงข้ึนไปอยูท่ีรอยละ 11 ตอป ซึ่งหมายความวา
บริษัท  A จะมีภาระในการช ําระอัตราดอกเบ้ียหุนกูเทากับ รอยละ 11+1 = 12 ตอป หรือคิดเปนรอยละ 6 ตอคร่ึงป  ซ่ึงมาก
กวาคาประมาณการท่ีจะสามารถช ําระได ท่ีอัตราสูงสุดรอยละ 4.5 ( 9/2)  อยางไรก็ตามเน่ืองจากบริษัท A ไดทํ าสญัญา
FRA กับธนาคาร B บริษัท A จะไดรับดอกเบ้ียจากสวนตางท่ีเกิดข้ึนเพ่ิมเติมจากธนาคาร B เทากับ

ดอกเบ้ียรับจากธนาคาร B    =         (6%-4.5%) x 100 =  1.5 ลานบาท
                ในทางตรงกันขามหากอีก 6 เดือนขางหนาดอกเบ้ีย MLR มีการปรับตัวลดลงเหลือรอยละ 7  ตอป ทํ าใหบริษัท
A มีภาระการจายดอกเบ้ียเทากับ รอยละ 7+1 = 8 ตอป หรือ รอยละ 4 ตอคร่ึงป  ซ่ึงนอยกวาอัตราดอกเบ้ียท่ีกํ าหนดไวใน
สัญญา  ทํ าใหบริษัท A ตองช ําระเงินสวนตางของดอกเบ้ียเทากับ
                เงินจายดอกเบ้ียแกบริษัท  A  =         (4.5%-4%) x 100  =  0.5  ลานบาท

               ดอกเบี้ยปรับตัวเพิ่ม
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ดอกเบ้ียปรับตัวลดงลง

จากตัวอยางขางตนจะเห็นวา  จากการทํ าสญัญา FRA  บริษัท A สามารถปรับตนทุนดอกเบ้ียท่ีอางอิงกับอัตราดอกเบ้ียลอย
ตัว มาเปนตนทุนดอกเบ้ียท่ีคงท่ีๆ รอยละ 9 ตอปได โดยไมตองกังวลวาอัตราดอกเบ้ียอางอิง MLR ของหุนกูจะปรับข้ึน
หรือลดลง จึงมีบริษัทหลายแหงท่ีออกหุนกูท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว ใชสัญญา FRA ในการลดความเสี่ยงจากความผัน
ผวนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดดวยวิธีการดังหลาว  นอกจากน้ีสัญญา FRA ยังสามารถใชบริหารการลงทุนเพ่ือเพ่ิมผล
ตอบแทนจากการลงทุนไดดวย  เชนในกรณีตัวอยาง ในสวนของธนาคาร B จะเห็นวาในสภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียอยูใน
ระดับตํ ่า การทํ าสญัญา FRA จะทํ าใหธนาคาร B จะไดรับผลตอบแทนเพ่ิมเติม จากการไดรับสวนตางดอกเบ้ียจากบริษัท
A

รายรับ 4.5%

A

ดอกเบี้ยหุนกู 6%

ดอกเบี้ย MLR = 5.5%(ครึ่งป)

B1.5%

รายรับ 4.5%

A

ดอกเบ้ียหุนกู  4%

ดอกเบี้ย MLR = 3.5%(ครึ่งป)

B0.5%
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