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โดย วรวุฒิ ศรีศศิ 
 
 สวัสดีครับทานผูอาน ในสัปดาหนี้ผูเขียนขอเอาใจทานผูอานที่พึ่งเริ่มศึกษาเกี่ยวกับตราสารหนี้ในบานเรา รวมถึงผูที่เพิ่งติดตาม
อานบทความเกี่ยวกับตราสารหนี้ของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย โดยในสัปดาหนี้ผูเขียนขอเขียนถึงการประมูลพันธบัตรในบานเรา วามี
วิธีการประมูลอยางไร   ทั้งนี้การประมูลพันธบัตรในบานเราจะแบงออกเปน 3 ลักษณะใหญ ๆ ดวยกันไดแก การประมูลแบบ American 
auction หรือ Multiple price action    การประมูลในลักษณะ Dutch auction หรือ Common price auction และการประมูลแบบ Non-
competitive price ทั้งนี้การประมูลในทั้ง 3 ลักษณะนี้จะมีวิธีที่แตกตางกันออกไป 
 

เรามาเริ่มกันดวยการประมูลแบบ American auction จะเปนการเปดโอกาสใหผูรวมประมูลเสนออัตราผลตอบแทนและจํานวนที่
ตองการ แกผูออก เมื่อไดอัตราผลตอบแทนและจํานวนที่แนชัดแลว ก็นําอัตราผลตอบแทนดังกลาวมาเรียงลําดับจากนอยไปหามาก (การให
อัตราผลตอบแทนที่นอยหมายความวา ผูประมูลยินยอมเสนอราคาที่สูงแกผูออกตราสาร) จากนั้นผูออกตราสารก็แบงสันปนสวนจนครบ
จํานวนที่ผูออกหรือผูประมูลตองการ   ยกตัวอยางเชน บริษัท A ตองการระดมทุนผานการออกตราสารหนี้ เพื่อนําเงินดังกลาวไปลงทุน
สําหรับขยายกิจการจํานวนทั้งสิ้น 10,000 หนวย ราคาหนวยละ 1,000 บาท และดังนั้น บริษัท A จึงเปดประมูลตราสารหนี้ โดยมีบริษัท B, 
C, D สนใจเขารวมประมูล ซึ่งบริษัท B, C, D ใหอัตราผลตอบแทนและจํานวนดังนี้ 

บริษัท B ใหอัตราผลตอบแทนที่รอยละ 1 โดยตองการตราสารหนี้ทั้งสิ้น 5,000 หนวย 
บริษัท C ใหอัตราผลตอบแทนที่รอยละ 3 โดยตองการตราสารหนี้ทั้งสิ้น 3,000 หนวย 
บริษัท D ใหอัตราผลตอบแทนที่รอยละ 5 โดยตองการตราสารหนี้ทั้งสิ้น 3,000 หนวย 

 

จากการเสนอราคาดังกลาว บริษัท B ซึ่งใหอัตราผลตอบแทนต่ําสุด กลาวคือซื้อตราสารในราคาที่สูงสุด จะไดรับการจัดสรรเต็ม
จํานวน ในกรณีนี้จํานวนตราสารหนี้ที่บริษัท A ตองการออกนั้น ยังเหลืออีก 5,000 หนวย บริษัท A จึงจัดสรรใหแกบริษัท C ซึ่งใหอัตรา
ผลตอบแทนต่ําเปนอันดับที่สอง อีก 3,000 หนวย ทําใหเหลือตราสารอีกเพียง 2,000 ที่จะสามารถจัดสรรใหแกบริษัท D ทั้งนี้ในบานเราการ
ประมูลพันธบัตรรัฐบาล และพันธบัตรธนาคารแหงประเทศจะเปนการประมูลในลักษณะ American auction โดยมีธนาคารแหงประเทศไทย
เปนผูจัดการประมูล   ในขณะที่การประมูลของพันธบัตรรัฐวิสาหกิจ โดย สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะนั้นจะเปนการประมูลแบบ Common 
price auction (การประมูลแบบราคาเดียว) กลาวคือเปนจัดสรรตราสารหนี้ใหแกผูประมูลรายใดรายหนึ่งเต็มจํานวนที่ออก โดยการตัดสินวา
ใครเปนผูชนะการประมูลนั้นจะตัดสินจากอัตราผลตอบแทนภายในจากการลงทุนที่ต่ําที่สุดเปนเกณฑตัดสิน ทั้งนี้ผูที่เขารวมประมูลจะตอง
เสนออัตราดอกเบี้ยที่จะกําหนดไวบนหนาตั๋ว และคาใชจายในการบริหารงานตางๆ ทั้งหมด เชน คาประกันการจัดจําหนาย (Underwriting 
fee) คาธรรมเนียมตางๆเสนอตอผูจัดการประมูล เปรียบเสมือนผูประมูลเปนกึ่งผูแทนการจัดจําหนายพันธบัตร และกึ่งผูลงทุนเองในพันธบัตร 
ดวย โดยทายสุดอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกําหนดไวบนหนาตั๋วนั้น จะมาจากอัตราดอกเบี้ยที่เสนอโดยผูที่ชนะการประมูลพันธบัตรรัฐวิสาหกิจใน
ครั้งนั้น ๆ 


