
ฝายวิจัยและพัฒนา
                                                      ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย

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 หนา 1/2

ตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียลอยตัวแบบยอนทิศ (Inverse Floaters)”
ท่ีผานมาเราไดกลาวถึงตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว(Floating Rate Bond) ซ่ึงการจายดอกเบ้ียจะไม

ระบุคาอัตราดอกเบ้ียเปนตัวเลขท่ีแนนอน แตจะผูกอัตราดอกเบ้ียเอาไวกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินหรืออัตราดอกเบ้ีย
อางอิงท่ีผูออกระบุไว ท้ังน้ีอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัวสวนใหญมักจะกํ าหนดไวใหมาก
กวา อัตราดอกเบ้ียอางอิง กลาวคือจะบวกสวนตาง(Quoted Margin) เพ่ิมข้ึนจากอัตราดอกเบ้ียอางอิง

อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี = อัตราดอกเบ้ียอางอิง (Market Indicator Rate) + สวนตาง (Quoted Margin)
เชน หุนกู A จายดอกเบ้ียลอยตัวโดยกํ าหนดใหจายท่ีรอยละของอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคาร B บวกสวน

ตางรอยละ  0.25  ตอป ดังน้ัน หากอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคาร B เทากับ รอยละ 7 ตอป หุนกู A จะจายดอกเบ้ีย
เทากับ

อัตราดอกเบ้ียของหุนกู A  = 7% + 0.25%  = 7.25%  ตอป
ส ําหรับตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบ inverse floater น้ันก็จะผูกอัตราดอกเบ้ียไวกับอัตราดอกเบ้ียอางอิงเชน

เดียวกับตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัวท่ัวไปเชนกัน แตจะมีขอแตกตางกันตรงท่ี inverse floater จะกํ าหนด
เพดานสูงสุดของดอกเบ้ียไว โดยอัตราดอกเบ้ียของตราสารจะเทากับคาเพดานสูงสุดท่ีกํ าหนดหักอัตราดอกเบ้ียอางอิง
อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี = คาอัตราดอกเบ้ียสูงสุดท่ีกํ าหนด – อัตราดอกเบ้ียอางอิง (Market Indicator Rate)
            เชนหุนกู C  กํ าหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีจายเทากับ 15% - อัตราดอกเบ้ีย MLR ตอปของธนาคาร B   หากอัตราดอก
เบ้ีย MLR ของธนาคาร B เทากับ 7%  หุนกู C จะจายดอกเบ้ียท่ีอัตราดอกเบ้ียเทากับ  15-7 = 8% ตอป

จะเห็นวาดวยลักษณะการผูกอัตราดอกเบ้ียท่ีแตกตางกันระหวางตราสารหน้ีแบบจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ัวไปกับ
ตราสารหน้ีแบบ inverse floater ทํ าใหการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอางอิงตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียของตราสารท้ังสองแบบตางกัน กลาวคือในกรณีตราสารหน้ีจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ัวไปอัตราดอกเบ้ียของตรา
สารหน้ีจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียอางอิง ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ของ inverse floater  จะปรับตัวในทิศทางตรงกันขามกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียอางอิง เชนหากอัตราดอก
เบ้ียอางอิงปรับตัวข้ึนหากเปนตราสารหน้ีแบบ inverse floater อัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลง

ดวยคุณลักษณะดังกลาวทํ าใหตราสารหน้ีแบบ inverse floater เหมาะสํ าหรับนักลงทุนท่ีคาดวาอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดหรืออัตราดอกเบ้ียอางอิงจะมีการปรับตัวลดลงในอนาคต ขณะที่ฝายผูออกตราสาร ถาคาดการณวาอัตราดอก
เบ้ียอางอิงในตลาดอาจมีการปรับตัวข้ึนก็อาจจะเลือกออกตราสารหน้ีแบบ inverse floater เพ่ือจํ ากัดตนทุนของดอกเบ้ีย
ท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต และจากการท่ีทิศทางการจายดอกเบ้ียของตราสารหน้ีแบบ inverse floater เปนไปในทิศทางตรง
กันขามกับอัตราดอกเบ้ียอางอิง   ทํ าใหความผันผวนของท่ีไดจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของผลตอบแทนจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอางอิงมากกวาตราสารหน้ีท่ัวไป inverse floater จึงเหมาะกับผูลงทุนท่ียอมรับความ
เส่ียงสูงเพ่ือแลกกับผลตอบแทนท่ีสูงกวาได นอกจากน้ี inverse floater ยังสามารถใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินรวมกับ
ตราสารอยางอ่ืนเพ่ือควบคุมความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย เชน สมมติวาผูออก Y ตองการระดมทุนโดย
การออกตราสารหน้ี  โดยผูออก Y จะนํ ารายไดจากคาเชาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงเปนรายรับคงท่ีในอัตรารอยละ 10 ตอป
มาช ําระดอกเบ้ีย ท้ังน้ีเพ่ือเปนการจูงใจแกผูลงทุนบางกลุมท่ีคาดวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ผูออกจึง
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ระดมทุนสวนหน่ึงคิดเปนมูลคา 25 % ของวงเงินกูโดยการออกเปนหุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ีอัตราดอกเบ้ีย MLR ของ
ธนาคาร B บวกสวนตาง 4% โดยกํ าหนดคาสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียไวไมเกินรอยละ 12 ตอป ท่ีเหลือออกหุนกูอีกรุน
เปนแบบ inverse floater ออกขายแกนักลงทุนอีกลุมท่ีปริมาณเทากัน โดยจายอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากับ 10%- MLR โดย
จะกํ าหนดข้ันต่ํ าท่ีรอยละ 0 ตอป

หุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัว
          อัตราดอกเบ้ีย                  =   MLR + 4 %   < หรือ =  14 %
หุนกู Inverse Floater
          อัตราดอกเบ้ีย                 =    10 -  MLR %   > หรือ = 0 %
และอัตราดอกเบ้ียถัวเฉล่ียรวมท่ีผูออกจะตองจายจะเทากับ
0.25x(อัตราดอกเบ้ีย floating rate bond) +  0.75x ( อัตราดอกเบ้ีย inverse floater)
หากอัตราดอกเบ้ีย MLR มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 8 ตอป อัตราดอกเบ้ียของหุนกูแตละรุนจะเทากับ
หุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัว
          อัตราดอกเบ้ีย                  =   8 + 4 % = 12 %
หุนกู Inverse Floater
          อัตราดอกเบ้ีย                 =    10 - 8 % = 2 %
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยถัวเฉล่ียเทากับ
(0.25x12%) + (0.75x2%)     =     4.5 %
จากตัวอยางจะเห็นวาถึงแมอัตราดอกเบ้ีย MLR จะเพ่ิมข้ึนจนทํ าใหอัตราดอกเบ้ียของหุนกูปกติมากกวา 10 %

ซ่ึงเปนรายรับของผูออก แตอัตราดอกเบ้ียของ inverse floater จะลดลง ทํ าใหตนทุนทางดอกเบ้ียโดยรวมลดลง  จึงทํ า
ใหผูออกยังมีความสามารถในการชํ าระดอกเบ้ียใหแกนักลงทุนกลุมท่ีตองการดอกเบ้ียลอยตัวปกติได โดยไมเกินราย
รับท่ีต้ังไว


