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	 บทนี้จะเล่าถึงตราสารที่มีอายุยาวกว่าหนึ่งปี ซึ่งจะถือกันว่าเป็นตราสารอายุปานกลาง
	

ถ้ายาวเกินกว่าห้าปีมักจะจัดเป็นประเภทระยะยาว แต่ก็ไม่มีคำจำกัดความตายตัว ในหนังสือ

บางเล่มจัดตราสารอายุต่ำกว่าสามปีว่าเป็นระยะสั้น และอายุสูงกว่าเจ็ดปีว่าเป็นระยะยาว แม้แต่

ตราสารทีเ่รยีกวา่ Medium-Term Notes (MTN) ยงัอาจมอีายไุดต้ัง้แตส่ัน้ๆ จนถงึรอ้ยปทีเีดยีว 

เพราะฉะนั้นชื่อที่ใช้เรียกบางทีก็สื่อไม่เหมือนกัน ตราสารระยะปานกลางที่เป็นที่นิยมในตลาด 

โดยเฉพาะผู้ออกที่เป็นบริษัทของไทยหลายรายมักออกกันคือ Floating Rate Note (FRN)
	

ชื่อก็บอกว่าต้องเป็นตราสารที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ส่วนอีกประเภทหนึ่งคือ ตราสารที่มีอัตรา

ดอกเบีย้คงที ่หรอืเรยีกวา่ Fixed Rate Note หรอื Fixed Rate Bond ในบทนีเ้รามาทำความรูจ้กั

กับ Fixed Rate Bond กันก่อน


บทที่ 12	ตราสารหนีอ้ตัราดอกเบีย้คงที ่(Fixed Rate Bond)




61เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ


	 ตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบัน ตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่นี้จัดเป็นตราสารที่มีความสำคัญ

ทีส่ดุในตลาดตราสารหนีต้า่งประเทศ ไมว่า่จะเปน็ดว้ยปรมิาณของตราสารทีห่มนุเวยีนอยูใ่นตลาด

ในจำนวนที่สูงกว่าตราสารประเภทใดๆ หรือในด้านความนิยมของนักลงทุน ถึงแม้จะมีตราสาร

ประเภทใหม่ๆ ออกมามากมายแต่ก็ยังไม่สามารถแซงหน้าตราสารตัวนี้ไปได้ จากข้อมูลของ

ตราสารหนี้ที่ออกในต่างประเทศทั้งหมดซึ่งรวบรวมโดย Thomsom Financial ในปี 2549
	

มีตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่จํานวน 1,932 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐ เทียบกับตราสารหนี้ที่มี

อตัราดอกเบีย้ลอยตวัซึง่มจีาํนวน 1,731 พนัลา้นดอลลา่รส์หรฐั หรอืมากกวา่กนัอยูป่ระมาณ 12% 

อยา่งไรกต็าม ถา้พจิารณาขอ้มลูเมือ่หา้ปทีีแ่ลว้ คอืในป ี2545 ตลาดของตราสารหนีอ้ตัราดอกเบีย้

คงที่จะใหญ่กว่าตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยลอยตัวถึงกว่าเท่าตัวทีเดียว คือปริมาณของตราสารหนี้

อตัราดอกเบีย้คงที ่ 1,116 พนัลา้นดอลลา่รส์หรฐั เทยีบกบัตราสารหนีอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวัจำนวน 

434 ล้านดอลล่าร์สหรัฐเท่านั้น แสดงให้เห็นถึงความนิยมของนักลงทุนที่ให้การยอมรับตราสาร

ประเภทอื่นๆ เพิ่มมากขึ้นกว่าแต่ก่อน


	 ก่อนที่จะพูดถึงลักษณะของตราสารหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ หลายคนอาจมีความสับสน

กันอยู่บ้างระหว่างคำว่า หุ้นกู้ กับ พันธบัตร และระหว่างความแตกต่างของคำว่า Debenture 

กับ Bond และ Note จึงอยากจะพูดถึงความหมายของคำเหล่านี้สักเล็กน้อย


	 	 พันธบัตร ตามคำจำกัดความของธนาคารแห่งประเทศไทย พันธบัตร คือ ตราสาร
	

ที่รัฐบาล รัฐวิสาหกิจ และสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งขึ้นเป็นผู้ออก โดยให้คำมั่นสัญญาว่า

ผู้ถือจะได้รับชำระเงินต้นตามพันธบัตรคืนภายในเวลาที่กำหนด พร้อมด้วยดอกเบี้ยในอัตรา
	

ที่กำหนด พันธบัตรที่ออกโดยรัฐบาลจะมีอายุเกินกว่าหนึ่งปีขึ้นไป ถ้าต่ำกว่าหนึ่งปีจะเรียกว่า
	

ตั๋วเงินคลัง


	 	 หุ้นกู้ ตามคําจํากัดความของ พระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์หมายถึง

ตราสารแห่งหนี้ที่แบ่งเป็นหน่วย แต่ละหน่วยมีมูลค่าเท่ากัน และกำหนดประโยชน์ตอบแทนไว้

เป็นการล่วงหน้าในอัตราเท่ากันทุกหน่วย โดยบริษัทออกให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงินหรือผู้ซื้อ เพื่อแสดง

สิทธิที่จะได้รับเงินหรือผลประโยชน์อื่นของผู้ถือตราสารดังกล่าว หุ้นกู้มีทั้งระยะสั้นและระยะยาว

ถ้ามีอายุต่ำกว่าหนึ่งปีก็เรียกว่าหุ้นกู้ระยะสั้น
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	 ดังนั้น ความแตกต่างระหว่าง หุ้นกู้ กับพันธบัตรจึงอยู่ที่ประเภทของผู้ออก คือ พันธบัตร
	

ใช้เรียกสำหรับตราสารหนี้ระยะยาวของภาครัฐ ส่วนหุ้นกู้ใช้เรียกตราสารหนี้ของภาคเอกชน
	

ทั้งระยะสั้นและระยะยาว


	 	 Bond ใช้เรียกรวมๆ สําหรับตราสารหนี้โดยทั่วไป ที่ออกโดยบุคคลใดๆ ก็ได้ ไม่ว่า
	
จะเป็นรัฐบาล องค์กรระหว่างประเทศ รัฐวิสาหกิจหรือเอกชน มีรูปแบบแตกต่างหลากหลาย 

เช่น อัตราดอกเบี้ยคงที่หรือลอยตัวก็ได้ มีหลักประกันหรือไม่มีก็ได้ ออกจําหน่ายแบบทั่วไปหรือ

เฉพาะเจาะจงก็ได้ คําว่า Bond จะใช้กับตราสารที่มีอายุยาวกว่าหนึ่งปี โดยมากจะหมายถึง

ตราสารหนี้ที่มีอายุปานกลางขึ้นไปถึงระยะยาว ถ้าระยะสั้นต่ำกว่าหนึ่งปีอาจจะเรียกว่า Bill 

หรือ Commercial Paper แต่ก็ไม่มีการแบ่งแยกอายุที่ชัดเจน เช่น ในสหรัฐตราสารหนี้ที่ออก

โดยรัฐบาลตั้งแต่ระยะสั้นๆ จนถึงสิบปีก็ยังเรียกว่า Treasury Bill เกินกว่าสิบปีถึงจะเรียกว่า 

Treasury Bond คําว่า Bond จึงมีความหมายที่กว้างมาก และครอบคลุมทั้งคำว่า หุ้นกู้ และ 

พันธบัตร ในภาษาไทย


	 	 Debenture เป็นประเภทหนึ่งของ Bond หมายถึง ตราสารหนี้ที่ไม่มีหลักประกันใดๆ 
(Unsecured Bond) ดังนั้น ผู้ออกจึงมักเป็นรัฐบาล องค์กรของรัฐหรือเอกชนที่มีอันดับเครดิตดี 

โดยทั่วไปไม่ค่อยนิยมใช้คำนี้กันมากนัก นิยมใช้คําว่า Bond มากกว่า


	 	 Note เปน็คำรวมๆ อกีเชน่กนัใชเ้รยีกทัง้ตราสารหนีร้ะยะสัน้และระยะยาว การใชค้ำวา่ 
Note มักจะให้ความรู้สึกว่า เป็นการออกจําหน่ายในวงจำกัด เช่น จำหน่ายเฉพาะแก่ธนาคาร

หรือสถาบันการเงินเท่านั้น แต่ก็ไม่ได้เป็นเช่นนั้นเสมอไป เพราะ Floating Rate Notes หรือ 

Medium-Term Notes ก็เป็นการออกจำหน่ายอย่างกว้างขวาง ไม่ได้จำหน่ายในวงจำกัด
	

ดังนั้นความแตกต่างของคำว่า Note กับ Bond จึงไม่ได้แบ่งแยกอย่างชัดเจน


	 ในบทนี้จะพูดถึงตลาดตราสารหนี้ที่สำคัญๆ ในต่างประเทศ ซึ่งได้แก่ Eurobond และ 

Yankee Bond


	 	 Eurobond หมายถึง ตราสารหนี้ที่ออกจำหน่ายในประเทศต่างๆ ที่ไม่ใช่ประเทศ
	
ที่เป็นเจ้าของสกุลเงินที่ตราสารนั้นออก ดังนั้น จึงไม่อยู่ภายใต้กฎเกณฑ์ของประเทศเจ้าของ
	

สกุลเงินนั้นๆ ยกตัวอย่างเช่น ตราสารหนี้สกุลดอลล่าร์สหรัฐ ที่ออกจำหน่ายให้แก่ผู้ลงทุนต่างๆ
	

นอกประเทศสหรัฐฯ เช่น ในยุโรป หรือในเอเชีย เป็นต้น หรือตราสารหนี้สกุลเงินเยน ที่ออก
	

จำหน่ายนอกตลาดประเทศญี่ปุ่น ยูโรบอนด์จึงออกได้หลายสกุล 
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	 	 นักลงทุน ประเภทของนักลงทุนในตลาดนี้เป็นนักลงทุนสถาบัน (Institutional 
Investors) เช่น บริษัทประกัน กองทุนบำเหน็จบำนาญ กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ กองทุนบริหาร

จัดการสินทรัพย์ และบริษัทเอกชน รวมทั้ง ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ที่บริหารเงินสำรอง

ของประเทศ และธนาคารพาณิชย์ต่างๆ ด้วย


	 	 ผู้ออก มีหลากหลายประเภท ที่มีอันดับเครดิตสูงที่สุดคือองค์กรระหว่างประเทศ
	
ที่เรียกกันว่า Supranational Issuers ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย 

(ADB), Nordic Investment Bank (NIB), Japanese Bank for International Cooperation 

(JBIC) เปน็ตน้ องคก์รเหลา่นีจ้ะไดร้บัการจดัอนัดบัเครดติระดบัสงูทีส่ดุ (AAA/Aaa) จากบรษิทั

จัดอันดับชั้นนำ เนื่องจากมีความเสี่ยงในการไม่ได้รับชำระคืนต่ำที่สุด ผู้ออกที่มีอันดับเครดิตสูง

อื่นๆ อีก เช่น รัฐบาลของประเทศชั้นนำทั้งหลาย และบริษัทขนาดใหญ่ ซึ่งมองกันว่ารัฐบาล
	

ของประเทศไหนๆ ก็คงจะไม่ยอมบิดพลิ้วการชำระเงินในตราสารที่ตนเป็นผู้ออก


การออก Eurobond


	 Lead Manager เป็นผู้ที่มีบทบาทมากที่สุดในการจัดการให้การออกตราสารประสบ
	
ความสาํเรจ็ ผูอ้อกจงึควรคดัเลอืก Lead Manager อยา่งพถิพีถินั ถา้เปน็วงเงนิขนาดใหญ ่อาจจะ

คดัเลอืกโดยวธิแีขง่ขนักนั (Competitive Bidding) ถา้พดูกนัอยา่งไมเ่ปน็ทางการ จะเรยีกกนัวา่ 

Beauty Contest เปน็วธิทีีผู่อ้อกในเมอืงไทยนยิมใชก้นัมาก เพราะบางครัง้มหีลายสถาบนัเสนอตวั

เข้ามา ก็เลือกไม่ถูก จึงใช้วิธีประกวดแข่งขันกันเสียเลย ซึ่งวิธีนี้ก็นับว่าดี เพราะทําให้เราได้รับ

ความรูท้ีห่ลากหลายจากหลายๆ บรษิทั แตก่ารใชว้ธินีีบ้างทกีม็ขีอ้เสยี เชน่ ถา้เราสง่หนงัสอืเชญิ

ไปหลายแห่งเกินไป จะเสียเวลามาก โดยเฉพาะถ้าเชิญผู้ที่ไม่ค่อยคุ้นเคยกับบริษัทเราก็จะต้อง

เสียเวลาสื่อสารและแลกเปลี่ยนข้อมูลมากมาย และยังจะทําให้ข่าวสารแพร่หลายไปในตลาด
	

มากเกินไป อาจเกิดข่าวในแง่ลบจากผู้ที่เสียประโยชน์ เพราะในตลาดทุนนั้นค่อนข้างจะอ่อนไหว

ต่อข่าวอยู่แล้ว เพราะฉะนั้นแม้จะเลือกใช้วิธี Competitive Bidding ก็ควรจะคัดผู้รับเชิญให้อยู่

ในวงจำกัดเท่านั้น สำหรับเกณฑ์ในการคัดเลือกนั้นไม่ควรจะให้ความสำคัญกับราคาหรืออัตรา

ดอกเบี้ยที่เสนอมาเป็นเกณฑ์ในการตัดสิน เพราะนั่นไม่ใช่ราคาที่จะออกได้จริง เป็นเพียงราคา

โดยประมาณ (Indicative Pricing) เท่านั้น ควรให้ความสำคัญในประเด็นอื่นๆ ด้วย เช่น วิธี

การนำเสนอตราสารของเราในตลาด และการจัดสรร โดยเฉพาะถ้าเป็นการออกตราสารครั้งแรก 

(Debut Issue) ด้วยแล้ว ผู้ออกควรใส่ใจเป็นพิเศษเพื่อให้มั่นใจว่าการออกประสบความสําเร็จ 
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โดยได้รับการตอบรับจากนักลงทุนกลุ่มต่างๆ เกินกว่าวงเงินที่เสนอขาย (Oversubscription) 

การกระจายตราสารไปในกลุ่มผู้ซื้อต่างๆ อย่างหลากหลาย ไม่ใช่อยู่ในมือของรายใหญ่ไม่กี่ราย 

หรือกระจุกอยู่เฉพาะบางกลุ่ม เพราะจะส่งผลกระทบต่อการเคลื่อนไหวของราคาในตลาดรองได้ 

ดงันัน้หากเราเลอืก Lead Manager ทีเ่สนอราคาตำ่สดุเพยีงอยา่งเดยีว อาจมองขา้มความสำคญั

ของประเด็นอื่นไป จนไม่สามารถจัดการให้การออก Eurobond ของเราประสบความสำเร็จได้ 

จึงต้องพิจารณาประเด็นอื่นๆ ประกอบกันไป


	 ปัจจัยที่ควรคํานึงถึงในการคัดเลือก Lead Manager ได้แก่


	 	 -	 ประสบการณ ์(Track Record) เชน่ เปน็หนึง่ในสถาบนัชัน้นำ มผีลงานทีผ่า่นมาด
ี	

	 	 	 เปน็ทีย่อมรบัในตลาด ไมจ่าํเปน็ตอ้งเลอืกบรษิทัทีเ่ปน็อนัดบัหนึง่ของตารางจดัอนัดบั 
	

	 	 	 (League Table) ถ้ารายใดมี mandate อยู่ในมือหลายอัน อาจไม่สามารถจัดการ
	

	 	 	 ให้เราได้ดีพอก็ได้


	 	 -	 มีความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้ออก ถ้าเคยร่วมงานกันมาก่อน รู้จักประวัติความเป็นมา
	

	 	 	 ของผูอ้อกเปน็อยา่งด ีกค็วรใหค้ะแนนขอ้นีด้ว้ย เพราะชว่ยประหยดัเวลาไปไดม้าก


	 	 -	 ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายที่เสนอมาควรจะสมเหตุสมผล ไม่สูงจนเกินไป


	 	 -	 ขั้นตอนและเวลาที่ใช้


	 	 -	 ข้อมูลที่เป็นประโยชน์ Lead Manager ที่ดีควรจะใส่ใจในการให้ความรู้แก่ผู้ออก 
	

	 	 	 โดยเฉพาะถา้เราเปน็ผูอ้อกหนา้ใหมท่ีย่งัไมคุ่น้เคยกบัตลาด เชน่ ขอ้มลูการเคลือ่นไหว
	

	 	 	 ของตลาดเป็นรายวันหรือรายสัปดาห ์ และข้อมูลอื่นๆ ที่ช่วยเพิ่มพูนความรู้ให้แก่
	

	 	 	 ผู้ออก


	 	 -	 อตัราดอกเบีย้ โดยการเปรยีบเทยีบราคาทีเ่สนอมากบัราคาของผูอ้ืน่ในตลาด เชน่ 
	

	 	 	 ผู้ที่มีอันดับเครดิตใกล้เคียงกับเรา


	 	 -	 ทีมงาน เช่น เป็นผู้มีประสบการณ์ มีความคุ้นเคยในตลาดเอเซียอยู่บ้าง ย่อมจะ
	

	 	 	 ได้เปรียบกว่า 
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	 เมื่อคัดเลือก Lead Manager ได้แล้ว Lead Manager จะต้องร่วมงานกับเราอย่างใกล้ชิด 

เราไม่ควรมอบหมายให้ Lead Manager ทำหน้าที่ต่างๆ แทนเราทั้งหมด แต่ควรทำงานร่วมกัน 

หน้าที่หลักๆ ก็คือ 


	 	 -	 จัดทำขั้นตอนต่างๆ ของการออกตราสารนี้อย่างละเอียด และจัดตารางเวลาของ
	

	 	 	 แต่ละขั้นตอน พร้อมทั้งกำหนดหน้าที่ความรับผิดชอบอย่างชัดเจน


	 	 -	 คัดเลือกผู้ที่มีส่วนเกี่ยวข้องในการออกตราสารครั้งนี้ อาทิ สำนักงานกฎหมาย
	

	 	 	 สำนักพิมพ์  Issuing and Paying Agent บริษัทจัดอันดับเครดิต


	 	 -	 ประสานงานในการจดัทำเอกสารตา่งๆ ทัง้หมดทีเ่กีย่วขอ้งรว่มกบับรษิทักฎหมาย


	 	 -	 ให้ความเห็นเกี่ยวกับภาวะตลาด


	 	 -	 จัดการเกี่ยวกับ Roadshow เช่น การทำเอกสารประกอบ การจัดตารางเวลา 
	

	 	 	 การนัดหมายผู้ลงทุน ในบางกรณีอาจทำในลักษณะของ Roadshow ทางสื่ออื่นๆ 
	

	 	 	 เช่น บริการ Bloomberg เป็นต้น


	 	 -	 จัดการด้านการออกจำหน่ายร่วมกับ Co-Lead Manager


	 	 -	 จัดการเกี่ยวกับการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์


	 	 -	 ดูแลเกี่ยวกับตลาดรอง


	 Co-Lead Manager และ Managers ในการออก Eurobond แต่ละครั้งอาจมี Lead 

Manager รายเดยีว หรอืมากกวา่หนึง่รายกไ็ด ้ถา้มากกวา่หนึง่รายเรยีกวา่ Co-Lead Manager 

โดยอาจแบ่งหน้าที่กันหรือมอบหมายให้รายใดรายหนึ่งไปเลย ทั้ง Lead Manager และ 

Managers จะมีหน้าที่สำคัญในการขายตราสารที่ออกนี้ โดยอาจจะแบ่งสัดส่วนในการขาย

ระหว่างกันหรือร่วมกันขายก็ได้


	 Issuing and Paying Agent หน้าที่หลักๆ ของ IPA ได้แก่ การเป็นตัวกลางในการรับ

จ่ายเงิน เช่น เงินที่ได้จากการขายตราสาร ผู้ซื้อจะส่งให้ IPA เพื่อส่งต่อให้ผู้ออก ส่วนเงิน
	

ค่าดอกเบี้ยและเงินต้นเมื่อครบไถ่ถอน ผู้ออกตราสารก็จะต้องส่งให้ IPA เพื่อให้ส่งต่อให้ผู้ถือ

ตราสารอกีทหีนึง่ โดย IPA จะแจง้ลว่งหนา้ใหท้ราบถงึจำนวนเงนิทีจ่ะถงึกำหนดชาํระเปน็ครัง้ๆ ไป 

นอกจากนี้ยังอาจทําหน้าที่เป็นนายทะเบียนของตราสารอีกด้วย
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เอกสารที่เกี่ยวข้องในการออก Eurobond 


	 Offering Circular คือ หนังสือชี้ชวนผู้ลงทุน ซึ่งคล้ายคลึงกับของบ้านเรา คือจะมีข้อมูล

ทั้งหมดเกี่ยวกับผู้ออก ตราสารที่เสนอขายครั้งนี้ ข้อจำกัดด้านกฎหมาย (ถ้ามี) ผลทางภาษี
	

ข้อจำกัดในการจําหน่าย เอกสารนี้มีความสําคัญมากเนื่องจากเป็นเอกสารเผยแพร่ต่อนักลงทุน 

จงึเปน็เสมอืนขอ้ผกูพนัระหวา่งผูอ้อกและผูล้งทนุ หากมขีอ้มลูใดไมต่รงกบัความเปน็จรงิ ผูล้งทนุ

อาจยกขึ้นอ้างเพื่อฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากผู้ออกได้ ดังนั้น ผู้ออกจึงต้องใส่ใจกับข้อมูลต่างๆ

ที่ใส่ไว้ในหนังสือชี้ชวนนี้ โดยเฉพาะข้อมูลทางการเงิน โดยปกติจะต้องมีงบการเงินเปรียบเทียบ

อยา่งนอ้ยสามปยีอ้นหลงั และจะตอ้งมงีบการเงนิลา่สดุทีเ่ผยแพรแ่ลว้รวมอยูด่ว้ย ซึง่อนันีค้อ่นขา้ง

สาํคญั เชน่ ถา้เราคาดวา่จะออกตลาดในชว่งไตรมาสแรก กค็วรจะมขีอ้มลูงบการเงนิของปทีีผ่า่นมา

อยูใ่นหนงัสอืชีช้วนดว้ย หรอืถา้จะออกตลาดในไตรมาสสองกค็วรจะมขีอ้มลูของไตรมาสหนึง่อยูด่ว้ย 

ดังนั้น การกำหนดช่วงเวลาในการออกจึงควรจะสอดคล้องกับเวลาของงบการเงินด้วย เช่น
	

ในระหว่างที่กําลังจะออกจำหน่ายหากมีการออกงบการเงินล่าสุดออกมาโดยที่ไม่มีอยู่ในหนังสือ
	

ชี้ชวน อาจจะต้องจัดทำหนังสือชี้ชวนกันใหม่ ซึ่งจะทําให้เสียเวลาและค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น ประเด็น

เหล่านี้ Lead Manager จะเป็นผู้ให้คำแนะนำแก่เราได้


	 Dealer’s Agreement เป็นสัญญาระหว่างผู้ออกและ Dealers ทั้งหมด ระบุถึงขอบเขต

ภาระหนา้ทีข่องแตล่ะฝา่ย ภายใตเ้งือ่นไขขอ้กำหนดของตราสารทีอ่อก เชน่ ลกัษณะของการขาย

เป็นแบบ underwritten หรือ best effort พันธะของ Dealer แต่ละรายเป็นแบบร่วมกัน 

(jointly) หรือแยกกัน ที่เห็นมักจะเป็นแบบแยกกัน หมายถึง แต่ละรายรับผิดชอบในส่วนของ

ตนเองเทา่นัน้ ถา้ Dealer รายใดบดิพลิว้ไมซ่ือ้ตราสารในสว่นของตน กไ็มผ่กูมดั Dealer รายอืน่

ให้ต้องรับภาระในส่วนที่ขาดนั้นด้วย แม้สัญญาจะระบุเช่นนี้แต่ในทางปฏิบัติ Lead Manager
	

มักยอมรับภาระในส่วนนั้นไว้เพื่อรักษาความสัมพันธ์ที่ดีกับผู้ออก


	 Issuing and Paying Agency Agreement เป็นสัญญาระหว่างผู้ออก Eurobond กับ 

IPA ระบุถึงหน้าที่ของแต่ละฝ่าย และรายละเอียดของตราสารที่ออก และข้อกำหนดต่างๆ
	

ซึ่งคล้ายคลึงกับสัญญาเงินกู้ที่ได้กล่าวถึงในบทที ่9 
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Yankee Bond


	 Yankee Bond คือตราสารหนี้สกุลดอลล่าร์สหรัฐ ที่ออกจำหน่ายในตลาดสหรัฐโดยผู้ออก
	

ที่เป็นต่างชาติ เนื่องจากเป็นการออกจำหน่ายให้แก่นักลงทุนในสหรัฐ การออกตราสารนี้จึงต้อง

ปฏบิตัติามกฎระเบยีบขององคก์รทีม่หีนา้ทีก่าํกบัดแูลตลาดทนุของสหรฐั ซึง่กค็อื US Securities 

Commission หรือเรียกย่อๆ ว่า US SEC ภายใต้กฎหมายหลักๆ ที่สําคัญสองฉบับ คือ US 

Securities Act 1933 และ Exchange Act 1934 ตลาด Yankee Bond เป็นตลาดตราสารหนี้

ที่มีขนาดใหญ่ และได้รับความนิยมสูงจากผู้ออกตราสารหนี้ทั่วโลก ไม่ว่าจะเป็นองค์กรระหว่าง

ประเทศทีม่อีนัดบัเครดติสงูทีส่ดุ หรอืรฐับาลของนานาประเทศ ตลอดจนถงึบรษิทัเอกชนทีม่อีนัดบั

เครดิตสูงและมีฐานะมั่นคง ลักษณะเด่นของตลาด Yankee Bond ที่ดึงดูดผู้ต้องการระดมเงิน

จากทั่วโลก ก็คือจํานวนนักลงทุนรายใหญ่ของสหรัฐที่มีกำลังซื้อมหาศาล เช่น บริษัทประกันชีวิต 

กองทุนสำรองเลี้ยงชีพ และกองทุนส่วนบุคคล นอกจากจะมีเงินลงทุนที่มีขนาดใหญ่มากแล้ว
	

นักลงทุนเหล่านี้ยังมีความต้องการลงทุนเป็นระยะเวลายาวเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทน ดังนั้น

ตลาด Yankee Bond จึงเป็นตลาดที่รองรับผู้ออกตราสารที่ต้องการระดมเงินในปริมาณที่สูง 

เช่น คราวละหลายร้อยล้านดอลล่าร์สหรัฐ หรือเป็นพันล้านดอลล่าร์สหรัฐก็มี และมีอายุที่ยาวกว่า

ตลาดตราสารหนี้อื่นๆ เช่น อายุ 15 ปี 20 ปี หรือ 30 ปี ในขณะที่ตราสารที่ออกในตลาด 

Eurobond ส่วนใหญ่จะมีวงเงินที่เล็กกว่า และอายุจะสั้นกว่า คือมักไม่เกิน 10 ปี


	 เป็นที่ยอมรับกันโดยทั่วไปว่าการออก Yankee Bond จะมีความ ‘ยาก’ กว่า Eurobond 

อันเนื่องมาจากความเข้มงวดของกฎหมายหลักทรัพย์ของสหรัฐ และข้อกำหนดต่างๆ ของ US 

SEC ไม่ว่าจะเป็นเรื่องของคุณสมบัติของผู้ออก การเปิดเผยข้อมูล และขั้นตอนการออก ล้วนมี

กฎระเบียบกำกับอยู่มากมาย จําเป็นต้องใช้ผู้เชี่ยวชาญเพื่อให้คำแนะนำที่ถูกต้องและรัดกุม เช่น

ถ้าผู้ออกมีลักษณะของธุรกิจที่แตกต่างกัน ก็อาจจะมีกฎหมายฉบับอื่นเข้ามาเกี่ยวข้องอีก ทําให้

มขีัน้ตอนทีแ่ตกตา่งกนั ตอ้งใชเ้วลาเพิม่ขึน้และเสยีคา่ใชจ้า่ยเพิม่ขึน้ การทีต่ลาดสหรฐัมกีฎหมาย

และระเบียบที่เคร่งครัด มีทั้งข้อดีข้อเสีย ข้อดี ก็คือนักลงทุนมีความอุ่นใจ ว่ากฎหมายและองค์กร

ที่ทําหน้าที่กํากับดูแลสามารถพิทักษ์นักลงทุนได้อย่างแท้จริง ทั้งในแง่ตัวบทกฎหมายที่มีอยู่ 

และระบบตุลาการ เมื่อนักลงทุนเกิดความมั่นใจ ก็จะส่งผลดีต่อตลาด ทําให้ตลาดเกิดการพัฒนา

อยา่งตอ่เนือ่ง ซึง่กจ็ะเปน็ประโยชนต์อ่ผูอ้อกไดใ้นทีส่ดุ สาํหรบัขอ้เสยี กค็อืทำใหผู้อ้อกหลายราย

เข็ดขยาดกับกฎระเบียบที่เคร่งครัดและใช้เวลานาน และหันไปหาตลาดอื่นแทน
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	 การออกจาํหนา่ย Yankee Bond มทีัง้ประเภท Public Offering และ Private Placement 

แบบ Public Offering จะเรียกว่าแบบ SEC Registered เนื่องจากต้องมีการจดทะเบียนกับ 

SEC และจะมขีอ้กำหนดทีเ่ครง่ครดั โดยเฉพาะในเรือ่งของการรายงานขอ้มลูอยา่งละเอยีดถีถ่ว้น 

ส่วนประเภท Private Placement จะเป็นการเสนอขายให้แก่ผู้ซื้อรายใหญ่เท่านั้น จึงได้รับ

ยกเว้น ไม่ต้องจดทะเบียนกับ SEC และไม่ต้องเปิดเผยข้อมูลในระดับเดียวกับประเภทแรก วิธีนี้

เรียกว่าแบบ Rule 144A ซึ่งได้รับความนิยมมาก เพราะช่วยลดภาระผู้ออกในการจัดทําข้อมูล

ตามข้อกําหนดของ SEC และช่วยประหยัดเวลาและค่าใช้จ่ายให้แก่ผู้ออกลงได้มากเช่นกัน โดย

จะเสนอขายได้เฉพาะนักลงทุนรายใหญ่ที่มีขนาดของสินทรัพย์ไม่ต่ำกว่า 100 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ

เท่านั้น นักลงทุนประเภทนี้เรียกว่า Qualified Institutional Buyers หรือเรียกย่อๆ ว่า QIBs


	 ลักษณะของ Yankee Bond ที่ออกในตลาดส่วนใหญ่ จะมีลักษณะดังนี้


	 	 วงเงนิ ตราสารทีอ่อกในแตล่ะครัง้มกัจะมวีงเงนิขนาดใหญห่ลายรอ้ยลา้นดอลลา่รส์หรฐั

ขึ้นไป หากวงเงินขนาดเล็กนักลงทุนจะเป็นกังวลในเรื่องสภาพคล่อง ทําให้ไม่ค่อยให้ความสนใจ


	 	 อตัราดอกเบีย้ ตลาดนีเ้ปน็ตลาดของตราสารอตัราดอกเบีย้คงที ่ แมว้า่ในบางครัง้ผูอ้อก

จะต้องการกู้แบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว ก็จะออก Yankee Bond ที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่แล้ว
	

ไปทําการบริหารด้วยวิธ ีInterest Rate Swap เป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัวทีหลัง 


	 	 อายุ ตราสารในตลาดนี้โดยส่วนใหญ่จะมีอายุยาวอย่างน้อยสิบปีขึ้นไป เนื่องมาจาก

ความตอ้งการของนกัลงทนุ แตก่ม็ขีอ้ยกเวน้บา้งโดยเฉพาะผูอ้อกครัง้แรกๆ นกัลงทนุยงัไมคุ่น้เคย

อาจจะตอ้งการลงทนุระยะสัน้ๆ ไปกอ่น กอ็าจจะมอีาย ุ5 ป ีหรอื 7 ปบีา้ง แตน่บัวา่ตราสารระยะสัน้

พวกนี้มีสัดส่วนที่น้อยมาก และไม่เป็นที่นิยม


	 สําหรับขั้นตอนการออก Yankee Bond นั้น นอกเหนือจากความแตกต่างในเรื่องของ
	

การขออนมุตั ิUS SEC และการใชก้ฎหมายสหรฐั แลว้ หลกัการใหญ่ๆ  กจ็ะคลา้ยคลงึกบัการออก 

Eurobond เชน่ การคดัเลอืก Lead Manager, Co-Managers, สำนกังานกฎหมาย, สำนกัพมิพ,์ 

IPA เป็นต้น


	 สําหรับประเทศไทยมีผู้ออก Yankee Bond มาแล้วหลายราย อาทิ รัฐบาลไทย บรรษัท
	

เงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย ธนาคารกรุงเทพ รัฐบาลไทยออกมาแล้วสามครั้งด้วยกัน 

ครั้งแรกเมื่อปี พ.ศ. 2532 วงเงิน 200 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ ครั้งที่สองเมื่อปี 2535 วงเงิน 300 
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ล้านดอลล่าร์สหรัฐ และครั้งที่สามเมื่อปี 2540 วงเงิน 600 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ อายุ 10 ปี อัตรา

ดอกเบี้ย 7.75% ต่อปี บรรษัทออกครั้งแรกในปี 2539 วงเงิน 200 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ อายุ 7 ปี 

และครั้งที่สองในปี 2540 วงเงิน 200 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ อายุ 10 ปี ธนาคารกรุงเทพ ออกเมื่อ
	

ป ี 2538 วงเงิน 300 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ อายุ 10 ปี อัตราดอกเบี้ย 7.25% ต่อปี ในที่นี้จะขอ
	

ยกตัวอย่าง Yankee Bond ของบรรษัทที่ออกเมื่อปี 2539


Yankee Bond ที่ออกโดยบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย


	 ผู้ออก :	 บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย


	 Lead Manager :	 Lehman Brothers Inc.


	 Co-Managers :	 JP Morgan Securities Inc., Merrill Lynch, Pierce, Fenner 
	

	 	 & Smith Inc., Salomon Brothers Inc. (ชื่อในสมัยนั้น)


	 ชนิดของตราสาร :	 ประเภทระบุชื่อผู้ถือ (Registered Bond)


	 สกุลเงิน:	 ดอลล่าร์สหรัฐ


	 วงเงินรวม:	 200 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ


	 ประเภทอัตราดอกเบี้ย:	 อัตราดอกเบี้ยคงที่


	 วันที่ออก:	 3 เมษายน 2539


	 วันครบกำหนด:	 1 เมษายน 2546


	 อัตราดอกเบี้ย:	 6 7/8% ต่อปี


	 ราคาออกจำหน่าย:	 99.533%


	 การจดทะเบียนใน


	 ตลาดหลักทรัพย์:	 ไม่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใดๆ
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ตัวอย่าง ของ IFCT Yankee Bond
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     Floating Rate Note (FRN) หรอื Floating Rate Bond บางครัง้เรยีกกนัสัน้ๆ วา่ Floater 
คอื ตราสารทีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวั โดยมกัจะใช ้LIBOR เปน็อตัราอา้งองิและบวกดว้ย spread 
เชน่เดยีวกบัเงนิกูท้ีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวัทีไ่ดก้ลา่วไปแลว้ในบทที ่5 FRN เปน็ตราสารยอดนยิม
ของผู้ออกจากประเทศไทย ไม่ว่าจะเป็นธนาคารพาณิชย์หรือบริษัทเอกชนที่ไประดมเงินจาก
	
ตา่งประเทศ มกัจะระดมเงนิในรปูของ FRN กอ่น ถา้เทยีบกบัตลาดของตราสารอตัราดอกเบีย้คงที ่
ตลาด FRN นับว่ายังใหม่กว่ามากและมีขนาดเล็กกว่าตลาดตราสารอัตราดอกเบี้ยคงที่ ส่วนใหญ่ 
FRN จะเป็นที่นิยมในหมู่ชาวเอเซียทั้งผู้ออกและผู้ลงทุน แต่เดิมผู้ลงทุนใน FRN จะจํากัดอยู่แต่
เฉพาะในหมู่ธนาคาร เพราะนักลงทุนประเภทอื่นยังไม่นิยม การเสนอขายจึงอยู่ในวงจํากัด 
ธนาคารผู้ซื้อก็จะปฏิบัติในลักษณะเหมือนการให้เงินกู้มากกว่าการลงทุนในตราสารจริงๆ แต่
ระยะหลังๆ ประเภทของนักลงทุนที่สนใจซื้อ FRN มีหลากหลายมากขึ้น โดยเฉพาะนักลงทุน
	
เอเซยีดว้ยกนัเอง เชน่ กองทนุจากประเทศสงิคโปร ์ไตห้วนั ญีปุ่น่ ฮอ่งกง ตลาดของ FRN จงึเริม่
กวา้งขึน้ รปูแบบการเสนอขายจงึปรบัมาเหมอืนกบัการออกตราสารอตัราดอกเบีย้คงที ่ จากการที่

บทที่ 13	ตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยลอยตัว (FRN)
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นกัลงทนุมหีลายกลุม่จากหลายภมูภิาค จงึเปน็ขอ้ดขีอง FRN เพราะทาํใหต้ลาดมคีวามยดืหยุน่มาก 
ตา่งกบัตลาดของตราสารอตัราดอกเบีย้คงที ่ทีค่อ่นขา้งจะอยูต่วัแลว้ปรบัเปลีย่นยากกวา่ ในตลาดน้ี
ผู้ลงทุนสามารถรับรูปแบบแปลกๆ ใหม่ๆ ได้ง่ายกว่า จึงมีทั้ง Plain-Vanilla FRN และ 
Structured FRN สําหรับอายุของ FRN นั้นมักจะค่อนมาทางระยะปานกลาง เช่น 3 ปี 5 ปี
	
7 ปี หรือไม่เกิน 10 ปี มากกว่าระยะยาว ซึ่งจะเหมาะกับผู้ซื้อที่เป็นธนาคารที่นิยมลงทุน
	
ระยะเวลาไม่นานนัก FRN ที่มีอายุเกินกว่า 10 ปีก็มีบ้าง แต่ต้องเป็นผู้ออกที่มีเครดิตดีจริงๆ 
เท่านั้น สกุลหลักๆ ที่ออกกันในตลาดยูโร ก็เช่น ดอลล่าร์สหรัฐ เยน ยูโร สวิสฟรังก์ เป็นต้น


อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Benchmark Rate)


	 อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงที่นิยมใช้กันมากที่สุดคืออัตรา LIBOR ของสกุลเงินที่ออก เช่น
	
ถ้าเป็นดอลลา่รส์หรฐักจ็ะเปน็ US LIBOR ถา้เปน็สวสิฟรงัก ์กจ็ะเปน็ CHF LIBOR การกำหนด
คา่จะนยิมใช้ Reuters หนา้ LIBOR01 เปน็อตัราอา้งองิ ในกรณทีีเ่กดิไมม่กีารแสดงอตัรา LIBOR 
บนจอ Reuters ในวนันัน้ กจ็ะกาํหนดใหใ้ชอ้ตัราทีไ่ดร้บัจากธนาคารตามทีต่กลงกนั อตัราดอกเบีย้
ของ FRN จะระบ ุspread ทีค่งทีไ่ว ้เชน่ 0.5% บวก USD LIBOR 3 เดอืน ถา้ผูกู้ม้อีนัดบัเครดติ
ที่ดีมากๆ อาจเห็น FRN ที่ไม่มี spread หรือที่เรียกว่า LIBOR Flat ในอดีตที่มีการแข่งขัน
	
กันมากๆ จนกล่าวได้ว่าตลาดเป็นของผู้ออก จะมีตราสารที่มีอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเป็น LIBID 
หรือ LIMEAN ซึ่งต่ำกว่า LIBOR ไปอีก LIBID คือ London Interbank Bid Rate เป็น
อัตราที่ธนาคารจ่ายให้แก่ธนาคารอื่นที่นําเงินมาฝาก ปกติจะต่ำกว่า LIBOR อยู่ 0.125%
	
สว่น LIMEAN เปน็อตัราเฉลีย่ของ LIBOR และ LIBID นัน่เอง เพราะฉะนัน้จะตำ่กวา่ LIBOR 
อยู ่ 0.0625% ในระยะหลงัทีธ่นาคารตา่งๆ เขม้งวดกบัเรือ่งของกฎเกณฑเ์กีย่วกบั Basle II ทาํให
้	
ไม่ค่อยเห็นตราสารที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ำๆ ที่ใช้ LIBID หรือ LIMEAN เป็นอัตราอ้างอิงอีก 
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	 นอกจาก LIBOR แล้ว FRN ยังสามารถใช้อัตราดอกเบี้ยอื่นๆ เป็นอัตราอ้างอิงได้อีก เช่น 
CD Rate ซึ่งหมายถึงอัตราในตลาดรองของ Negotiable Certificates of Deposit อัตรา 
Commercial Paper Rate อัตรา Prime Rate ของธนาคาร และอัตราดอกเบี้ยตั๋วเงินคลังของ
รฐับาลสหรฐั (US Treasury Bill) เปน็ตน้ เนือ่งจากตอ้งมกีารกำหนดอตัราดอกเบีย้ใหมก่นัทกุวนั
เริ่มงวดดอกเบี้ย ที่เรียกว่า Interest Rate Reset Date จึงจะต้องมีผู้ทําหน้าที่ในการกำหนด
อัตราดอกเบี้ยใหม่ของทุกงวด โดยในเอกสารจะต้องระบุชัดเจนว่าการกำหนดอัตราดอกเบี้ยนั้น
จะทาํกนัอยา่งไร จะนำอตัราตา่งๆ มาจากทีไ่หน ณ เวลาอะไร ถา้มหีลายอตัรา จะเฉลีย่กนัอยา่งไร 
จะมีการปัดเศษอย่างไร จะต้องระบุให้ชัดเจน ผู้ที่ทําหน้าที่กําหนดอัตราดอกเบี้ยหรือเรียกว่า 
Calculation Agent จะปฏิบัติตามที่ระบุไว้ในเอกสาร และแจ้งให้ทุกฝ่ายที่เกี่ยวข้องทราบ 
ถือว่าทุกฝ่ายต้องยอมรับอัตราตามที่ Calculation Agent แจ้งมา โดยไม่มีการโต้แย้งใดๆ


	 นอกเหนือจาก Plain-Vanilla FRN แล้ว ยังสามารถออก FRN ในรูปแบบแปลกๆ ที่
	
ไมธ่รรมดาไดอ้กี FRN ทีม่อีตัราดอกเบีย้ขัน้สงู หรอืมอีตัราดอกเบีย้ขัน้ตำ่ หรอืมทีัง้ขัน้สงูและขัน้ตำ่ 
รวมทั้ง FRN ที่มีอัตราดอกเบี้ยอิงกับตัวชี้อื่นๆ และที่มีอัตราดอกเบี้ยผกผันกับอัตราดอกเบี้ย
	
ในตลาด 


	 Capped FRN คอื มกีารกาํหนดอตัราสงูสดุของอตัราดอกเบีย้อา้งองิเอาไว ้เชน่ ถา้ดอกเบีย้
อ้างอิง คือ LIBOR 3 เดือน กําหนดเพดานไว้ที่ 8% หมายความว่า ณ วันกําหนดดอกเบี้ยใหม่
	
ถา้ LIBOR 3 เดอืนสงูเกนิกวา่ 8% จะตอ้งใชเ้พยีง 8% บวกกบั margin ทีร่ะบใุนเงือ่นไข เพือ่ใช้
เป็นอัตราดอกเบี้ยใหม่สําหรับงวดนั้นๆ กรณีของ Capped FRN ผู้ออกตราสารจะได้เปรียบ 
เพราะสามารถลดความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ยลงได้ในภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น จึงต้องมีการชดเชย
ให้นักลงทุน จึงจะทําให้ตราสารเป็นที่จูงใจ ด้วยการยอมจ่าย margin ที่สูงขึ้น ยิ่งถ้ากำหนด
เพดานไว้ที่ระดับค่อนข้างต่ำ margin ก็จะยิ่งเพิ่มขึ้น ในทํานองกลับกัน FRN ที่กําหนดอัตรา
ดอกเบี้ยขั้นต่ำ (Floor) ไว้ ผู้ออกจะเป็นฝ่ายเสียเปรียบ แต่นักลงทุนจะได้เปรียบ เพราะถ้าอัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดลดลงกว่าอัตราขั้นต่ำที่กําหนด ผู้ออกจะไม่ได้รับประโยชน์ เพราะยังคงต้องจ่าย
เท่ากับอัตราอ้างอิงขั้นต่ำบวกด้วย margin ดังนั้น ผู้ออกจะต้องการการชดเชย โดยการจ่าย 
margin ที่ต่ำกว่าปกติ margin จะสูงหรือต่ำเท่าใดขึ้นกับระดับของ Floor ด้วย ถ้ากําหนด 
Floor ไว้ที่ระดับต่ำมาก ผู้ลงทุนอาจเห็นว่ามีโอกาสน้อยมากที่ LIBOR จะลดต่ำไประดับนั้น 
การมี Floor จึงไม่เกิดประโยชน์ต่อผู้ลงทุน จึงไม่ให้ราคาสําหรับ Floor ก็ได้ สําหรับ Ranged 
FRN จะมีทั้งอัตราดอกเบี้ยสูงสุดและต่ำสุด การกําหนด range ของอัตราดอกเบี้ยขั้นสูงและ
	
ขั้นต่ำก็จะขึ้นกับการมองแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของฝ่ายผู้ซื้อและผู้ขาย เพื่อพิจารณาความคุ้มค่า
ของราคาที่แฝงอยู่นั่นเอง
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	 Inverse Floater หรือ Reverse Floater เป็น FRN เหมือนกันแต่อัตราดอกเบี้ยจะผกผัน
กับอัตราที่อ้างอิง ยกตัวอย่างเช่น อัตราดอกเบี้ยของตราสารจะเท่ากับ 10% ลบด้วย LIBOR
	
3 เดือน ดังนั้น ถ้า LIBOR เพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยของตราสารจะลดลง ในทางกลับกันถ้าอัตรา
ดอกเบี้ย LIBOR ลดลง อัตราดอกเบี้ยของตราสารจะเพิ่มขึ้น ถ้าผู้ออกคาดว่าอัตราดอกเบี้ย
	
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ก็อาจจะออกเป็น Inverse Floater แทนการออก Floater ธรรมดา บางครั้ง
จะมีลูกเล่นเพิ่มเติมไปอีก เช่น ใช้จํานวนเท่าของ LIBOR เป็นต้นว่าสองเท่าหรือสามเท่า ซึ่ง
	
จะเพิ่มความเสี่ยงยิ่งขึ้น ผู้ออกควรพิจารณาผลของความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นถ้าทิศทางของดอกเบี้ย
ไม่ได้เป็นไปอย่างที่เราคาดไว้


	 Indexed Bond จดัอยูใ่นขา่ยของตราสารหนีอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวัประเภทหนึง่ แตผ่ลตอบแทน
บนตราสารนั้น จะอิงกับตัวชี้วัดประเภทอื่นๆ ที่ไม่ใช่อัตราดอกเบี้ย อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน ดัชนี
ตลาดหลักทรัพย์ ราคาทองคำ ราคาตราสารหนี้ตัวใดตัวหนึ่งหรือหลายตัว เป็นต้น อาจจะมี
	
การกำหนดอัตราผลตอบแทนขั้นต่ำไว้ หรือกำหนดว่าอัตราผลตอบแทนต้องไม่ติดลบ นอกจาก
อัตราผลตอบแทนจะอิงกับตัวชี้วัดแล้ว จํานวนเงินต้นก็อาจอิงกับตัวชี้วัดได้เช่นกัน


ขั้นตอนการออกจําหน่าย


	 สำหรบัขัน้ตอนในการออกจำหนา่ย FRN กจ็ะเชน่เดยีวกบัการออกตราสารอตัราดอกเบีย้คงที
่	
ทีไ่ดก้ลา่วมาแลว้ เชน่ ถา้จะออกในตลาดยโูร กจ็ะมวีธิกีารเหมอืนกบัยโูรบอนดอ์ตัราดอกเบีย้คงที่
นั่นเอง ถ้าวงเงินขนาดไม่ใหญ่มาก มีวิธีการออกจำหน่ายอีกลักษณะหนึ่งเรียกว่า Bought Deal 
คอื การออกขายใหแ้ก ่Underwriter หรอื Arranger รายใดรายหนึง่ หรอืกลุม่ใดกลุม่หนึง่ไปเลย
ทั้งจํานวน แล้วหลังจากนั้น Arranger จะนําไปขายต่ออีกทีหนึ่ง วิธีนี้ผู้ออกจะไม่ต้องเสี่ยงกับ
ภาวะตลาด สามารถออกได้ตามจำนวนที่ต้องการ และตามราคาที่ตกลงกับ Arranger ส่วนเสีย
ของวิธีนี้ ก็คือผู้ออกจะไม่ได้สัมผัสกับนักลงทุนโดยตรง จะไม่ทราบว่านักลงทุนมีการตอบรับ
	
กับตราสารของเราได้ดีขนาดไหน วิธีนี้จึงไม่ช่วยในเรื่องของการประชาสัมพันธ์ หรือการสร้าง
ภาพพจนเ์พือ่ใหช้ือ่ของเราเปน็ทีรู่จ้กัหรอืจดจำของนกัลงทนุ ผูอ้อกจงึตอ้งชัง่นำ้หนกัวา่ในการออก
ตราสารแต่ละครั้งนั้นเราหวังผลในด้านใดบ้าง และเลือกใช้วิธีการเพื่อให้เราบรรลุเป้าหมาย
	
ดงักลา่ว สาํหรบัตวัอยา่งของ FRN ทีอ่อกโดยผูอ้อกจากประเทศไทยเมือ่ไมน่านมานีก้เ็ชน่ FRN 
ของธนาคารไทยพาณิชย ์ ที่ออกเมื่อกลางปี 2006 ในวงเงิน 300 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ อายุ 3 ปี 
อัตราดอกเบี้ยเท่ากับ LIBOR บวกด้วย 0.23% ต่อปี โดยมี Goldman Sachs เป็น Arranger








