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Hybrid Debt Capital Instrument….ตราสาร ที่มีลกัษณะคลายทุน 

 
 
 
 

โดย ฝายวิจัยและพัฒนา, ThaiBMA 
 
 จากวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นตั้งแตป 2540 สงผลกระทบตอความมั่นคงของสถาบันการเงินอยางรุนแรง การขาดทุน
จากการดําเนินงานและภาระการตั้งสํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญที่มีจํานวนเพิ่มขึ้นมหาศาลตามการตกต่ําของเศรษฐกิจ ทําใหสถาบัน
การเงินไทยทุกแหงตองเรงเพิ่มทุนเพื่อเสริมสรางเงินกองทุนใหเพียงพอตามกฎหมายเพื่อใหสามารถดําเนินธุรกิจของตนตอไป อยางไรก็
ตาม การเพิ่มทุนของสถาบันการเงินนั้นสามารถกระทําไดอยางจํากัดเนื่องจากสถานการณตกต่ําอยางรุนแรงของตลาดหุนและการ
เพิ่มขึ้นอยางมีนัยสําคัญของระดับความเสี่ยงของการประกอบธุรกิจสถาบันการเงินของประเทศไทย รัฐบาลโดยกระทรวงการคลังไดออก
มาตรการ 14 สิงหาคม 2541 เพื่อชวยเหลือสถาบันการเงินที่ประสบปญหาในการเพิ่มทุนโดยสามารถขอรับความชวยเหลือจากทางการ
ได ขณะเดียวกันสถาบันการเงินบางแหงสามารถเพิ่มทุนไดดวยตนเอง โดยในชวงป 2542 มีการเสนอขายตราสารชนิดใหมที่มีลักษณะ
เปนหุนบุริมสิทธิควบหุนกูดอยสิทธิ หรือ Stapled Limited Interest Preferred Securities (SLIPS) และ Capital Augmented 
Preferred Stocks (CAPS)  
 

แตความตองการเงินกองทุนของสถาบันการเงินยังคงมีอยูเปนจํานวนมากเพื่อรองรับกับภาระการกันสํารองสินทรัพยจัดชั้นที่
เพิ่มขึ้นและเพื่อรองรับกับธุรกรรมการดําเนินงานของตน รวมทั้งการตองดํารงเงินกองทุนตามอัตราที่กําหนดของธนาคารแหงประเทศ
ไทย ธนาคารแหงประเทศไทยจึงไดออกประกาศหลักเกณฑการออกตราสารชนิดใหม คือ ตราสารที่มีลักษณะคลายทุน (Hybrid Debt 
Capital Instrument) เพื่อเพิ่มชองทางการระดมทุนใหกับสถาบันการเงินซึ่งจะสงผลดีตอความมั่นคงของสถาบันการเงินโดยรวม 
 
Hybrid Debt Capital Instrument 
 

Hybrid Debt Capital Instrument คือ ตราสารหนี้คลายทุน ที่มีลักษณะของตราสารอยูระหวางตราสารหนี้และตราสารทุน 
โดยเปนตราสารหนี้ระยะยาวที่คุณลักษณะคลายทุนในเรื่องที่สามารถเลื่อนการชําระดอกเบี้ยและ/หรือเงินตนเมื่อครบกําหนดไถถอน
ออกไปไดในกรณีตางๆดังนี้ กรณีที่สถาบันการเงินไมมีผลกําไรจากการดําเนินงานและไมจายเงินปนผลแกผูถือหุนสามัญหรือหุน
บุริมสิทธิ กรณีที่หากการชําระคืนดอกเบี้ยและ/หรือเงินตนจะทําใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงต่ํากวาศูนย และในกรณีที่ถูก
แทรกแซงโดยการสั่งลดทุนหรือเพิ่มทุน ตราสาร Hybrid Debt นี้มีระดับความเสี่ยงสูงกวาตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาวโดยมีสิทธิไดรับ
ชําระหนี้อยูในลําดับหลังจากตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาว  
 

ในกรณีที่สถาบันการเงินออกตราสารหนี้คลายทุนเพื่อนับเปนเงินกองทุน ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดใหตองเปนตรา
สารที่มีอายุไมต่ํากวา 10 ป โดยสามารถนับเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2 ไดทั้งจํานวน แตในชวง 5 ปสุดทายกอนครบกําหนดใหลดการนับเงิน
ที่ไดรับลงรอยละ 20 ตอป ในขณะที่ตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาวซึ่งสามารถนับเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2 ไดเชนกันตองเปนตราสารที่มี
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อายุไมต่ํากวา 5 ป ไมสามารถเลื่อนกําหนดชําระดอกเบี้ยได และนํามาคํานวณเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2 ไดไมเกินรอยละ 50 ของ
เงินกองทุนชั้นที่ 1 ของสถาบันการเงินนั้น ๆ โดยในชวง 5 ปสุดทายกอนครบกําหนดใหลดการนับเงินที่ไดรับลงรอยละ 20 ตอป 
เชนเดียวกัน  
 

สําหรับการเลื่อนชําระดอกเบี้ยของตราสารคลายทุนนี้ออกไปนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยไดกําหนดเงื่อนไขในกรณีที่จะมีการ
จายดอกเบี้ยสําหรับจํานวนดอกเบี้ยที่เล่ือนออกไปไวในอัตราไมเกินกวาอัตราดอกเบี้ยเดิมที่ระบุไวตามหนาตราสาร และถามีการไถถอน
กอนครบกําหนดของตราสารคลายทุนหรือตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาวที่นับในเงินกองทุนชั้นที่ 2 การไถถอนจะกระทําไดเมื่อออกตรา
สารนั้นไปเปนเวลา 5 ปแลวเทานั้น โดยการไถถอนตราสารตองไมสงผลใหอัตราสวนเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงลดลงต่ํากวารอยละ 12 
มิฉะนั้นแลวสถาบันการเงินผูออกจะตองเพิ่มเงินกองทุนชั้นที่ 1 หรือชั้นที่ 2 เพื่อทดแทนตราสารเดิมที่ไถถอนทันที และสถาบันการเงิน
นั้นมีการกันสํารองเผื่อหนี้สงสัยจะสูญเต็มจํานวนแลว 
 
ทําไมจึงมีการออกตราสารหนี้คลายทุน - Hybrid Debt Capital Instrument 
 

จากหลักเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทยที่กําหนดใหสถาบันการเงินตองดํารงเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงตามมาตรฐาน 
BIS โดยธนาคารพาณิชยไทยถูกกําหนดใหดํารงในสัดสวนไมต่ํากวารอยละ 8.5 ซึ่งแยกเปนเงินกองทุนชั้นที่ 1 ไมนอยกวารอยละ 50 
ของเงินกองทุนตอสินทรัพยเส่ียงที่สถาบันการเงินจะตองดํารง และสวนที่เหลือสามารถดํารงในรูปของเงินกองทุนชั้นที่ 2 นั้น ในสภาวะ
ปจจุบันสถาบันการเงินของไทยประสบปญหาภาวะขาดทุนจากการสํารองสินทรัพยจัดชั้นตามเกณฑที่ธปท.กําหนดและการขาดทุนจาก
การดําเนินงาน รวมทั้งผลกระทบจากการดอยคาลงของหลักทรัพยตางๆ ทําใหเงินกองทุนชั้นที่ 1 ของสถาบันการเงินลดนอยลงอยาง
มากนับแตป 2540 ที่มีวิกฤตการณทางเศรษฐกิจเปนตนมา  
 

เงินกองทุนชั้นที่ 2 ของสถาบันการเงินเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกันคือลดลงเนื่องจากมูลคาของตราสารหนี้ดอยสิทธิที่จะ
นับเปนกองทุนชั้นที่ 2 นั้นตองลดลงในสัดสวนเดียวกับการลดลงของเงินกองทุนชั้นที่ 1 ตามขอกําหนดวาตราสารดังกลาวจะนับเปน
เงินกองทุนไดภายใตเงื่อนไขตองไมเกินรอยละ 50 ของเงินกองทุนชั้นที่ 1 โดยแมวามูลคาคงคางของตราสารหนี้ดอยสิทธินี้จะมีมูลคา
มากกวาจํานวนที่อนุญาตใหนับ ในขณะเดียวกันรายการที่อนุญาตใหนับรวมในเงินกองทุนชั้นที่ 2 ไดแก มูลคาของการประเมินที่ดินและ
อาคารที่ลดต่ําลง และการสํารองหนี้ปกติของสถาบันการเงินอยูในระดับต่ําเนื่องจากปริมาณสินเชื่อใหมของสถาบันการเงินมีจํานวน
นอย เงินกองทุนชั้นที่ 2 ของสถาบันการเงินจึงมีจํานวนลดต่ําลงเชนเดียวกับเงินกองทุนชั้นที่ 1  
 

ดังนั้น สถาบันการเงินไทยสวนใหญจึงมีแผนงานการระดมเพิ่มเงินกองทุนของตนเพื่อความมั่นคงและเพิ่มศักยภาพการ
ดําเนินงานของตน อยางไรก็ตามการระดมเงินกองทุนทั้งชั้นที่ 1 และชั้นที่ 2 ในภาวการณปจจุบันเปนเรื่องยากและละเอียดออน
โดยเฉพาะการเพิ่มทุนโดยการออกหุนสามัญเพื่อเปนกองทุนชั้นที่ 1 ในขณะที่การออกตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาวเพื่อเพิ่มเงินกองทุน
ชั้นที่ 2 สามารถทําไดในขอบเขตที่จํากัดเนื่องจากมีขอกําหนดเรื่องมูลคาสูงสุดที่นํามาคํานวณเงินกองทุน ดังนั้น ธนาคารแหงประเทศ
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ไทยจึงออกหลักเกณฑเพิ่มเติมสําหรับตราสารที่สามารถนับเปนเงินกองทุนชั้นที่ 2 ไดแก การออกตราสาร Hybrid Debt Capital 
Instrument เพื่อเพิ่มทางเลือกแกสถาบันการเงินในการเพิ่มเงินกองทุนของตน  

 

บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (IFCT) เปนสถาบันการเงินที่ออกตราสารหนี้คลายทุนเปนรายแรก โดยเสนอขาย
ในวงจํากัดแกนักลงทุนสถาบันไปเปนจํานวนทั้งส้ิน 1,800 ลานบาท โดยมีธนาคารฮองกงและเซี่ยงไฮแบงกิ้งคอรปอเรชั่น   และธนาคาร
กสิกรไทย เปนผูจัดการการจัดจําหนาย และเพื่อใหเกิดความโปรงใสในการสื่อสารขาวสารขอมูล และความเคลื่อนไหวดานราคาของหุน
กูดอยสิทธิคลายทุนของบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรม รุนที่ 1/2000 ครบกําหนดไถถอนป พ.ศ. 2553 ใหแกนักลงทุน  

 
นักลงทุนตองศึกษาและทําความเขาใจกอนตัดสินใจลงทุน 

 

สําหรับนักลงทุนที่สนใจลงทุนในตราสารหนี้คลายทุน Hybrid Debt Capital Instrument จะตองศึกษาและทําความเขาใจ
อยางถองแทถึงผลตอบแทนและความเสี่ยงที่เกิดจากการลงทุน โดยประการแรกควรจะตองเปนนักลงทุนระยะยาวเนื่องจากอายุตราสาร
หนี้คลายทุนตองมีอายุไมต่ํากวา 10 ป และการไถถอนกอนกําหนดจะกระทําไดเมื่อตราสารมีอายุครบ 5 ปแลว    ประการที่สองความ
เส่ียงของตราสารหนี้ Hybrid Debt จะสูงกวาตราสารหนี้ดอยสิทธิทั่วไปเนื่องจากมีลักษณะของตราสารทุน กลาวคือการเลื่อนการจาย
ดอกเบี้ยและเงินตนและสิทธิไดรับชําระหนี้อยูในลําดับหลังจากตราสารหนี้ดอยสิทธิระยะยาว ดังนั้น การลงทุนในตราสารหนี้ Hybrid 
Debt ของสถาบันการเงินใด ๆ ผูลงทุนควรจะตองพิจารณาถึงผลตอบแทนที่สูงขึ้นเพื่อใหสามารถชดเชยกับคุณลักษณะของความเสี่ยง
ตางๆที่กลาวแลว เพิ่มเติมจากการวิเคราะหและพิจารณาความมั่นคงและความสามารถในการชําระคืนเงินตนและดอกเบี้ยของผูออก
ตราสารหนี้ 
 
การคํานวณราคาของตราสารหนี ้
 

การคํานวณราคาของตราสารหนี้คลายทุนเพื่อซ้ือขายในตลาดรองตราสารหนี้จะเปนไปในลักษณะเดียวกับตราสารหนี้ทั่วไปใน
กรณีที่ไมมีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยและเงินตนซึ่งเปนสวนที่มีคุณลักษณะคลายทุน โดยการคํานวณราคาจะคํานวณจากมูลคา
กระแสเงินคิดลดหรือการหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินที่เกิดจากดอกเบี้ยและเงินชําระคืนเงินตนที่ผูลงทุนจะไดรับตลอดอายุตราสาร
หนี้ ดอกเบี้ยจะคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยของตราสารที่จะเสนอในลักษณะของอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating Rate) เพื่อใหเหมาะสม
กับอายุคอนขางยาวของตราสารหนี้คลายทุนนี้ สูตรการคํานวณราคานี้สามารถอางอิงไดจากสูตรมาตรฐานของศูนยซื้อขายตราสารหนี้
ไทย  

 

ในกรณีที่ผูออกตราสารหนี้คลายทุนใชสิทธิเล่ือนการชําระดอกเบี้ยหรือเงินตน การคํานวณราคาตราสารหนี้ในตลาดรองอาจ
แตกตางไปจากการคํานวณราคาตราสารหนี้ทั่วไปบางประการ เนื่องจากมูลคากระแสเงินคิดลดหรือมูลคาปจจุบันของดอกเบี้ยและเงิน
ชําระคืนเงินตน จะเปลี่ยนแปลงไปตามระยะเวลาการเลื่อนชําระดอกเบี้ย นอกจากนี้ในกรณีที่ผูออกตราสารหนี้คลายทุนมีการจาย
ดอกเบี้ยชดเชยเพิ่มเติมสําหรับการชําระดอกเบี้ยที่มีการเลื่อนออกไปนั้น กระแสเงินที่ผูถือตราสารหนี้คลายทุนจะไดรับก็จะมีการ
เปล่ียนแปลงไปเชนกัน ดังนั้นการคํานวณราคาซื้อขายในตลาดรองจึงตองคํานึงถึงเงื่อนไขในการชําระดอกเบี้ยที่เปล่ียนแปลงไปในแตละ
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กรณี โดยบางครั้งจําเปนตองตั้งสมมติฐานและเงื่อนไขประกอบการคํานวณเปนกรณีๆ ไป โดยกรณีที่อาจเกิดขึ้นไดนั้น ขึ้นอยูกับเงื่อนไข
ตางๆ ที่จําตองนํามารวมพิจารณา ณ วันที่เกิดรายการซื้อขายเชน จํานวนงวดของการเลื่อนชําระดอกเบี้ย จํานวนดอกเบี้ยที่ผูออกตรา
สารหนี้คลายทุนที่จะจายหลังจากมีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยกําหนดจายเพียงงวดเดียวหรือทุกงวดที่คางชําระอยู การทบตนดอกเบี้ย
สําหรับงวดที่มีการเลื่อนการชําระ และ วันที่มีการสงมอบซึ่งจะตองมีการพิจารณาวาเปนชวงกอนหรือหลังปดสมุดทะเบียนโอน  
 

โดยในบทศึกษานี้จะขอยกตัวอยางเพียง 2 กรณีจากกรณีที่อาจจะเกิดไดมากกวา 20 กรณีศึกษา ทั้งนี้มีสมมติฐานในการ
คํานวณที่วาผูออกตราสารหนี้คลายทุนจะชําระดอกเบี้ยหลังจากมีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยไปในงวดถัดไปเปนที่แนนอน 
 
กรณีที่1: ซื้อขายในชวงกอนปดสมุดทะเบียนโอน (XI) แตผูซื้อและผูขายทราบวามีการเล่ือนดอกเบี้ยไปชําระในงวดถัดไป 
 

ตัวอยางเชน หากผูออกตราสารหนี้คลายทุนมีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยงวดปจจุบันออกไปเปนงวดถัดไปและผูซื้อและผูขาย
ตราสารหนี้คลายทุนทราบวามีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ย โดยในกรณีดังกลาวหากสมมติวาใหมีการซื้อขายในชวงปกติคือกอนเขาชวง
ปดสมุดทะเบียนการโอน และใชหลักเกณฑของสูตรมาตรฐานการคํานวณราคาของศูนยซื้อขายตราสารหนี้ไทยเปนสมมติฐานอางอิงใน
การกําหนดหลักเกณฑในการคํานวณราคาตราสารหนี้คลายทุน กระแสเงินสดที่จะไดรับจะมีการเปลี่ยนแปลงไปตามแผนภาพตอไปนี้ 

 

โดย   
CF1  =  ดอกเบี้ยงวดปจจุบันที่ถูกเลื่อนการชําระออกไปจายงวดถัดไป 
CF2  =  ดอกเบี้ยงวดถัดไป  
XI Date  =  วันเริ่มวันปดสมุดทะเบียนวันแรก 
PV1  =  มูลคาปจจุบันของดอกเบี้ยงวดปจจุบันและดอกเบี้ยงวดถัดไป  
PV2  =  ผลรวมของมูลคาปจจุบันของดอกเบี้ยงวดที่เหลืออยูและเงินชําระคืนเงินตน 
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จากแผนภาพดังกลาวในการคํานวณราคารวมดอกเบี้ยคางรับ(Gross Price) ของตราสารหนี้คลายทุน จะไดจากการคิด
กระแสเงินลดของกระแสเงินที่จะไดรับตลอดชวงอายุของตราสารหนี้คลายทุน ซึ่งเราอาจแบงกระแสเงินที่จะไดรับทั้งหมดแยกพิจารณา
ออกเปนสามสวนคือ 1)ดอกเบี้ยงวดปจจุบัน (CF1) 2)ดอกเบี้ยที่นักลงทุนจะไดรับในงวดถัดไป (CF2) 3)ดอกเบี้ยงวดที่เหลืออยูทั้งหมด
และเงินชําระคืนเงินตน ซึ่งราคาดอกเบี้ยคางรับจะเทากับผลรวมมูลคาปจจุบัน ณ วันสงมอบ(Settlement Date) ของกระแสเงินทั้งสาม
สวนโดยคิดลดกระแสเงินแตละกระแสตามระยะเวลาตางๆ กัน อยางไรก็ตามเนื่องจากดอกเบี้ยงวดปจจุบันถูกเลื่อนออกไปจายในวัน
จายดอกเบี้ยงวดถัดไป ดังนั้นระยะเวลาในการคิดลดกระแสเงินของดอกเบี้ยงวดปจจุบันและดอกเบี้ยงวดถัดไปจึงเปนระยะเวลาที่
เทากัน และเราสามารถหามูลคาปจจุบัน(PV1)จากผลรวมของดอกเบี้ยทั้งสองงวด(CF1+CF2) โดยมูลคาปจจุบันรวมของกระแสเงิน
ทั้งหมดหรือราคาตราสารหนี้จะเปนผลรวมของมูลคาปจจุบันของดอกเบี้ยที่เหลืออยูแตละงวดรวมกับมูลคาปจจุบันของเงินชําระคืนเงิน
ตน (PV2)  
 

Gross Price = PV1+PV2 
 

สําหรับการคํานวณดอกเบี้ยคางรับจะยังคงเปนแบบปกติ 
 

AI = DCS x g/365 
 

โดย  AI  = ดอกเบี้ยคางรับ 
DCS  = จํานวนวันจากวันจายดอกเบี้ยครั้งสุดทายจนถึงวันสงมอบ 
g  = อัตราดอกเบี้ยตอปของงวดปจจุบัน 

 

อยางไรก็ตามหากผูซื้อขายตั้งสมมติฐานในการคํานวณราคาวา ในวันชําระดอกเบี้ยในงวดถัดไป ผูออกตราสารหนี้คลายทุนมี
การชําระดอกเบี้ยเพียงงวดเดียว คือ งวดที่คางอยูกอนหนา(CF1) การคํานวณราคารวมดอกเบี้ยคางรับ (Gross Price) ดอกเบี้ยที่จะ
ชําระในงวดปจจุบัน (CF2) จะถูกเลื่อนออกไปในงวดถัดไป และทําใหการคํานวณหามูลคาปจจุบันของกระแสเงินในกรณีนี้จะเกิดจาก 
CF1 งวดเดียว 
 
กรณีที่2: มีการเล่ือนการชําระดอกเบ้ียงวดปจจุบันและมีการซื้อขายในชวงปดสมุดทะเบียนการโอน 
 
 

 
 



                                                                                                                                                                         ฝายวิจัยและพัฒนา 
                                                  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย  

 

 
The information and opinions in this report are those of Thai Bond Dealing Centre research activity. Thai BDC does not make any representation or warranty, express or  implied, as to the fairness, accuracy, or completeness.  While all  
reasonable care has no  representation  as to its accuracy or completeness and  it  should not be relied  upon as such. Thai BDC  accepts  no   liability whatsoever for any  loss arising from use of this report   or its contents.  This report is 
being  supplied  solely  for  informational purposes  and  may not be  reproduced, distributed or published by recipient for any purpose    

หนา 6/6 
  

 

การคํานวณราคารวมดอกเบี้ยคางรับ(Gross Price) จากกระแสเงินสดจะเหมือนในกรณีแรก กลาวคือการพิจารณากระแสเงิน
ในการคํานวณราคาขึ้นอยูกับสมมติฐานเชนเดียวกับในกรณีแรกวาผูออกตราสารคลายทุนจะชําระดอกเบี้ยสองงวดพรอมกันในวันชําระ
ดอกเบี้ยงวดถัดไปหรือไม  

 

ในกรณีตราสารหนี้ปกติอื่นๆ โดยทั่วไปแลวการคิดดอกเบี้ยคางรับ เมื่อมีการซื้อขายในชวงปดสมุดทะเบียนการโอน (XI) เราจะ
คิดดอกเบี้ยคางรับนับตั้งแตวันที่ตกลงซื้อขายเพื่อสงมอบไปจนถึงวันจายดอกเบี้ยงวดปจจุบัน คืนใหผูซื้อเนื่องจากผูขายเปนผูไดรับ
ดอกเบี้ยงวดปจจุบัน โดยใชสูตรการคํานวณ 
 

AI = - (g x DSC/365) 
 

โดยที่  
DSC  = จํานวนวันจากวันสงมอบถึงวันชําระดอกเบี้ยงวดปจจุบัน 

 

ในกรณีตราสารหนี้คลายทุนที่มีการเลื่อนชําระดอกเบี้ยงวดปจจุบัน ออกไปเปนงวดถัดไปนั้นผูซื้อจะเปนผูไดรับดอกเบี้ยงวด
ปจจุบันเมื่อมีการจาย การคํานวณดอกเบี้ยคางรับอาจใชสูตรการคํานวณเหมือนกรณีที่มีการซื้อขายในชวงปกติ ดังกรณีที่1 โดยยึด
หลักการวาผูขายควรไดรับดอกเบี้ยในชวงระยะเวลาที่ตนถือครองหุนกูหรือตราสารหนี้นั้นๆ ทําใหผูซื้อจะคํานวณจํานวนดอกเบี้ยให ณ 
วันซื้อขาย แตเมื่อมีกรณีการเลื่อนการจายดอกเบี้ย ความมั่นใจในการจายดอกเบี้ยในงวดถัดไปอาจลดนอยลง ดังนั้นผูซื้อ/ผูขายอาจตก
ลงกันเองในเรื่องระยะเวลาการจายดอกเบี้ยคางรับใหแกผูขาย เชน ผูซื้อจะคืนดอกเบี้ยคางรับใหแกผูขายเมื่อไดรับดอกเบี้ยจริง 
 

จากกรณีตัวอยางที่ยกมาขางตนจะเห็นวาการคํานวณราคาตราสารหนี้คลายทุนในกรณีที่มีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยจะ
ขึ้นกับเงื่อนไขการชําระดอกเบี้ยเปนหลัก ซึ่งนอกจากในกรณีตัวอยางขางตนแลวการคํานวณราคาของตราสารหนี้คลายทุนอาจมีกรณีที่
แตกตางกันไปไดอีกหลายรูปแบบ ขึ้นอยูกับเงื่อนไขการชําระดอกเบี้ยที่เปล่ียนไปในกรณีตางๆ นอกจากนี้สมมติฐานของสูตรการ
คํานวณราคาที่ผูซื้อและผูขายตกลงใชเปนเกณฑอางอิงในการคํานวณก็อาจแตกตางกันไปในแตละกรณี เชน หลักเกณฑในการคิด
ดอกเบี้ยคางรับอาจมีการเปลี่ยนแปลง โดยคํานึงถึงผลกระทบจากระยะเวลาที่มีการเลื่อนการจายดอกเบี้ยออกไปดวย 

 

ดังนั้น การคํานวณราคาซื้อขายจากอัตราผลตอบแทนที่ใชตอรองกันในชวงเวลาดังกลาวอาจมีความคลาดเคลื่อนและไม
แนนอนเนื่องจากผูซื้อและผูขายมีการคาดการณเงื่อนไขการจายดอกเบี้ยที่เล่ือนออกไปแตกตางกัน การตกลงซื้อขายตราสารหนี้คลาย
ทุนในชวงที่มีการเลื่อนการชําระดอกเบี้ยจึงควรที่จะใชราคาซื้อขาย (Trade by price) เปนฐานในการเจรจาซื้อขายมากกวาการใชอัตรา
ผลตอบแทนเชนในกรณีทั่วไป ทั้งนี้เพื่อลดความคลาดเคลื่อนและเกิดความเขาใจที่ตรงกัน  
 
 
 

สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 
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