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ตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียลอยตัวแบบยอนทิศ (Inverse Floaters)”
ท่ีผานมาเราไดกลาวถึงตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัว(Floating Rate Bond) ซ่ึงการจายดอกเบ้ียจะไม

ระบุคาอัตราดอกเบ้ียเปนตัวเลขท่ีแนนอน แตจะผูกอัตราดอกเบ้ียเอาไวกับอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงินหรืออัตราดอกเบ้ีย
อางอิงท่ีผูออกระบุไว ท้ังน้ีอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัวสวนใหญมักจะกํ าหนดไวใหมาก
กวา อัตราดอกเบ้ียอางอิง กลาวคือจะบวกสวนตาง(Quoted Margin) เพ่ิมข้ึนจากอัตราดอกเบ้ียอางอิง

อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี = อัตราดอกเบ้ียอางอิง (Market Indicator Rate) + สวนตาง (Quoted Margin)
เชน หุนกู A จายดอกเบ้ียลอยตัวโดยกํ าหนดใหจายท่ีรอยละของอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคาร B บวกสวน

ตางรอยละ  0.25  ตอป ดังน้ัน หากอัตราดอกเบ้ีย MLR ของธนาคาร B เทากับ รอยละ 7 ตอป หุนกู A จะจายดอกเบ้ีย
เทากับ

อัตราดอกเบ้ียของหุนกู A  = 7% + 0.25%  = 7.25%  ตอป
ส ําหรับตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบ inverse floater น้ันก็จะผูกอัตราดอกเบ้ียไวกับอัตราดอกเบ้ียอางอิงเชน

เดียวกับตราสารหน้ีท่ีจายดอกเบ้ียแบบลอยตัวท่ัวไปเชนกัน แตจะมีขอแตกตางกันตรงท่ี inverse floater จะกํ าหนด
เพดานสูงสุดของดอกเบ้ียไว โดยอัตราดอกเบ้ียของตราสารจะเทากับคาเพดานสูงสุดท่ีกํ าหนดหักอัตราดอกเบ้ียอางอิง
อัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี = คาอัตราดอกเบ้ียสูงสุดท่ีกํ าหนด – อัตราดอกเบ้ียอางอิง (Market Indicator Rate)
            เชนหุนกู C  กํ าหนดอัตราดอกเบ้ียท่ีจายเทากับ 15% - อัตราดอกเบ้ีย MLR ตอปของธนาคาร B   หากอัตราดอก
เบ้ีย MLR ของธนาคาร B เทากับ 7%  หุนกู C จะจายดอกเบ้ียท่ีอัตราดอกเบ้ียเทากับ  15-7 = 8% ตอป

จะเห็นวาดวยลักษณะการผูกอัตราดอกเบ้ียท่ีแตกตางกันระหวางตราสารหน้ีแบบจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ัวไปกับ
ตราสารหน้ีแบบ inverse floater ทํ าใหการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอางอิงตอทิศทางการเปล่ียนแปลงของอัตรา
ดอกเบ้ียของตราสารท้ังสองแบบตางกัน กลาวคือในกรณีตราสารหน้ีจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ัวไปอัตราดอกเบ้ียของตรา
สารหน้ีจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงในทิศทางเดียวกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียอางอิง ขณะที่อัตราดอกเบี้ย
ของ inverse floater  จะปรับตัวในทิศทางตรงกันขามกับการเคล่ือนไหวของอัตราดอกเบ้ียอางอิง เชนหากอัตราดอก
เบ้ียอางอิงปรับตัวข้ึนหากเปนตราสารหน้ีแบบ inverse floater อัตราดอกเบ้ียจะปรับตัวลดลง

ดวยคุณลักษณะดังกลาวทํ าใหตราสารหน้ีแบบ inverse floater เหมาะสํ าหรับนักลงทุนท่ีคาดวาอัตราดอกเบ้ีย
ในตลาดหรืออัตราดอกเบ้ียอางอิงจะมีการปรับตัวลดลงในอนาคต ขณะที่ฝายผูออกตราสาร ถาคาดการณวาอัตราดอก
เบ้ียอางอิงในตลาดอาจมีการปรับตัวข้ึนก็อาจจะเลือกออกตราสารหน้ีแบบ inverse floater เพ่ือจํ ากัดตนทุนของดอกเบ้ีย
ท่ีเพ่ิมข้ึนในอนาคต และจากการท่ีทิศทางการจายดอกเบ้ียของตราสารหน้ีแบบ inverse floater เปนไปในทิศทางตรง
กันขามกับอัตราดอกเบ้ียอางอิง   ทํ าใหความผันผวนของท่ีไดจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลงของผลตอบแทนจาก
การเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียอางอิงมากกวาตราสารหน้ีท่ัวไป inverse floater จึงเหมาะกับผูลงทุนท่ียอมรับความ
เส่ียงสูงเพ่ือแลกกับผลตอบแทนท่ีสูงกวาได นอกจากน้ี inverse floater ยังสามารถใชเปนเคร่ืองมือทางการเงินรวมกับ
ตราสารอยางอ่ืนเพ่ือควบคุมความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของดอกเบ้ีย เชน สมมติวาผูออก Y ตองการระดมทุนโดย
การออกตราสารหน้ี  โดยผูออก Y จะนํ ารายไดจากคาเชาอสังหาริมทรัพย ซ่ึงเปนรายรับคงท่ีในอัตรารอยละ 10 ตอป
มาช ําระดอกเบ้ีย ท้ังน้ีเพ่ือเปนการจูงใจแกผูลงทุนบางกลุมท่ีคาดวาอัตราดอกเบ้ียในตลาดจะปรับตัวเพ่ิมข้ึน ผูออกจึง
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ระดมทุนสวนหน่ึงคิดเปนมูลคา 25 % ของวงเงินกูโดยการออกเปนหุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัวท่ีอัตราดอกเบ้ีย MLR ของ
ธนาคาร B บวกสวนตาง 4% โดยกํ าหนดคาสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียไวไมเกินรอยละ 12 ตอป ท่ีเหลือออกหุนกูอีกรุน
เปนแบบ inverse floater ออกขายแกนักลงทุนอีกลุมท่ีปริมาณเทากัน โดยจายอัตราดอกเบ้ียท่ีเทากับ 10%- MLR โดย
จะกํ าหนดข้ันต่ํ าท่ีรอยละ 0 ตอป

หุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัว
          อัตราดอกเบ้ีย                  =   MLR + 4 %   < หรือ =  14 %
หุนกู Inverse Floater
          อัตราดอกเบ้ีย                 =    10 -  MLR %   > หรือ = 0 %
และอัตราดอกเบ้ียถัวเฉล่ียรวมท่ีผูออกจะตองจายจะเทากับ
0.25x(อัตราดอกเบ้ีย floating rate bond) +  0.75x ( อัตราดอกเบ้ีย inverse floater)
หากอัตราดอกเบ้ีย MLR มีการปรับตัวเพ่ิมข้ึนเปนรอยละ 8 ตอป อัตราดอกเบ้ียของหุนกูแตละรุนจะเทากับ
หุนกูจายดอกเบ้ียลอยตัว
          อัตราดอกเบ้ีย                  =   8 + 4 % = 12 %
หุนกู Inverse Floater
          อัตราดอกเบ้ีย                 =    10 - 8 % = 2 %
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยถัวเฉล่ียเทากับ
(0.25x12%) + (0.75x2%)     =     4.5 %
จากตัวอยางจะเห็นวาถึงแมอัตราดอกเบ้ีย MLR จะเพ่ิมข้ึนจนทํ าใหอัตราดอกเบ้ียของหุนกูปกติมากกวา 10 %

ซ่ึงเปนรายรับของผูออก แตอัตราดอกเบ้ียของ inverse floater จะลดลง ทํ าใหตนทุนทางดอกเบ้ียโดยรวมลดลง  จึงทํ า
ใหผูออกยังมีความสามารถในการชํ าระดอกเบ้ียใหแกนักลงทุนกลุมท่ีตองการดอกเบ้ียลอยตัวปกติได โดยไมเกินราย
รับท่ีต้ังไว


