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	 เรื่องของการชำระคืนเงินต้นเป็นสาระสําคัญอีกอันหนึ่งที่ผู้กู้ไม่ควรจะละเลยเพราะมีส่วน

สัมพันธ์กับวัตถุประสงค์ของการใช้เงิน	 และยังมีผลต่อต้นทุนรวมของเงินกู้อีกด้วย	 ผู้กู้สามารถ

เลือกวิธีการชำระคืนเงินต้นให้สอดคล้องกับโครงการที่จะนำเงินกู้นั้นไปใช้	 เช่น	 การชำระคืน		

ครั้งเดียวเมื่อครบอายุเงินกู้	 หรือทยอยชำระคืนเป็นงวดๆ	 ถ้าเป็นโครงการลงทุนขนาดใหญ่

อาจสามารถจดัตารางการชำระคนืเงนิตน้ใหส้อดคลอ้งกบัรายรบัทีค่าดวา่จะเขา้มาในแตล่ะชว่งเวลา

ได้ด้วย	 แต่ทั้งนี้ต้องขึ้นกับเทคนิคการเจรจาต่อรองกับผู้ให้กู้ให้เห็นคล้อยตามไปด้วย	 การชำระ

คืนเงินต้น	มีสองประเภทหลักๆ	คือ	

	 การชำระคืนเงินต้นทั้งจำนวนเมื่อครบอายุเงินกู้(BulletRepayment)	วิธีนี้ผู้กู้จะได้
ใช้เงินกู้อย่างเต็มเวลา	 ในขณะที่ผู้ให้กู้จะมีความเสี่ยงสูง	 ดังนั้นถ้าเป็นผู้กู้รายใหม่ๆ	 ที่ยังไม่เป็น		

ที่รู้จักหรือมีประวัติในการกู้ยืม	(Track	Record)	มาก่อน	มักนิยมให้กู้แบบทยอยชําระคืน		

บทที่ 6 การชำระคืนเงินต้น
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	 การทยอยชำระคืน (Amortizing Repayment)	 คือ	 การแบ่งชำระเงินต้นเป็นงวดๆ		
ในช่วงอายุเงินกู้	 ถ้าทยอยชำระคืนเป็นงวดๆ	 งวดละเท่าๆ	 กันเรียกว่า	 Equal	 Installments	

เชน่	ชำระทกุสามเดอืน	หรอืทกุหกเดอืน	ยกตวัอยา่งเชน่	เงนิกูอ้าย	ุ5	ป	ีชำระเงนิตน้ทกุหกเดอืน	

เริม่ชำระเมือ่สิน้เดอืนทีห่ก	ดงันัน้	 จะมทีัง้หมดสบิงวด	 ใหเ้อาสบิหารจำนวนเงนิตน้ทัง้หมดกจ็ะได้

จำนวนที่ต้องชำระต่องวด	 ถ้าไม่ลงตัวนิยมปัดเศษไปงวดสุดท้าย	 ส่วนการทยอยชำระคืนแบบ

แต่ละงวดไม่เท่ากัน	 ก็แล้วแต่สองฝ่ายจะเห็นชอบร่วมกันในการกำหนดตารางชำระเงินต้น		

เช่น	 ชำระแบบงวดแรกๆ	 จำนวนน้อยแล้วค่อยๆ	 เพิ่มขึ้นในงวดหลังๆ	 เรียกวิธีนี้ว่า	 Balloon	

Repayment	 เป็นการแบ่งเบาภาระของผู้กู้ในช่วงแรกๆ	 เหมาะกับการกู้เงินในลักษณะ	 Project	

Financing	 การทยอยชำระคืนเงินต้นอาจมีการยินยอมให้มีช่วงปลอดการชำระคืนเงินต้นในช่วง

ระยะแรกกไ็ด	้เรยีกวา่	ระยะปลอดหนี	้(Grace	Period)	เชน่	เงนิกูม้อีาย	ุ10	ปรีวมระยะปลอดหนี	้

3	 ปี	 เพราะฉะนั้นจะเริ่มชำระคืนเงินต้นงวดแรกเมื่อสิ้นปีที่สาม	 ถ้าชำระคืนทุกหกเดือนงวดละ

เท่าๆ	กัน	จะต้องชำระทั้งสิ้น	15	งวด	

	 การคำนวณ EffectiveMaturity	 หรืออายุเฉลี่ยของเงินกู้	 อธิบายง่ายๆ	 จะหมายถึง
ระยะเวลาที่ผู้กู้ได้ใช้ประโยชน์จากเงินกู้อย่างเต็มที่	 เงินกู้ที่มีการชำระคืนเป็นแบบ	 Bullet	

Repayment	 จะมี	 Effective	Maturity	 เท่ากับอายุเงินกู้	 แต่ถ้าเป็นแบบทยอยชำระคืน	 จะมี	

Effective	Maturity	ทีส่ัน้กวา่	 เพราะตอ้งชำระคนืเงนิกูไ้ปเรือ่ยๆ	ทาํใหไ้ดใ้ชป้ระโยชนจ์ากเงนิกู้

ลดลงเป็นลำดับ	 เช่น	 เงินกู้ที่อายุ	 5	 ปี	 ชำระคืนเงินต้นทุกสิ้นปีๆ	 ละ	 20%	 จะมี	 Effective	

Maturity	 เพียง	3	ปีเท่านั้น	ถ้ามีระยะปลอดหนี้	ก็จะทําให้	Effective	Maturity	ยาวขึ้น	 เช่น	

เงินกู้อายุ	 5	 ปี	 มีระยะปลอดหนี้	 2	 ปี	 ชำระคืนเงินต้นเป็นรายปี	 ตั้งแต่สิ้นปีที่สอง	 งวดละ	 25%		

จะม	ีEffective	Maturity	เท่ากับ	3.5	ปี	โดยมีวิธีการคำนวณดังนี้	

	 	 ถ้าการชำระคืนเงินต้นเป็นแบบเท่ากันทุกงวด	 ใช้อายุเงินกู้บวกด้วยระยะปลอดหนี้		

แล้วหารด้วยสอง	 ก็จะได้	 Effective	Maturity	 ถ้าเป็นเงินกู้ที่มีการชำระคืนเงินต้นเป็นแบบ		

ไมเ่ทา่กนัทกุงวด	 จะตอ้งหาผลคณูของจำนวนเงนิตน้ทีช่ำระคนืในแตล่ะงวดกบัลำดบัของงวดนัน้ๆ	

มาบวกกันทั้งหมด	 แล้วหารด้วยวงเงิน	 ยกตัวอย่างเช่น	 เงินกู้จำนวน	 50	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ		

อาย	ุ5	ปี	มีระยะปลอดหนี้	 2	ปี	ชำระคืนเงินต้นทุก	6	 เดือนแบบ	Balloon	Repayment	ตาม

ตารางข้างล่าง	จะสามารถหา	Effective	Maturity	ได้ดังนี้	
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	 การชำระคืนเงินต้นล่วงหน้า	 (Prepayment)	 หมายถึง	 การที่ผู้กู้ต้องการชำระคืนเงินกู้ที่		

คงคา้งอยูก่อ่นครบอายเุงนิกู	้ เชน่	มแีหลง่เงนิมาจากทีอ่ืน่ทีม่ตีน้ทนุถกูกวา่	หรอืหมดความจำเปน็

ในการใช้เงินกู้	 ต้องการประหยัดดอกเบี้ย	 ไม่ว่าเหตุผลอะไรก็ตามในสัญญาเงินกู้จะระบุเงื่อนไข

เกี่ยวกับประเด็นนี้ไว้	 เช่น	 ยินยอมให้ชำระคืนก่อนกำหนดได้	 หรือไม่ยินยอม	 ในกรณีที่ยินยอม

ใหม้กีารชำระคนืกอ่นกำหนด	มกัระบวุา่ตอ้งเปน็การชำระคนืทัง้หมด	 ไมใ่ชช่ำระคนืเพยีงบางสว่น	

และผู้กู้จะต้องเสียค่าธรรมเนียมในการชำระคืนเงินกู้ล่วงหน้าด้วย	 ทั้งนี้ทั้งนั้น	 ก็เพื่อไม่ให้		

มีการชำระคืนได้ง่ายๆ	 ผู้กู้ต้องพิจารณาอย่างรอบคอบ	 ในขณะเดียวกันธนาคารก็ต้องปกป้อง		

ผลประโยชนข์องตนเองไมใ่หถ้กูเอาเปรยีบ	 มเิชน่นัน้ผูกู้ก้ค็งหาเงนิกูแ้หลง่ใหม่ๆ 	 ทีม่ตีน้ทนุถกูกวา่

ไปเรือ่ยๆ	ถา้สามารถชำระคนืไดโ้ดยไมม่คีา่ธรรมเนยีมหรอืเบีย้ปรบั	ในกรณเีงนิกูอ้ตัราดอกเบีย้คงที	่

ธนาคารมักไม่ยินยอมให้มี	 Prepayment	 ทั้งนี้	 เนื่องจากทําให้ธนาคารมีความเสี่ยงด้านอัตรา

ดอกเบี้ย	 เช่น	 ในกรณีธนาคารไประดมเงินมาปล่อยกู้ในช่วงที่อัตราดอกเบี้ยสูง	 ต่อมาอัตรา		

ดอกเบี้ยลดลงลูกค้ามาขอชำระคืนก่อนกำหนด	 ธนาคารต้องแบกรับภาระต้นทุนที่สูงไว้		

ไมส่ามารถนำเงนินัน้ไปแสวงหากำไรได	้อาจเกดิผลขาดทนุได	้สว่นเงนิกูท้ีม่อีตัราดอกเบีย้ลอยตวั

ธนาคารมักยินยอมให้มีการชำระคืนก่อนกำหนดได้เพราะไม่มีความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ย	

อย่างไรก็ตามก็จะมีค่าธรรมเนียมการชำระคืนก่อนกำหนดที่เรียกว่า	 Prepayment	 Fee	 หรือ	

Prepayment	Penalty	เชน่	ไมเ่กนิ	1%	ของวงเงนิทีช่ำระคนื	สว่นวา่จะมากนอ้ยแคไ่หนกแ็ลว้แต่

การต่อรอง	 ผู้กู้บางรายไม่ใส่ใจประเด็นนี้เท่าไร	 อาจเห็นว่าไม่สำคัญ	 ความจริงควรเจรจาต่อรอง

ให้มีการชำระคืนเงินกู้ก่อนกำหนดได้	 รวมทั้ง	 ตกลงค่าธรรมเนียมให้อยู่ในเกณฑ์ที่เหมาะสม		

ไมเ่สยีเปรยีบ	 เพราะไมแ่นว่า่ในอนาคตอาจไดใ้ชป้ระโยชนจ์ากเงือ่นไขขอ้นีก้ไ็ด	้ เมือ่มทีางเลอืกอืน่

ที่ดีกว่า	

	Effective	Maturity	 =	 E	(t*n)	
		 	 			N	
		 =	 197.5/50	
		 =	 3.95	ปี	

	ปีที่	(t)	 1	 1.5	 2	 2.5	 3	 3.5	 4	 4.5	 5	 	

	เงินต้นที่ชําระคืน	(n)	 0	 0	 5	 5	 5	 5	 5	 5	 20	 N=50	

	(t)*(n)	 0	 0	 10	 12.5	 15	 17.5	 20	 22.5	 100	 197.5	
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	 เมื่อพูดถึงเรื่องเงินกู้ย่อมหนีไม่พ้นเรื่องของค่าธรรมเนียม	 ยิ่งธนาคารต้องการเพิ่มสัดส่วน

ของรายไดป้ระเภททีไ่มใ่ชด่อกเบีย้ใหส้งูขึน้	ทาํใหม้กีารเรยีกเกบ็คา่ธรรมเนยีมหลากหลายมากขึน้	

ผูกู้จ้งึตอ้งพจิารณาใหค้รบถว้น	โดยเฉพาะเงนิกูป้ระเภททีม่รีปูแบบแปลกๆ	ใหมย่ิง่ตอ้งระมดัระวงั

ว่าจะมีค่าธรรมเนียมหรือค่าใช้จ่ายอะไรแฝงมาบ้างหรือเปล่า	 ผู้กู้ควรจะต้องทำความเข้าใจถึง

โครงสร้างพิเศษของเงินกู้นั้นๆ	 ให้ถ่องแท้	 นอกจากค่าธรรมเนียมแล้ว	 ยังมีค่าใช้จ่ายที่เกี่ยวข้อง

ในการกู้เงินต่างประเทศอีก	 ซึ่งโดยทั่วไปแล้วผู้กู้จะต้องเป็นผู้รับภาระค่าใช้จ่ายเหล่านี้	 แต่ก็อาจ

จะมีการเจรจาต่อรองให้เป็นภาระของผู้ให้กู้	 หรือแบ่งส่วนกันรับผิดชอบก็ได้	 ขึ้นกับการเจรจา		

ต่อรอง	

บทที่ 7 ค่าธรรมเนียมเงินกู้
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ค่าธรรมเนียม (Fees) 

	 คา่ธรรมเนยีม	คอื	 จำนวนเงนิทีเ่รยีกเกบ็จากผูกู้เ้งนินอกเหนอืจากดอกเบีย้	 จงึเปน็สว่นหนึง่

ของต้นทุนในการกู้เงินจากต่างประเทศด้วย	 ค่าธรรมเนียมมีหลายชนิดด้วยกัน	 ยิ่งถ้าเป็นเงินกู้		

ทีม่ผีูเ้กีย่วขอ้งมาก	กจ็ะมคีา่ธรรมเนยีมมากชนดิตามไปดว้ย	นอกจากนี	้ วธิคีำนวณคา่ธรรมเนยีม

ก็มีแตกต่างกันไป	 บางชนิดคำนวณตามระยะเวลาเช่นเดียวกับดอกเบี้ย	 บางชนิดคิดเป็นสัดส่วน

ของวงเงินไม่ขึ้นกับระยะเวลา	 เพราะฉะนั้น	 ยิ่งกู้ยาวๆ	 ต้นทุนเฉลี่ยก็จะลดลง	 โดยทั่วไปเงินกู้

ต่างประเทศจะมีค่าธรรมเนียมหลักๆ	อยู่สองรายการด้วยกันคือ	

	 	 ค่าธรรมเนียมจัดการเงินกู	้ ซึ่งมีชื่อเรียกเป็นภาษาอังกฤษต่างๆ	 กัน	 ได้แก่	
Management	Fee,	Front-End	Fee,	Upfront	Fee	เป็นค่าธรรมเนียมที่เรียกเก็บในตอนแรก

ก่อนเบิกใช้เงินกู้	 โดยคิดเป็นร้อยละจากวงเงินกู้ทั้งหมด	 หรือเรียกว่าแบบ	 Flat	 Rate	 เช่น	 1%	

หรือ	 2%	 ของวงเงินกู้	 โดยที่ผู้ให้กู้อาจจะกำหนดให้จ่ายค่าธรรมเนียมนี้	 ณ	 วันลงนามในสัญญา

เงินกู้	 หรือภายในระยะเวลาหนึ่งหลังจากเซ็นสัญญาเงินกู้ไปแล้ว	 เช่น	 สิบห้าวันหรือสามสิบวัน	

แต่ก่อนการเบิกเงินกู้	 หรือถ้ากำหนดการเบิกเงินกู้ค่อนข้างเร็ว	 อาจจะให้จ่ายในวันเดียวกัน		

กบัการเบกิเงนิกู	้โดยหกัจากยอดเงนิกูท้ีเ่บกิเลยกไ็ด	้ขึน้กบัการตกลงกนัทัง้สองฝา่ย	คา่ธรรมเนยีม

ตัวนี้ผู้กู้ควรให้ความสนใจเพราะเป็นต้นทุนที่สำคัญตัวหนึ่งของเงินกู้	 บางธนาคารมีนโยบาย		

คดิอตัราดอกเบีย้ถกูแตค่ดิคา่ธรรมเนยีมสงู	บางแหง่อตัราดอกเบีย้แพงกวา่แตค่า่ธรรมเนยีมถกูกวา่	

ผู้กู้จึงต้องพิจารณาเปรียบเทียบต้นทุนรวมของเงินกู	้ไม่ดูแต่เฉพาะอัตราดอกเบี้ยเท่านั้น	

	 	 ค่าธรรมเนียมผูกพันหนี้ (Commitment Fee)	 คิดจากจำนวนเงินกู้ที่ยังไม่ได้เบิก	
เหมือนเป็นค่าเสียโอกาสที่ธนาคารต้องกันวงเงินนี้ไว้ให้กับผู้กู้ในช่วงระยะเวลาของการเบิกเงินกู้		

เมือ่ผูกู้ย้งัไมไ่ดเ้บกิเงนิออกไปกย็งัไมต่อ้งจา่ยดอกเบีย้	ในขณะทีธ่นาคารมภีาระผกูพนัทีต่อ้งเตรยีม

เงนิจำนวนนีไ้วใ้หล้กูคา้พรอ้มทีจ่ะเบกิได	้ธนาคารจงึขอคดิคา่ธรรมเนยีมในสว่นนีด้ว้ย	คา่ธรรมเนยีม

ผูกพันหนี้	 จึงคำนวณแบบเดียวกับดอกเบี้ย	 คือ	 คิดตามระยะเวลาไม่ใช่คิดแบบ	Flat	Rate	 แต่		

ตา่งจากดอกเบีย้ตรงทีค่ดิจากวงเงนิทีย่งัไมไ่ดเ้บกิ	เมือ่เบกิไปแลว้กห็ยดุคดิคา่ธรรมเนยีมผกูพนัหนี	้

กลายไปเปน็ดอกเบีย้แทน	 สำหรบัระยะเวลาในการเริม่คดิคา่ธรรมเนยีมผกูพนัหนีน้ัน้	 ปกตจิะเริม่

นับตั้งแต่วันลงนามในสัญญาเงินกู้เป็นต้นไป	 จนกว่าจะเบิกเงินกู้หมดสิ้น	 หรือเมื่อพ้นระยะเวลา		

ทีใ่หเ้บกิเงนิกูไ้ด	้แตใ่นบางกรณกีอ็าจมกีารตอ่รองใหม้ชีว่งปลอดคา่ผกูพนัหนี	้เชน่	เริม่คดิภายหลงั

เซ็นสัญญาเงินกู้ไปแล้วช่วงหนึ่ง	 เช่น	 สิบห้าวันหรือสามสิบวันอย่างนี้	 เป็นต้น	 ในกรณีที่กู้เงิน
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เพื่อใช้ในโครงการลงทุนก่อสร้าง	 ซึ่งการเบิกเงินจะเป็นงวดๆ	 ตามความคืบหน้าของโครงการ	

การคิดค่าธรรมเนียมผูกพันหนี้ก็อาจจะคิดเป็นงวดๆ	 ด้วยก็ได้	 คือ	 นับจากวันที่ผู้กู้มีสิทธิเบิกได้

ในแต่ละงวด	 และคิดเฉพาะวงเงินของแต่ละงวดแทนที่จะคิดจากวงเงินกู้ทั้งจำนวน	 วิธีนี้น่าจะ

เป็นธรรมกับทั้งสองฝ่าย	และจะช่วยประหยัดต้นทุนให้ผู้กู้ได้ไม่น้อย	

	 	 สําหรับในกรณีของ	Syndicated	Loan	อาจมีค่าธรรมเนียมอื่นๆ	เพิ่มเติมได้อีก	เช่น	

	 	 ค่าธรรมเนียมตัวแทน (Agency Fee)	 เป็นค่าธรรมเนียมที่จ่ายให้แก่ผู้ทําหน้าที่
เป็นตัวแทนผู้ให้กู้ทั้งหมด	 เนื่องจากมีผู้ให้กู้หลายราย	 ดังนั้น	 เพื่อความสะดวกทั้งต่อผู้กู้และผู้ให้

กู้ทั้งหมดจึงมีการมอบหมายให้ผู้กู้รายใดรายหนึ่งทําหน้าที่เป็นตัวแทนในการติดต่อกับลูกหนี้		

เกีย่วกบัการชำระดอกเบีย้และชำระคนืเงนิตน้	เชน่	แจง้จำนวนเงนิทีถ่งึกำหนดชำระ	และรบัชำระ

จากลกูหนี	้รวมทัง้	เปน็ผูแ้จกจา่ยเงนินัน้ไปใหแ้กผู่ใ้หกู้ร้ายอืน่ๆ	ดงันัน้	จงึตอ้งมกีารคดิคา่ธรรมเนยีม

ในการทําหน้าที่นี้เช่นกัน	

	 	 ค่าธรรมเนียมผู้ดูแลหลักประกัน (Security Agent Fee)	 ในกรณีที่เงินกู้มี		
หลักประกัน	 (Collateral)	 จะมีการแต่งตั้งผู้แทนทำหน้าที่ดูแลหลักประกันเพื่อให้ผู้ให้กู้ทั้งหลาย

มคีวามมัน่ใจวา่หลกัประกนัจะอยูใ่นสภาพทีส่มบรูณท์ัง้ในทางกฎหมายและทางกายภาพ	 สามารถ

บังคับหลักประกันได้หากเกิดปัญหาในภายหลัง		

ค่าใช่จ่าย (Expenses) 

	 ค่าใช้จ่ายในการกู้เงินต่างประเทศส่วนใหญ่จะเป็นค่าใช้จ่ายทางด้านกฎหมาย	 นอกจากนั้น

จะเป็นค่าใช้จ่ายเบ็ดเตล็ดที่ผู้ให้กู้จ่ายไป	 เช่น	 ค่าใช้จ่ายด้านโทรคมนาคม	 หรือค่าใช้จ่ายในการ

เดินทางของผู้ให้กู้	 โดยผู้ให้กู้จะผลักภาระค่าใช้จ่ายต่างๆ	 เหล่านี้ให้แก่ผู้กู้รับผิดชอบทั้งหมด	

นอกจากค่าใช้จ่ายในส่วนนี้แล้ว	 ผู้กู้ต้องอย่าลืมว่ายังมีค่าใช้จ่ายอีกส่วนหนึ่งที่เกิดจากด้านของ		

ผู้กู้เอง	 ไม่ว่าจะเป็นค่าใช้จ่ายในการจ้างที่ปรึกษากฎหมายของฝ่ายผู้กู้	 หรือค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับ

การประชาสัมพันธ์	 เช่น	 การจัดพิธีลงนามในสัญญาเงินกู้	 การแถลงข่าวต่อสื่อมวลชน	 และการ		

ลงโฆษณา	 เป็นต้น	 อย่างไรก็ตามทุกอย่างอยู่ที่การเจรจาต่อรอง	 เช่น	 อาจจะให้ผู้ให้กู้รับภาระ		

คา่ใชจ้า่ยไปบางสว่น	 โดยการกำหนดวงเงนิสงูสดุของคา่ใชจ้า่ยทีผู่กู้จ้ะรบัภาระ	 หรอืทีเ่รยีกกนัวา่	

Expense	Cap	ถ้ามีค่าใช้จ่ายที่สูงกว่านั้น	ผู้ให้กู้จะต้องรับภาระส่วนที่เกินไป	
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	 	 ค่าใช้จ่ายด้านกฎหมาย (Legal Expense)	 จะรวมถึงค่าใช้จ่ายในการว่าจ้าง		
นักกฎหมายเพื่อจัดทำสัญญาเงินกู้	 และเป็นที่ปรึกษาเกี่ยวกับการกู้เงินในครั้งนี้	 	 ซึ่งมักจะเป็น

สำนักงานกฎหมายของต่างประเทศที่มีประสบการณ์และมีความเชี่ยวชาญด้านนี้	 ในประเทศไทย

ก็มีสาขาของสำนักงานกฎหมายเหล่านี้อยู่หลายแห่งด้วยกัน	 ผู้กู้ควรจะสำรวจว่าแต่ละแห่ง		

มกีารคดิอตัราคา่ธรรมเนยีมอยูใ่นระดบัใด	หรอือาจจะตดิตอ่ใหส้ง่ขอ้เสนอเขา้มา	ถา้เปน็สาํนกังาน

กฎหมายทีต่ัง้อยูใ่นประเทศไทยจะไดเ้ปรยีบกวา่ตรงทีม่คีา่ใชจ้า่ยถกูกวา่	เพราะประหยดัคา่ใชจ้า่ย

ในการเดินทางและค่าโทรคมนาคม	 และยังมีข้อได้เปรียบในเรื่องที่เกี่ยวกับกฎระเบียบของไทย	

ซึ่งน่าจะมีความเข้าใจในกฎเกณฑ์ต่างๆ	 ของไทยได้มากกว่า	 ดังนั้น	 ผู้กู้จึงควรจะมีส่วนมีเสียง		

ในการคัดเลือกหรือเสนอแนะสำนักงานกฎหมายที่จะใช้สำหรับการกู้เงินครั้งนี้	 ไม่ปล่อยให้เป็น

หนา้ทีข่องผูใ้หกู้อ้ยา่งเดยีว	 สำหรบัคา่ใชจ้า่ยในการจา้งทีป่รกึษากฎหมายของฝา่ยผูกู้น้ัน้	 ผูกู้ต้อ้ง

รับภาระเองอยู่แล้ว	 หน้าที่ที่สําคัญของที่ปรึกษากฎหมาย	 คือ	 การทำความเห็นทางกฎหมาย	

(Legal	Opinion)	 ใหแ้กเ่จา้หนีต้ามทีผู่ใ้หกู้ก้ำหนดใหจ้ดัทำขึน้เพือ่ใหเ้กดิความมัน่ใจวา่การกูเ้งนิ

ครั้งนี้มีผลผูกพันผู้กู้โดยสมบูรณ์	 ไม่ขัดกับกฎหมายใดๆ	 ในประเทศของผู้กู้	 ปกติธนาคารที่ให้กู้

จะระบุสำนักงานกฎหมายที่เขาเชื่อถือได้เป็นผู้ออกความเห็นทางกฎหมายนี้	 และถือเป็นส่วน

สำคัญที่ทำให้สัญญาเงินกู้มีผลบังคับโดยสมบูรณ์	 ถ้าผู้กู้มีฝ่ายกฎหมายภายในของบริษัทที่มี

ความเชีย่วชาญ	 กอ็าจตอ่รองใหใ้ชฝ้า่ยกฎหมายเปน็ผูอ้อกความเหน็ทางกฎหมายแทนสำนกังาน

กฎหมายภายนอก	ก็จะช่วยประหยัดค่าใช้จ่ายลงได้		

	 	 ค่าอากรแสตมป์ (StampDuty)	 ตามกฎหมายไทย	 ผู้ให้กู้มีหน้าที่จะต้องติดอากร
แสตมปบ์นสญัญาเงนิกู	้หากไมม่กีารตดิอากรแสตมปถ์อืวา่สญัญาไมส่มบรูณ	์ไมส่ามารถใชใ้นการ

ฟอ้งรอ้งตอ่ศาลไทยได	้อตัราคา่อากรแสตมปท์ีต่อ้งตดิบนสญัญาเงนิกูค้อืรอ้ยละ	0.05	ของวงเงนิกู	้

สงูสดุไมเ่กนิ	10,000	บาท	สาํหรบัคูฉ่บบัตดิอากรฉบบัละ	5	บาท	สมยักอ่นป	ีพ.ศ.	2529	กฎหมาย

ไม่ระบุจํานวนสูงสุดไว้	 ทําให้ต้องจ่ายในอัตราร้อยละ	 0.05	 ของวงเงินกู้	 ซึ่งถ้าวงเงินกู้สูงๆ	 เช่น

สมมตุกิูเ้งนิ	100	ลา้นบาท	ตอ้งตดิอากรแสตมปจ์าํนวน	50,000	บาท	ซึง่กไ็มใ่ชจ่าํนวนเลก็นอ้ยเลย	

จึงทําให้มีการหาวิธีที่ไม่ต้องจ่ายอากรตัวนี	้ วิธีหนึ่งก็คือการไปเซ็นสัญญาเงินกู้กันในต่างประเทศ	

แล้วไม่นําสัญญาตัวจริงกลับเข้ามาในประเทศไทย	 เพราะถ้าถือสัญญากลับเข้ามาในประเทศ		

ก็หลีกเลี่ยงไม่พ้นต้องติดอากรแสตมป์เช่นกัน	 ในสมัยก่อนจึงนิยมไปเซ็นสัญญาในต่างประเทศ

กันมาก	 เช่น	 ฮ่องกง	 สิงคโปร์	 เมื่อเปรียบเทียบค่าใช้จ่ายในการเดินทางและค่าใช้จ่ายอื่นๆ		
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แลว้อาจจะถกูกวา่คา่อากรแสตมปท์ีต่อ้งจา่ย	ทาํใหร้ฐับาลไทยขาดรายไดจ้ากการตดิอากรแสตมป์

บนสัญญาเงินกู้	 แล้วยังเท่ากับเป็นการส่งเสริมให้เงินตรารั่วไหลไปต่างประเทศจากการเดินทาง

ไปเซน็สญัญาเงนิกูใ้นตา่งประเทศอกีดว้ย	 จงึไดม้กีารแกไ้ขกฎหมาย	 โดยกาํหนดวงเงนิสงูสดุของ

คา่อากรแสตมปเ์อาไวไ้มเ่กนิ	10,000	บาท	ทาํใหม้กีารหนัมาเซน็สญัญาเงนิกูใ้นประเทศกนัมากขึน้	

รัฐบาลจึงได้ประโยชน์สองต่อ	 คือ	 มีรายได้เพิ่มขึ้น	 และช่วยประหยัดเงินตราต่างประเทศอีกด้วย	

ค่าอากรแสตมป์นี้ตามกฎหมายระบุให้เป็นหน้าที่ของผู้ให้กู้ในการติดอากรแสตมป์	 ดังนั้น	 จึง

เป็นต้นทุนของผู้ให้กู้		อย่างไรก็ตามผู้ให้กู้มักผลักภาระนี้มาให้ผู้กู้เป็นผู้รับแทน		

	 	 ค่าใช้จ่ายเบ็ดเตล็ด (Miscellaneous Expenses หรือ Out-of-Pocket
Expense)	นอกเหนอืจากคา่ใชจ้า่ยดา้นกฎหมายแลว้ยงัมคีา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ	อกีเปน็ตน้วา่	คา่ใชจ้า่ย
ในการเดินทางของผู้ให้กู้เพื่อมาเจรจาต่อรองเงินกู้	 แม้ว่าการติดต่อทางโทรศัพท์	 และ	 E-mail	

จะมบีทบาทสาํคญัมากในการเจรจาตอ่รองธรุกจิใดๆ	 แตใ่นบางครัง้การไดพ้บหนา้พบตากนักช็ว่ย

ทําให้การติดต่อระหว่างกันราบรื่นและคล่องตัวมากขึ้น	ธนาคารจึงนิยมที่จะมาพบลูกค้าเองในขั้น		

การเจรจาต่อรองอย่างน้อยก็สักครั้งหนึ่ง	 ส่วนการเจรจาทางโทรศัพท์หรือโทรสารก็จะมีค่าใช้จ่าย

ในการตดิตอ่เหลา่นีด้ว้ย	ชอ่งทางทีป่ระหยดัทีส่ดุคอืทาง	E-mail	นัน่เอง	ถา้เปน็เงนิกูท้ีท่ัง้สองฝา่ย

ต้องการการประชาสัมพันธ์ก็จะมีค่าใช้จ่ายด้านนี้เข้าไปด้วย	 เช่น	 ค่าใช้จ่ายเกี่ยวกับการจัดงาน		

ลงนามในสัญญา	 การแถลงข่าว	 การลงโฆษณาในหนังสือพิมพ์และวารสารทางการเงิน	 ที่นิยม

เรียกกันว่า	Tombstone	เป็นต้น	
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	 ในการพิจารณาต้นทุนเงินกู้นั้น	 นอกจากอัตราดอกเบี้ยแล้ว	 ยังต้องนำค่าธรรมเนียมและ		

คา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ	เขา้มาคำนวณดว้ย	เพือ่หาตน้ทนุรวมทีเ่รยีกวา่	All-in	Cost	ซึง่จะทาํใหเ้ราไดท้ราบ

ต้นทุนที่แท้จริงของการกู้เงินในครั้งนี้	 รวมทั้งใช้ในการเปรียบเทียบข้อเสนอของธนาคารต่างๆ		

ทีส่ง่เขา้มา	การพจิารณาแตเ่ฉพาะอตัราดอกเบีย้อาจทำใหเ้ราเขา้ใจผดิ	เพราะบางธนาคารคดิอตัรา

ดอกเบี้ยถูก	 แต่คิดค่าธรรมเนียมต่างๆ	 มากมาย	 ถ้าไม่นำค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่างๆ		

มาคิดคำนวณให้หมด	อาจทำให้เราเลือกข้อเสนอที่แพงกว่าได้	

	 วิธีการคำนวณต้นทุนรวมของการกู้ยืมเงินที่นิยมกัน	ได้แก่	

	 1. วธิธีรรมดา(SimpleหรอืStraight-LineMethod)	คอื	นำเอาคา่ธรรมเนยีมและ
ค่าใช้จ่ายต่างๆ	ประเภทที่เป็นการจ่ายแบบครั้งเดียวมาหารเฉลี่ยด้วยอายุเงินกู้เฉลี่ย	เพื่อคิดเป็น

อัตราต่อปี	 แล้วจึงนำไปบวกกับอัตราดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมรายปี	 ก็จะได้ต้นทุนรวมต่อปี		

ของการกู้ยืมเงินครั้งนี	้การคำนวณหาอายุเฉลี่ยได้อธิบายไปแล้วในบทที่	4		

บทที่ 8 การคํานวณต้นทุนเงินกู้
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ตัวอย่าง		 เงินกู้	 50	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 อายุเงินกู้	 5	 ปี	 มีระยะปลอดหนี้	 2	 ปี	 ชำระคืน		

ปีละครั้งๆ	ละเท่าๆ	กัน	อัตราดอกเบี้ยร้อยละ	5	ต่อปี	มีค่าธรรมเนียมจัดการเงินกู้ร้อยละ	1	ของ

วงเงินที่ขอกู้	ค่าใช้จ่ายต่างๆ	กำหนดไว้สูงสุดไม่เกิน	25,000	ดอลล่าร์สหรัฐ		

	 	 	 อายุเฉลี่ยของเงินกู้นี้เท่ากับ	 	 3.5	ปี	

	 	 	 ค่าธรรมเนียมจัดการต่อปีเท่ากับ		 1	/	3.5	=	0.286%	

	 	 	 ค่าใช้จ่ายต่อปีเท่ากับ	 	 25,000	/	(50,000,000*3.5)	=	0.0143%	

	 	 	 ต้นทุนรวมเท่ากับ																 	 อตัราดอกเบีย้	+	คา่ธรรมเนยีมตอ่ป	ี+	คา่ใชจ้า่ย		

	 	 	 	 	 	 ต่อปี	

	 	 	 	 	 =	5%	+	0.286%	+	0.0143%	

	 																																									 =	5.3%	

	 2. วธิกีารคำนวณตน้ทนุทีแ่ทจ้รงิ(EffectiveRate)	โดยใชห้ลกัการของ	Internal	Rate	
of	Return	(IRR)	วธินีีจ้ะใหค้า่ทีแ่มน่ยำกวา่วธิแีรกเนือ่งจากคำนงึถงึคา่ของเงนิตามระยะเวลาดว้ย	

(time	value	of	money)	เช่น	ในกรณีที่มีค่าธรรมเนียมที่ต้องจ่ายในตอนแรกมาก	ถ้าใช้วิธีแรก

โดยการหารเฉลี่ยจะทําให้ต้นทุนต่ำกว่าความเป็นจริง		

							 การคํานวณหาค่า	IRR	สามารถทําได้ตามสูตรดังนี้	

	

	

							 ค่า	 r	 ที่ทําให้	 NPV	 เท่ากับ	 0	 คือ	 IRR	 แต่ถ้างวดของกระแสเงินสดไม่ใช่งวดรายปี	

ค่าที่หาได้ต้องนํามาปรับเป็นค่ารายปีก่อนตามสูตร	ดังนี้	

							 IRR		 =	 (1+r)n-1	

							 n	 	 =	 จํานวนงวดต่อหนึ่งปี	
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ตัวอย่าง	ใช้ตัวอย่างเดิมข้างต้น	คํานวณโดยใช้วิธี	IRR	จะได้	ดังนี้	

	

	 	 หมายความว่าต้นทุนที่แท้จริงของเงินกู้นี้เท่ากับ	 5.05%	 ถ้าเปลี่ยนจากการชำระคืน

เงินต้นแบบปีละครั้งเป็นปีละสองครั้งเท่าๆ	 กัน	 โดยเงื่อนไขอื่นๆ	 ยังคงเดิม	 ต้นทุนที่แท้จริง		

จะเพิ่มขึ้นเป็น	5.33	%	

	

	 งวดที่ CashInflow CashOutflow NetCashflow

	 0	 50,000,000	 525,000	 49,475,000	

	 1	 0	 2,500,000	 (2,500,000	)	

	 2	 0	 14,500,000	 (14,500,000	)	

	 3	 0	 14,375,000	 (14,375,000	)	

	 4	 0	 13,750,000	 (13,750,000	)	

	 5	 0	 13,125,000	 (13,125,000	)	

	 	 IRR	=	5.05%	
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	 สญัญาเงนิกูเ้ปน็เอกสารทางกฎหมาย	ดงันัน้	กอ่นจะผกูมดัตนเองหรอืบรษิทัดว้ยการลงนาม
ในสญัญากูเ้งนิ	ผูกู้ค้วรจะมคีวามเขา้ใจในเนือ้หาของสญัญาอยา่งถอ่งแท	้และเขา้ใจถงึความเสีย่งตา่งๆ	
ที่เกี่ยวข้องทั้งทางการเงินและทางปฏิบัติด้วย	 ยิ่งเป็นเงินกู้ต่างประเทศที่ใช้กฎหมายต่างประเทศ
ด้วยแล้ว	ยิ่งมีความยุ่งยากมากขึ้น	ความเสี่ยงก็เพิ่มขึ้นไปด้วย	บางประเด็นเราอาจดูว่าเป็นเรื่อง
เล็กน้อย	 ทําให้ละเลยไป	 แต่ผลของมันอาจทําให้บริษัทอยู่ในสถานะเสียเปรียบ	 เป็นอุปสรรค		
ต่อการปฏิบัติงานในอนาคต	 ผู้กู้จึงควรให้ความสนใจในถ้อยคําในสัญญา	 โดยอาศัยนักกฎหมาย
ที่มีความเชี่ยวชาญในด้านนี้	ในขณะเดียวกันผู้บริหารก็ต้องพิจารณาเงื่อนไขต่างๆ	อย่างละเอียด
รอบคอบ	ว่าจะก่อให้เกิดปัญหาในปัจจุบันหรือเกิดอุปสรรคใดๆ	ในอนาคตหรือไม่		

บทที่ 9 สาระสําคัญของสัญญาเงินกู้ที่ควรใส่ใจ
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Representations and Warranties  

	 เป็นคำรับรองเกี่ยวกับข้อเท็จจริงของผู้กู้ในเรื่องต่างๆ	 เช่น	 สถานะทางกฎหมาย	 อํานาจ		
ในการทํานิติกรรม	 การรับรองเกี่ยวกับฐานะทางการเงิน	 ความน่าเชื่อถือของข้อมูลที่เปิดเผย		
ตอ่บคุคลทัว่ไป	 การทีใ่นสญัญาเงนิกูต้อ้งมขีอ้ความเหลา่นีก้เ็พือ่ทีจ่ะผกูมดัผูกู้ใ้หม้คีวามรบัผดิชอบ
ต่อข้อมูลต่างๆ	 ที่เปิดเผยให้ผู้ให้กู้ได้รับทราบ	 ถึงแม้ว่าผู้ให้กู้จะทำการวิเคราะห์สถานะและ		
ขอ้มลูตา่งๆ	 ของผูใ้หกู้อ้ยา่งละเอยีดกอ่นการใหกู้แ้ลว้กต็าม	 แตก่อ็าจจะมบีางประเดน็ทีไ่มส่ามารถ
ตรวจสอบได้	 เช่น	 ข้อมูลเกี่ยวกับการถูกฟ้องร้องซึ่งคดียังไม่ขึ้นสู่ศาล	 หรือการที่ผู้กู้อาจนำ		
ทรพัยส์นิบางอยา่งไปจาํนองจำนำ	ซึง่ไมไ่ดม้กีารเปดิเผยทัว่ไป	 ถา้บรษิทัผูกู้เ้ปน็บรษิทัจดทะเบยีน		
ในตลาดหลักทรัพย์	 ข้อมูลจะสามารถหาได้มากกว่าบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์		
จงึตอ้งอาศยัขอ้มลูทีไ่ดร้บัจากบรษิทัเปน็หลกั	ดงันัน้	ในสญัญาจงึตอ้งมขีอ้ความเกีย่วกบัคาํรบัรอง
ของผู้กู้ไว้	 เพื่อผูกพันให้ผู้กู้มีความรับผิดชอบต่อข้อมูลที่ให้	 หากให้ข้อมูลที่เป็นเท็จ	 ผู้ให้กู้
สามารถยกเป็นเหตุฟ้องร้องตามสัญญาเงินกู้ได้	ตัวอย่างของข้อความในคํารับรองของผู้กู้	ได้แก่	

	 คํารับรองเกี่ยวกับตัวผู้กู้	 เช่น	 เป็นนิติบุคคลที่ตั้งขึ้นตามกฎหมาย	 มีกรรมสิทธิในทรัพย์สิน
ที่ถือครองอยู่จริง	และมีสิทธิทำธุรกิจที่ทําอยู่ในปัจจุบันอย่างถูกต้องตามกฎหมาย	

	 คํารับรองเกี่ยวกับอํานาจในการทํานิติกรรมและความสมบูรณ์ของสัญญา	 เช่น	 การกู้เงิน
ตามสัญญานี้สามารถทําได้ตามกฎหมาย	 และได้ปฏิบัติตามขั้นตอนต่างๆ	 เพื่อให้สัญญานี้มีผล
สมบูรณ์ทางกฎหมาย	(legal,	valid,	binding	and	enforceable)	เช่น	การติดอากรแสตมป์	

	 คํารับรองเกี่ยวกับสถานะของเงินกู้	 ว่าเงินกู้นี้มีสถานะเท่าเทียมกับหนี้สินประเภทเดียวกัน
อื่นๆ	ของผู้กู้	 (pari	passu)	หมายความว่าถ้าเป็นเงินกู้ทั่วไปที่ไม่มีหลักประกัน	จะต้องมีสถานะ
เท่ากับหนี้ที่ไม่มีหลักประกันอื่นๆ	 ของผู้กู้	 โดยเฉพาะที่เกี่ยวกับสิทธิเรียกร้องในทรัพย์สิน	 หรือ
ถา้เปน็เงนิกูป้ระเภทดอ้ยสทิธ	ิ(Subordinated	Debt)	กจ็ะตอ้งมฐีานะเทา่เทยีมกบัหนีด้อ้ยสทิธอิืน่ๆ	
เชน่กนั	หนีด้อ้ยสทิธนิีจ้ะมสีทิธเิรยีกรอ้งตำ่กวา่หนีท้ัว่ไปทีไ่มด่อ้ยสทิธ	ิในชว่งหลงัๆ	ยงัมกีารแบง่ชัน้
ของหนี้ด้อยสิทธิลงไปอีก	 การจัดชั้นของผู้มีสิทธิเรียกร้องต้องแยกแยะมากขึ้น	 แต่ประเด็นนี้คือ
จะต้องรับรองว่าหนี้สินตามสัญญานี้จะได้รับการจัดอันดับที่เท่าเทียมกับหนี้สินอื่นๆ	 ในระนาบ
เดียวกัน	

	 สําหรับเงินกู้ที่ไม่มีหลักประกัน	 ข้อสําคัญประการหนึ่งคือมั่นใจว่าทรัพย์สินของผู้กู้	 จะต้อง
ปลอดภาระผูกพัน	 จึงต้องขอคํารับรองจากผู้กู้ว่าผู้กู้ไม่ได้นําทรัพย์สินใดๆ	 (นอกเหนือจากที่ได้
เปิดเผยให้ผู้ให้กู้ได้รับทราบแล้ว)	ไปจํานําจํานองเป็นหลักประกันในการทํานิติกรรมใดๆ		
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	 คํารับรองเกี่ยวกับการถูกฟ้องร้องดําเนินคดี	เพื่อให้ผู้กู้ยืนยันว่าไม่ได้อยู่ระหว่างถูกฟ้องร้อง
ดําเนินคดีใดๆ	

	 คำรับรองเกี่ยวกับข้อมูลทางการเงิน	 เช่น	 รับรองว่างบการเงินที่เปิดเผยให้เจ้าหนี้หรือ		
ต่อสาธารณชนนั้น	 ได้จัดทําขึ้นตามมาตรฐานวิธีบัญชีที่เป็นที่ยอมรับสามารถเชื่อถือได้	 และ
แสดงถึงฐานะทางการเงินที่แท้จริงของบริษัท	 และไม่มีการเปลี่ยนแปลงทางการเงินที่มีนัยสําคัญ
นับจากวันที่ที่ระบุในงบการเงิน	

	 คำรบัรองเกีย่วกบัการสละเอกสทิธ	ิ(Waiver	of	Immunity)	เพือ่แสดงวา่การกูเ้งนิตามสญัญาน้ี
เป็นธุรกรรมเชิงพาณิชย์	 หากผู้กู้มีเอกสิทธิใดๆ	 ตามกฎหมายของผู้กู้ที่ทําให้สัญญานี้	 ไม่อาจ
บังคับได้	ผู้กู้ยินยอมสละเอกสิทธิดังกล่าว	

	 คาํรบัรองวา่ไมถ่กูบงัคบัใหช้ำระหนีใ้ดๆ	กอ่นกาํหนดอนัเนือ่งมาจากเหตผุดิสญัญา	(Default)	
รายละเอียดของการผิดสัญญาจะได้กล่าวต่อไป	 แต่ในข้อนี้ต้องการให้ผู้กู้รับรองในประเด็นนี้	
เพราะหากผิดสัญญาเงินกู้อื่นๆ	ผู้กู้ก็คงยกเลิกการให้กู้เงินในครั้งนี้	

	 คํารับรองว่าไม่มีเหตุการณ์ใดๆ	ที่ก่อให้เกิดผลเสียหาย	(material	adverse	change)	หรือ
เมื่อเวลาผ่านไปจะเกิดผลเสียหายต่อกิจการของผู้กู้	หรือต่อทรัพย์สินของผู้กู้อย่างมีนัยสําคัญ		

	 ประเดน็ทีผู่กู้ค้วรจะตอ้งใสใ่จในขอ้นีค้อืควรรบัรองเทา่ทีเ่ปน็จรงิและสามารถรบัรองไดเ้ทา่นัน้	
บางข้อที่เกี่ยวข้องกับข้อมูลของบุคคลอื่นก็ไม่ควรใส่เข้ามา	 และควรคํานึงถึงขอบเขตของข้อมูล
อย่าให้ก้าวล้ำเข้ามาในข้อมูลภายในที่ไม่ควรเปิดเผยของบริษัท	 ยิ่งถ้าเป็นบริษัทจดทะเบียน		
ในตลาดหลกัทรพัยด์ว้ยแลว้ตอ้งระมดัระวงัเกีย่วกบัการเปดิเผยขอ้มลู	 หากใหอ้ยา่งไมเ่ทา่เทยีมกนั	
จะผิดกฎระเบียบของตลาดหลักทรัพย์อีกด้วย	

	 คํารับรองนี้ในสัญญามักระบุว่าผู้กู้ต้องให้การรับรองทุกครั้งที่มีการเบิกเงินกู้	 หรือทุกรอบปี
จนกว่าจะชําระคืนเงินกู้หมด	 ดังนั้นผู้กู้จึงต้องพิจารณาให้รัดกุมว่า	 ข้อความใดที่ไม่อาจรับรองได้
ตลอดไปทุกปี	 เช่นบางครั้งอาจระบุให้รับรองเกี่ยวกับใบอนุญาตหรือสิทธิพิเศษที่ผู้กู้ได้รับ		
ถ้าเป็นสิ่งที่มีกําหนดเวลาหมดอายุ	 ก็ต้องระบุให้ชัดเจน	 มิฉะนั้นจะเป็นคํารับรองที่ไม่ถูกต้อง		
ในภายหลังได้	

	 ข้อกำหนดที่ผู้กู้ต้องปฏิบัติ (Undertakings / Covenants)	 ในระหว่างที่ผู้กู้ยังชำระ
เงินกู้ไม่เสร็จสิ้น	ผู้กู้มีหน้าที่ต้องปฏิบัติตามข้อกำหนดต่างๆ	ที่เจ้าหนี้ระบุไว้ในสัญญาเงินกู้	ทั้งนี้
เพื่อประโยชน์ต่อเจ้าหนี้ในการดูแลติดตามผู้กู้	 และสร้างวินัยทางการเงิน	 เพื่อลดความเสี่ยงของ
เจ้าหนี้	 เช่น	 การส่งรายงานผลการดําเนินงานอย่างสม่ำเสมอ	 หรือห้ามการทําธุรกรรมบางอย่าง
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ที่ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อกิจการ	 เป็นต้น	 บางสัญญาจะแยกประเภทของข้อกําหนดนี้ไว้	 คือ		
ขอ้กาํหนดใหป้ฏบิตัเิรยีกวา่	Positive	Covenants	หรอื	Affirmative	Covenants	และขอ้กาํหนด
ที่ห้ามปฏิบัติเรียกว่า	Negative	Covenants	ยกตัวอย่างบางข้อ	ได้แก่	

Affirmative Covenants 

	 การสง่รายงานฐานะการเงนิ	เชน่	กาํหนดใหผู้กู้ต้อ้งสง่งบการเงนิประจาํปทีีผู่ต้รวจสอบรบัรอง
แลว้ภายในเวลา	90	วนัหลงัสิน้งวดและงบการเงนิรายไตรมาสภายใน	45	วนั	หลงัสิน้งวด	ขอ้นีผู้กู้้
ควรใหค้วามสนใจในสองประเดน็	ประเดน็แรกคอื	ขอ้มลูทีข่อเหมาะสมหรอืไม	่เปน็การเพิม่ปรมิาณ
งานให้เรามากขึ้นเกินความจําเป็นหรือไม	่ เป็นข้อมูลภายในที่ไม่สมควรเปิดเผยหรือไม	่ ถ้าเป็น
ข้อมูลงบการเงินทั่วไปที่เราต้องจัดทําอยู่แล้ว	 ก็ไม่เป็นไร	 ถ้าขอรายละเอียดมากก็ต้องพิจารณา
ให้รอบคอบ	 ประเด็นที่สองคือ	 ระยะเวลาที่ให้จัดส่งข้อมูลว่าอยู่ในวิสัยที่เราสามารถทําได้หรือไม่	
โดยเฉพาะถ้าเป็นบริษัทที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์	 ควรกําหนดเวลาให้สอดคล้องกันกับที่ต้อง		
เปิดเผยต่อตลาด	จะได้ไม่เป็นปัญหา	

	 การประกันภัย	 เช่น	 กําหนดว่าผู้กู้ต้องจัดให้มีการประกันภัยทรัพย์สินและประกันภัยธุรกิจ
อยา่งตอ่เนือ่ง	เพือ่ลดความเสีย่งของธรุกจิ	

Negative Covenants 

	 ห้ามก่อหนี้เกินกว่าสัดส่วนของเงินกองทุนตามที่ระบุไว	้ เช่น	 ห้ามเกินกว่าสองเท่าของเงิน
กองทนุ	เปน็ตน้	

	 ในกรณีของหนี้ที่ไม่มีหลักประกัน	 จะมีข้อกําหนดห้ามผู้กู้ก่อภาระผูกพันบนทรัพย์สินใดๆ
ของผู้กู้หลังจากลงนามในสัญญาเงินกู้นี้แล้ว	 ยกเว้นจะได้รับความเห็นชอบจากเจ้าหนี้และให้		
เจา้หนีต้ามสญัญานีไ้ดร้บัประโยชนบ์นสนิทรพัยน์ัน้ดว้ยอยา่งเทา่เทยีมกนั	 ทัง้นีเ้พือ่ความเปน็ธรรม		
ต่อเจ้าหนี้รายนี	้ถ้าหากการกู้เงินรายใหม่ๆ	เกิดขึ้นแล้วผู้กู้นําทรัพย์สินไปเป็นหลักประกัน	ทําให้		
ผู้ให้กู้รายเดิมเสียเปรียบ	 เมื่อเกิดการฟ้องร้องขึ้นมา	 ปรากฏว่าไม่มีทรัพย์สินเหลือแล้ว	 เพราะ		
ติดภาระผูกพันกับหนี้รายอื่นหมด	

Events of Default  

	 Events	 of	 Default	 หมายถึง	 เหตุการณ์ต่างๆ	 ที่ถือว่าผู้กู้ผิดสัญญาเงินกู	้ ทําให้เจ้าหนี	้	
มสีทิธเิรยีกใหห้นีท้ัง้หมดทีค่งคา้งอยูต่ามสญัญานีต้อ้งชาํระคนืทนัท	ี เงือ่นไขนีจ้งึมคีวามสาํคญัมาก
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ที่ผู้กู้ควรพิจารณาอย่างละเอียดรอบคอบ	 ไม่ให้เกิดการเอารัดเอาเปรียบขึ้นได้	 ในสัญญาจะระบุ
เหตุการณ์ที่ถือเป็นเหตุผิดสัญญา	 ซึ่งเมื่อเกิดเหตุเหล่านี้ขึ้นแล้วในสัญญาจะต้องระบุว่าจะปฏิบัติ
อย่างไร	 เช่น	 ผู้ให้กู้ต้องแจ้งมายังผู้กู้เป็นเวลากี่วัน	 จะให้เวลาแก้ไขสถานการณ์หรือไม่	 ผู้กู้ควร
พิจารณากําหนดเวลาให้เหมาะสมและเป็นไปได้	จะได้ไม่เกิดปัญหาภายหลัง	

	 ในสัญญากู้ทั่วๆ	ไปมักมีประเด็นหลักๆ	ของเงื่อนไขนี้ไว้	ดังนี้	

	 ผู้กู้ไม่ชําระหนี้เมื่อถึงกําหนด	 (Non-Payment)	 เงื่อนไขนี้ค่อนข้างชัดเจนตรงไปตรงมา		
ถา้ไมจ่า่ยหนีเ้มือ่ถงึกาํหนด	ยอ่มถอืวา่ผดิสญัญา	 แตเ่ราในฐานะผูกู้อ้าจตอ้งการความยดืหยุน่บา้ง
เผื่อในกรณีเหตุสุดวิสัย	 เช่น	 เกิดผิดพลาดในการโอนเงิน	 หรือเกิดความขัดข้องทางเทคนิค		
บางประการ	ผูกู้อ้าจขอตอ่รองใหม้รีะยะเวลาใหแ้กไ้ขได	้เชน่	3	วนัทาํการหรอื	5	วนัทาํการกแ็ลว้แต่
จะตอ่รองกบัเจา้หนี	้แตจ่ะตอ้งไมใ่ชเ้หตนุีท้ีเ่จา้หนีอ้ะลุม้อลว่ยใหเ้พือ่จา่ยหนีไ้มต่รงเวลา	การรกัษา
เครดิตเป็นสิ่งที่สําคัญที่สุดในการกู้เงิน	ไม่ว่าจะกู้จากเจ้าหนี้ไทยหรือต่างประเทศก็เช่นเดียวกัน	

	 การผิดเงื่อนไขอื่นๆ	ของสัญญา	(Breach	of	Other	Obligations)	ในข้อแรกเป็นการเน้น
เฉพาะเรื่องของการชําระหนี้	 แต่ในข้อนี้จะครอบคลุมเงื่อนไขอื่นๆ	 ของสัญญาเงินกู้ทั้งหมด	 เช่น	
ข้อพึงปฏิบัติหรือข้อห้ามปฏิบัติต่างๆ	 หรือคํารับรองของผู้กู้	 เป็นต้น	 ในข้อนี้ก็เช่นเดียวกันคือ		
ควรมีเวลาให้แก้ไขสถานการณ์ได้	 และเวลาที่ให้ควรจะนานกว่าข้อแรก	 เช่น	 14	 วันทําการหรือ		
21	วันทําการ	หลังจากได้รับแจ้งเป็นลายลักษณ์อักษรจากเจ้าหนี้	เป็นต้น	

	 ผูกู้ถ้กูบงัคบัคด	ี(Enforcement	Proceedings)	ไดแ้ก	่การถกูยดึหรอือายดัทรพัย	์ถกูฟอ้งรอ้ง	
หรอืถกูบงัคบัคด	ีหรอืดาํเนนิการในทางกฎหมายใดๆ	ทีเ่กีย่วพนักบัทรพัยส์นิหรอืรายไดข้องลกูหนี้
ที่มีนัยสําคัญ	(against	any	material	part	of	assets	or	revenues	of	the	borrower)	ในข้อนี้
ผูกู้ค้วรระมดัระวงัในเรือ่งถอ้ยคาํไมใ่หก้วา้งเกนิไป	โดยเฉพาะคาํวา่	‘อยา่งมนียัสาํคญั’	เพือ่หลกีเลีย่ง
คดีความปลีกย่อยต่างๆ	 ในบางสัญญามีการระบุไปด้วยว่า	 สัดส่วนเท่าใดของทรัพย์สินทั้งหมด		
จึงถือว่ามีนัยสําคัญ	 เป็นต้นว่า	 25%	 หรือ	 30%	 ในข้อนี้ก็ควรมีการกําหนดระยะเวลาให้แก้ไข
ด้วยเช่นกัน	

	 ผู้กู้เป็นบุคคลล้มละลาย	 (Insolvency)	 เนื่องจากมีหนี้สินล้นพ้นตัว	 เช่น	ถูกผู้พิทักษ์ทรัพย์	
ยึดทรัพย์หรืออยู่ระหว่างถูกดําเนินการให้เลิกกิจการ	

	 การเลิกกิจการ	 (Cessation	 of	 Business)	 ผู้กู้เลิกประกอบธุรกิจที่ทําอยู่	 หรือถูกครอบงำ
กิจการและทําให้ธุรกิจที่ทําอยู่เปลี่ยนแปลงไป	 ยกเว้นในกรณีที่ภายหลังการควบรวมแล้วเกิด
องค์กรใหม่ที่ยินดีรับภาระผูกพันที่มีอยู่เดิม	
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	 การผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้อื่นๆ	 (Cross-Default	หรือ	Cross-Acceleration)	แม้ว่า		
ผู้กู้จะไม่ผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้นี้	 แต่ถ้าไปผิดเงื่อนไขของสัญญาเงินกู้ฉบับอื่น	 ก็ให้ถือว่า
เป็นเหตุทําให้ผู้กู้ผิดสัญญาเงินกู้นี้ด้วย	 เงื่อนไขข้อนี้จึงเป็นการปกป้องเจ้าหนี้	 ไม่ให้เสียเปรียบ
เจ้าหนี้รายอื่น	หากมีการบังคับใช้สัญญาหรือมีการเจรจาประนีประนอมกับเจ้าหนี้รายอื่น	ถ้อยคำ
ในประเด็นนี้จึงมีความสําคัญมาก	 เช่น	 ในเรื่องของการผิดนัดชําระหนี้	 อาจต่อรองให้ระบุจํานวน
เงินขั้นต่ำ	(Threshold	Amount)	ที่เจ้าหนี้สามารถเรียก	Cross-Default	ได้	เช่น	เป็นหลักล้าน
ดอลล่าร์สหรัฐ	 ขึ้นไปเพื่อตัดประเด็นเกี่ยวกับวงเงินเล็กๆ	 น้อยๆ	 หรือบางกรณีอาจกําหนดเป็น
สดัสว่นของสนิทรพัยแ์ทนการระบจุาํนวนคงทีก่ไ็ด	้อกีประการหนึง่ทีผู่กู้ค้วรระมดัระวงั	คอื	การเรยีก	
Cross-Default	 ของเจ้าหนี้ควรให้ทําได้ต่อเมื่อเจ้าหนี้รายอื่นได้ดําเนินการเรียกให้หนี้นั้นๆ	 ถึง		
กําหนดชําระโดยทันทีเสียก่อน	 ไม่ใช่เมื่อเกิดเหตุการณ์ใดๆ	 ก็สามารถเรียก	 Cross-Default		
ได้ทันที	ซึ่งจะค่อนข้างอันตราย	

	 เจา้หนีบ้างรายอาจจะใสเ่งือ่นไขเกีย่วกบัปจัจยัภายนอกไวด้ว้ยเพือ่ปกปอ้งตนเองยิง่ขึน้ไปอกี	
เหมอืนเปน็สญัญาณเตอืนภยั	 เชน่	 เงือ่นไขเกีย่วกบัรฐับาลของประเทศผูกู้ป้ระกาศพกัการชาํระหนี้
ต่างประเทศ	 (Moratorium)	 หรือมีการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ	 เพราะอาจ
แสดงถงึการทีป่ระเทศประสบปญัหาทางเศรษฐกจิหรอืการเงนิอยา่งรนุแรงจนไมส่ามารถหาเงนิตรา
ต่างประเทศมาชําระหนี้ได้	 หรือรัฐบาลลาออกจากการเป็นสมาชิกขององค์กรระหว่างประเทศ	
เช่น	 IMF	 หรือธนาคารโลก	 เพราะอาจเป็นสัญญาณว่ารัฐบาลไม่พึงปฏิบัติตามพันธสัญญา		
ที่มีต่อประชาคมโลก	เหตุการณ์เหล่านี้ให้ถือเป็นเหตุผิดสัญญาเงินกู้ทั้งสิ้น	

	 สิ่งที่ควรระวังสําหรับผู้กู้ในประเด็นที่เกี่ยวข้องกับ	 Events	 of	 Default	 คือ	 ไม่ควรให้มี
ข้อความที่คลุมเครือหรือกว้างเกินไป	หรือขึ้นกับดุลยพินิจของเจ้าหนี้เป็นหลัก	เงื่อนไขประเภทนี้
จะเพิ่มความเสี่ยง	 และทําให้ผู้กู้อยู่ในฐานะเสียเปรียบ	 เช่น	 ถ้อยคําที่ระบุเพียงว่าผู้กู้อยู่ในฐานะ		
ทีไ่มส่ามารถชาํระหนีไ้ด	้หรอืเกดิเหตกุารณใ์ดๆ	ทีเ่จา้หนีพ้จิารณาแลว้เหน็วา่มผีลกระทบรา้ยแรง
ต่อผู้กู้	ซึ่งถ้อยคําลักษณะนี้จะค่อนข้างกว้าง	ผู้กู้จึงควรเจรจาให้ใช้ถ้อยคํารัดกุมมากขึ้น	

	 ความจริงแล้วเนื้อหาสัญญายังมีประเด็นปลีกย่อยอีกมาก	 เช่น	 เรื่องของ	 Increased	Cost,	
Yield	Protection,	Assignment,	Governing	Law	ล้วนเป็นสาระที่ผู้กู้ไม่ควรละเลย	แม้ภาษา
ของสัญญาอาจจะใช้ถ้อยคำที่อ่านแล้วเข้าใจยากสักหน่อย	 แต่ผู้กู้ควรเข้าใจถึงหลักการและ
เหตุผลของสัญญาแต่ละข้อ	 ถ้าข้อใดไม่มีเหตุผลที่สามารถอธิบายให้เข้าใจได้	 ก็อาจหมายความ
ว่าข้อความนั้นๆ	ไม่สมควรปรากฏอยู่ในสัญญาก็ได้	
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	 ในบทก่อนๆ	 เป็นเรื่องของเงินกู้ยืมต่างประเทศ	 ในบทต่อไปนี้จะกล่าวถึงการระดมเงิน		
ต่างประเทศโดยวิธีการออกตราสารหนี้บ้าง	 ในอดีตนั้นผู้ที่ออกจําหน่ายตราสารหนี้ในตลาด		
ต่างประเทศได้	 จะต้องเป็นผู้ที่มีอันดับเครดิตดีจริงๆ	 เท่านั้น	 เช่น	 รัฐบาลของประเทศต่างๆ	
องค์กรการเงินระหว่างประเทศ	 หรือบริษัทเอกชนที่มีฐานะการเงินมั่นคง	 ได้รับความเชื่อถือจาก
นักลงทุน	 ในระยะหลังๆ	นี้	ตลาดตราสารหนี้มีการพัฒนาในเชิงลึกและกว้าง	มีผู้เล่นหลากหลาย
ประเภทมากขึน้	 ทัง้ประเภททีย่ดึหลกัการของความมัน่คงปลอดภยัของเงนิลงทนุและผลตอบแทน		
ที่สม่ำเสมอ	 กับประเภทที่สมัครใจรับความเสี่ยงเพื่อแลกกับอัตราผลตอบแทนสูง	 และประเภท
กลางๆ	คอื	รบัความเสีย่งไดร้ะดบัหนึง่	เพือ่ผลตอบแทนทีส่งูขึน้	นอกจากนีต้ลาดยงัไดม้กีารพฒันา
เครื่องมือทางการเงินใหม่ๆ	 เกิดขึ้นอีกมากมาย	 รวมทั้งกระแสโลกาภิวัฒน์และการผ่อนคลาย		
กฎระเบียบของตลาดการเงินในแต่ละประเทศ	 ล้วนมีส่วนส่งเสริมให้การระดมเงินจากตลาด		
ต่างประเทศทําได้สะดวกขึ้นและมีประสิทธิภาพมากขึ้น	 แม้แต่ประเทศไทยเองก็ยังเปิดโอกาส		
ให้ต่างชาติมาออกจําหน่ายตราสารเงินบาทในประเทศได้ตั้งแต่ปี	 พ.ศ.	 2548	 ซึ่งมีผู้ออกไปแล้ว

บทที่ 10ตลาดตราสารหนี้ ในต่างประเทศ



�0 THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

หลายรายด้วยกัน	รายแรกคือ	ธนาคารพัฒนาเอเซีย	 (ADB)	ตามด้วยธนาคารเพื่อความร่วมมือ
ระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น	 (JBIC)	 เป็นรายที่สอง	 หลังจากนั้นมีสถาบันเอกชนต่างชาติที่ออก
ตราสารเงินบาทในประเทศไทยอีก	เช่น	Citigroup	เป็นต้น	 	

	 ตราสารหนี้	(Debt	Securities)	แบ่งได้เป็นสามประเภทด้วยกัน	คือ	

	 ตราสารหนี้ในประเทศ(DomesticBond)	หมายถึง	ตราสารหนี้ที่ออกโดยผู้ออกที่เป็น
บุคคลในประเทศ	 และออกในสกุลเงินของประเทศนั้นเอง	 เช่น	 ตราสารหนี้สกุลดอลล่าร์สหรัฐ		
ทีอ่อกจาํหนา่ยในสหรฐัโดยบรษิทัสญัชาตอิเมรกินั	 หรอืหุน้กูเ้งนิบาททีอ่อกโดยบรษิทัทีม่สีญัชาตไิทย
และออกจําหน่ายให้แก่นักลงทุนในประเทศไทย	 การออกจําหน่ายตราสารหนี้ในตลาดในประเทศ
นี้จะอยู่ภายใต้กฎระเบียบและการกํากับดูแลของหน่วยงานที่มีอํานาจหน้าที่ของประเทศนั้นๆ		

	 ตราสารหนี้ต่างประเทศ(ForeignBond)	หมายถึง	ตราสารหนี้ที่ออกโดยผู้ออกที่เป็น
ต่างชาติ	 โดยออกจําหน่ายในสกุลเงินท้องถิ่น	 ดังนั้น	 Foreign	Bond	 จึงมีลักษณะเช่นเดียวกับ	
Domestic	 Bond	 แต่ต่างกันที่ผู้ออกเป็นต่างชาติ	 ดังนั้น	 การออก	 Foreign	 Bond	 จึงต้อง
ปฏิบัติตามกฎเกณฑ์ของแต่ละประเทศที่กําหนดขึ้นเพื่อกํากับดูแลตลาดของตน	Foreign	Bond	
ในบางประเทศจะมีชื่อเรียกแปลกๆ	แต่เป็นที่ยอมรับกันทั่วไป	เช่น	ในสหรัฐ	จะเรียกว่า	Yankee	
Bond	ในญี่ปุ่นเรียกว่า	Samurai	bond	ในอังกฤษเรียกว่า	Bulldog	Bond	เป็นต้น	

	 ตราสารหนี้ยูโร (Eurobond)	 หมายถึง	 ตราสารหนี้ที่ไม่ได้ออกจําหน่ายในตลาดของ
ประเทศใดประเทศหนึ่งโดยเฉพาะ	 จึงไม่ต้องปฏิบัติตามขั้นตอนหรือกฎเกณฑ์	 เช่นเดียวกับ
ตราสารหนี้ที่ออกในประเทศเหมือนสองประเภทแรก	 คือ	 จะมีความยืดหยุ่นมากกว่า	 อย่างไร
ก็ตามในปัจจุบันตลาดทุนในแต่ละประเทศค่อนข้างเปิดเสรีกันมากขึ้น	การเคลื่อนย้ายทุนระหว่าง
ประเทศทําได้สะดวกมากขึ้น	ความแตกต่างระหว่าง	Foreign	Bond	กับ	Eurobond	จึงไม่ค่อย
ชัดเจนเหมือนอย่างในอดีต	

เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างเงินกู้กับตราสารหนี้ 

	 ประเภทของผู้ให้กู้	 ในกรณีของเงินกู้	 ผู้ให้กู้คือสถาบันการเงิน	 ส่วนตราสารหนี้ผู้ให้กู้		
มหีลากหลายประเภท	ทัง้รายใหญแ่ละรายยอ่ย	รายใหญค่อืนกัลงทนุประเภทสถาบนั	เชน่	กองทนุ	
ธนาคารกลาง	 มูลนิธิ	 บริษัทประกัน	 และนิติบุคคลอื่นๆ	 ส่วนนักลงทุนรายย่อยก็คือบุคคล
ธรรมดาทั่วไป	ดังนั้น	ผู้ให้กู้ในกรณีของตราสารหนี้จึงมีความหลากหลายมากกว่า	โดยทั่วไปแล้ว
ในการกู้แต่ละครั้งก็มักจะมีจํานวนรายของผู้ให้กู้มากกว่ากรณีของเงินกู้ด้วย	
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	 	 	 	 	ความสัมพันธ์ระหว่างผู้กู้กับผู้ให้กู้	 โดยทั่วไป	 ความสัมพันธ์ของผู้กู้กับเจ้าหนี้เงินกู้จะ		
ใกลช้ดิกวา่ผูล้งทนุในตราสารหนี	้เพราะในการกูเ้งนิ	เจา้หนีท้ีเ่ปน็ธนาคารจะตอ้งตดิตอ่ประสานงาน
กบัลกูหนีต้ัง้แตก่อ่นใหกู้	้จนถงึการตดิตามอยา่งสมำ่เสมอ	ในขณะทีผู่ล้งทนุในตราสารหนีอ้าจไมรู่จ้กั
ผู้ออกตราสารหนี้โดยตรง	เพราะเป็นการซื้อขายผ่านตัวแทนหรือผู้ค้าอีกทีหนึ่ง	

	 การโอนเปลี่ยนมือ	 ในกรณีของเงินกู้การโอนกรรมสิทธิ์ในหนี้จะมีความคล่องตัวน้อยกว่า
ตราสารหนี	้แมว้า่ในปจัจบุนัจะมตีลาดรองสาํหรบัเงนิกู	้แตก่ย็งัจาํกดัเฉพาะหนีร้ายใหญ่ๆ 	จำพวก	
Syndicated	Loan	หรือหนี้ด้อยคุณภาพ	(Distressed	Loan)	และเป็นการซื้อขายแบบติดต่อกัน
โดยตรง	(over-the-counter	หรอื	OTC)	เปน็สว่นใหญ	่ผดิกบัตราสารทีส่ามารถซือ้ขายเปลีย่นมอื
ได้ง่ายกว่า	ทั้งรายเล็กรายใหญ่	มีทั้งแบบซื้อขายกันในตลาดแลกเปลี่ยน	และ	OTC	

	 ระเบียบปฏิบัติ	 เนื่องจากกลุ่มผู้ลงทุนในตราสารประกอบด้วยนักลงทุนทั้งรายเล็กรายใหญ่	
ทั้งที่มีความรู้ความเข้าใจในการเงินดีและไม่ดี	 ทางการจึงต้องเข้ามามีบทบาทในการกํากับดูแล	
ให้มีระเบียบแบบแผนในการปฏิบัติเพื่อให้เกิดความเป็นธรรม	 ไม่ให้นักลงทุนรายย่อยถูกเอารัด
เอาเปรยีบ	เชน่	หลกัเกณฑเ์กีย่วกบัการเปดิเผยขอ้มลูทีเ่ทา่เทยีมกนั	วธิกีารออกจาํหนา่ยตราสาร
แกบ่คุคลทัว่ไป	เปน็ตน้	สว่นการกูเ้งนิจะไมม่หีนว่ยงานเฉพาะมาดแูล	หรอืออกกฎระเบยีบใหป้ฏบิตั	ิ
เป็นเรื่องระหว่างผู้กู้กับผู้ให้กู้ที่จะกําหนดขั้นตอนหรือเงื่อนไขระหว่างกันตราบเท่าที่ไม่ขัดกับ
กฎหมายที่มีอยู่	

	 ผูกู้จ้งึตอ้งพจิารณาวา่	วธิกีารระดมเงนิแบบไหนจะเหมาะสมกบัตน	โดยพจิารณาปจัจยัตา่งๆ	
อาท	ิตน้ทนุ	จาํนวนเงนิทีต่อ้งการทัง้ในปจัจบุนัและแผนการในอนาคต	เวลาทีจ่ะใชเ้งนิ	โดยหลกัการแลว้
วธิกีารออกตราสารจะมตีน้ทนุรวมทีต่ำ่กวา่การกูเ้งนิจากธนาคาร	 เพราะเปน็การกูย้มืจากเจา้ของเงนิ
โดยตรงไม่ต้องผ่านกลไกของสถาบันการเงิน	 และยังช่วยในการกระจายแหล่งเงิน	 ไม่ต้องพึ่งพิง
เฉพาะสถาบันการเงินเพียงอย่างเดียว	 แต่ในทางปฏิบัติมักปรากฏว่าค่าใช้จ่ายในการออก
ตราสารจะสงูกวา่การกูเ้งนิ	ขัน้ตอนตา่งๆ	กม็มีากกวา่	การออกตราสารแตล่ะครัง้จงึใชเ้วลามากกวา่
การกูเ้งนิ	นอกจากนี	้ตลาดตราสารยงัมคีวามออ่นไหวงา่ยตอ่ขา่วสารและปจัจยัตา่งๆ	ทีม่ากระทบ
โดยเฉพาะข่าวในเชิงลบ	 อย่างไรก็ตาม	 ผู้ที่มีความต้องการระดมเงินเป็นจํานวนมากๆ	 และเป็น
ประจําสม่ำเสมอไม่ควรมองข้ามตลาดตราสาร	 เพราะในระยะยาวแล้วการออกตราสารหนี้จะให้
ความคุม้คา่ชดเชยกบัคา่ใชจ้า่ยสงูๆ	ทีต่อ้งเสยีไปในตอนตน้	เมือ่นกัลงทนุมคีวามพงึพอใจในตราสาร
ที่เราออก	 มีความเชื่อมั่นในเครดิต	 ได้รับผลตอบแทนที่สัมพันธ์กับความเสี่ยง	 เมื่อนั้นเราก็จะมี
แหล่งเงินที่มั่นคง	ที่สามารถรองรับความต้องการเงินทุนของเราได้ในระยาว	



�2 THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

	 Commercial Paper	 หรือบางทีเรียกเป็นภาษาไทยว่าตราสารพาณิชย์	 แต่ส่วนใหญ่		
มักเรียกย่อๆ	 ว่า	 CP	 เป็นตราสารหนี้ระยะสั้นที่ออกจําหน่ายโดยบริษัทเอกชนที่มีฐานะเครดิตดี	
หรอืองคก์รภาครฐั	ตลาด	CP	มสีองตลาดใหญ่ๆ 	คอื	ตลาดในสหรฐั	และตลาดนอกสหรฐัทีเ่รยีกวา่
ตลาดยูโร	 ลักษณะของ	 CP	 ในสองตลาดนี้จะมีความแตกต่างกันอยู่บ้างซึ่งจะกล่าวถึงต่อไป	
เนือ่งจาก	CP	เปน็ตราสารระยะสัน้	จงึไมน่ยิมการซือ้ขายเปลีย่นมอื	ผูล้งทนุมกัจะถอืไวจ้นครบอายุ		

	 USCommercialPaper	 เป็นตลาด	CP	ที่เก่าแก่และมีขนาดใหญ่ที่สุดในโลก	ณ	 เดือน
กนัยายน	2549	มปีรมิาน	CP	หมนุเวยีนอยูถ่งึกวา่ลา้นลา้นดอลลา่รส์หรฐั	ผูอ้อก	USCP	สว่นใหญ่
เป็นบริษัทเอกชนที่มีฐานะเครดิตดี	 ตลาด	 USCP	 เกิดขึ้นประมาณคริสตศตวรรษที่	 19	 ตั้งแต่
สมัยปฏิวัติอุตสาหกรรมในสหรัฐ	 ซึ่งระบบสถาบันการเงินยังไม่สามารถรองรับความต้องการ		
ดา้นสนิเชือ่ของบรษิทัอตุสาหกรรมตา่งๆ	ได	้จงึมกีารระดมเงนิโดยตรงโดยไมผ่า่นสถาบนัการเงนิ	
ตลาดนี้ได้ขยายตัวไปเรื่อยๆ	 ภายหลังสถาบันการเงินได้เข้ามามีบทบาทในฐานะผู้ชื้อและผู้ค้า	
(Dealer)	 ลักษณะของ	 CP	 ออกในตลาดนี้มักจะเป็นตราสารที่ไม่มีการค้ำประกัน	 (Unsecured	

บทที่ 11CommercialPaper
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Note)	และไมม่ดีอกเบีย้หนา้ตัว๋	คอื	เปน็ตราสารทีข่ายแบบมสีว่นลด	(Discounted	Note)	มอีายุ
สูงสุดไม่เกิน	270	วัน	เนื่องจากกฎหมาย	Securities	Act	1933	ยกเว้นไว้ไม่ต้องจดทะเบียนกับ	
US	 SEC	 ซึ่งจะทําให้ขั้นตอนการออกกระชับและประหยัดกว่าการจดทะเบียนกับ	 SEC	 เพราะ		
ทีจ่รงิแลว้ทัง้ผูอ้อกและผูล้งทนุกไ็มไ่ดต้อ้งการออกตราสารทีม่อีายยุาวสกัเทา่ไร	อายเุฉลีย่ของ	CP	
ในสหรฐัมกัจะประมาณไมเ่กนิหนึง่เดอืน	USCP	 จะตอ้งไดร้บัการจดัอนัดบัจงึจะไดร้บัการตอบรบั
จากนกัลงทนุ	วธิกีารออกจาํหนา่ยมทีัง้การออกตราสารขายใหแ้กผู่ล้งทนุโดยตรง	เรยีกวา่	Direct	
Issued	หรอื	Direct	Paper	และการออกผา่น	Dealer	เรยีกวา่	Dealer-Issued	หรอื	Dealer	Paper	
บริษัทใหญ่ๆ	 มักจะออกขายให้แก่นักลงทุนโดยตรงเพราะมีเครดิตดี	 ตราสารเป็นที่ต้องการของ
นกัลงทนุอยูแ่ลว้	ไมต่อ้งเสยี	Trading	Commission	ใหแ้ก	่Dealer	แตถ่า้เปน็ผูอ้อกจากตา่งประเทศ
หรือเป็นหน้าใหม่อาจจําเป็นต้องอาศัย	Dealer	เพื่ออาศัยฐานนักลงทุนในมือของ	Dealer	

	 นอกจาก	 CP	 ธรรมดาแล้ว	 ในตลาดสหรัฐยังมี	 CP	 อีกชนิดหนึ่งคือ	 Asset-Backed	
Commercial	 Paper	 (ABCP)	 ซึ่งเพิ่งเริ่มเกิดขึ้นไม่นานมานี้แต่มีการขยายตัวอย่างรวดเร็ว	
ABCP	 เป็น	 CP	 ที่ใช้กระแสเงินสดของสินทรัพย์บางประเภทมา	 back	 up	 เช่น	 ธนาคาร		
หรือสถาบันการเงินที่ให้สินเชื่อที่อยู่อาศัย	 หรือสินเชื่อรถยนต์	 สามารถนํามาใช้เพื่อ	 back	 up	
การออกตราสาร	CP	ได้	

	 การออก	ABCP	จะต้องมีการจัดตั้งบริษัทเฉพาะกิจที่เรียกว่า	Special	Purpose	Vehicle	
(SPV)	โดย	SPV	จะรับโอนสินทรัพย์ที่จะใช้เพื่อ	back	up	ตราสารที่จะออกนี้	หรือมีศัพท์อีกคํา
ที่เรียกบริษัทที่ตั้งขึ้นมาเพื่อทําหน้าที่นี้โดยเฉพาะว่า	Conduit	โดย	Conduit	จะเป็นเพียงผู้ออก
ตราสาร	CP	และนาํเงนิทีไ่ดไ้ปซือ้สนิทรพัยม์าจาก	Originator	สว่นดอกเบีย้และเงนิตน้ทีต่อ้งจา่ย
ให้แก่ผู้ถือตราสาร	CP	 นั้นจะมาจากกระแสเงินสดของสินทรัพย์ที่	 ใช้	 back	 up	 การที่	 ABCP	
ได้รับความนิยมอย่างมากในระยะหลังๆ	 เนื่องจากช่วยลดต้นทุนในการระดมเงินระยะสั้นให้แก่	
Originator	ดอกเบี้ยที่ออกโดยวิธีนี้จะมีอัตราต่ำกว่าการกู้ยืมโดยปกติ	ผู้ออก	ABCP	ส่วนใหญ่
เปน็สถาบนัการเงนิซึง่จะมสีนิทรพัยท์ีส่ามารถนาํมาทาํการ	back	up	ไดม้าก	และบรษิทัประเภทอืน่
ทีใ่ชเ้ปน็ชอ่งทางในการเขา้ถงึตลาด	CP	ซึง่แตเ่ดมิอาจไมส่ามารถเขา้ไดเ้พราะอนัดบัเครดติไมด่พีอ	

Credit Support 

	 โดยทั่วไป	 CP	 มักจะต้องมีความสนับสนุนทางการเงินในรูปแบบใดแบบหนึ่งเพื่อเพิ่ม		
ความมั่นใจให้แก่ผู้ซื้อ	และบริษัทจัดอันดับเครดิตจะระบุให้ผู้ออกจัดหา	Credit	Support	สําหรับ
CP	ที่ออก	รูปแบบของ	Credit	Support	ได้แก่		
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	 	 • Letter of Credit	 จากธนาคาร	 หรือหนังสือค้ำประกันจากธนาคารนั่นเอง	 ซึ่ง		

	 	 	 ธนาคารจะคิดค่าธรรมเนียมในการออกหนังสือค้ำประกันดังกล่าวให้		

	 	 • Line of Credit	 เป็นวงเงินที่ได้จากธนาคาร	 เพื่อใช้สําหรับกรณีประสบปัญหา		

	 	 	 ไม่สามารถหาเงินมาจ่ายดอกเบี้ยหรือเงินต้นได้เมื่อถึงกําหนด		

Euro Commercial Paper (ECP) 

	 ECP	เพิง่เริม่เกดิขึน้เมือ่ประมาณยีส่บิกวา่ปมีานีเ้อง	และมพีฒันาการอยา่งรวดเรว็	 เนือ่งจาก

มีความคล่องตัวกว่า	 USCP	 เช่น	 ไม่จําเป็นต้องมีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ	 มีอายุได้ตั้งแต่

หนึง่วนัถงึหนึง่ป	ีไมต่อ้งมแีหลง่เงนิจากสถาบนัการเงนิมาหนนุหลงั	สามารถออกตราสารจาํหนา่ย

ได้หลายสกุล	 รวมทั้งขั้นตอนการออกและค่าใช้จ่ายในการออกก็มีข้อได้เปรียบกว่า	 USCP		

การออก	ECP	นิยมทําในลักษณะเป็นโปรแกรม	คือ	กําหนดเป็นวงเงินไว้แล้วทยอยออกตราสาร

เปน็ครัง้ๆ	โดยมยีอดคงคา้ง	ณ	ขณะใดขณะหนึง่	ไมเ่กนิวงเงนิทีก่าํหนด	วธินีีจ้ะชว่ยประหยดัตน้ทนุ

เพราะจะเสียค่าใช้จ่ายครั้งแรกในตอนจัดตั้งโปรแกรม	ซึ่งจะมีค่าใช้จ่ายหลายรายการ	โดยเฉพาะ	

ค่าธรรมเนียมทางกฎหมาย	(Legal	Fees)	ในการจัดทําเอกสารต่างๆ	ที่เกี่ยวข้อง	หลังจากจัดตั้ง

โปรแกรมเรยีบรอ้ยแลว้	กส็ามารถออกจาํหนา่ยตราสารไปไดเ้รือ่ยๆ	ในแตล่ะปจีะตอ้งมกีารปรบัปรงุ

โปรแกรมเพื่อให้เป็นปัจจุบัน	 (update)	 อยู่เสมอ	 วิธีการ	 update	 ก็ง่ายๆ	 ไม่ซับซ้อน	 เพียงแต่		

ส่งข้อมูลทางการเงินล่าสุดไปให้แก่	Arranger	 ที่ช่วยในการจัดตั้งโปรแกรมเท่านั้น	 ถ้าโปรแกรม

มีการจัดอันดับเครดิตด้วย	ก็ต้องส่งข้อมูลให้บริษัทจัดอันดับเครดิตด้วยเพื่อทําการทบทวนอันดับ

เครดิตทุกปี	 ในประเทศไทยมีผู้จัดตั้ง	ECP	Program	มาแล้ว	 ได้แก่	กระทรวงการคลงัซึง่จดัตัง้

โปรแกรม	 ECP	 วงเงิน	 300	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 เมื่อปี	 พ.ศ.	 2532	 ในขณะที่บรรษัทเงินทุน

อุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย	 (บรรษัท)	 จัดตั้งโปรแกรมเมื่อปี	 พ.ศ.	 2536	 โดยมีวงเงินเริ่มแรก	

100	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 ในปีถัดไปเพิ่มเป็น	 200	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 และขยายเป็น	 500		

ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 ในเวลาไม่กี่ปีต่อมา	 ภายหลังบรรษัทได้ควบรวมกับธนาคารทหารไทยในปี	

พ.ศ.	2547	โปรแกรม	ECP	จึงได้ยกเลิกไป	
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เปรียบเทียบความแตกต่างระหว่างUSCPกับECP

 สกุลเงิน	 	ดอลล่าร์สหรัฐ	 สกุลใดก็ได้	

 อายุ 1-270	วัน	 1-365	วัน	

 อายุโดยเฉลี่ย	 ประมาณ	30	วัน	 ประมาณ	90	วัน	

 อัตราดอกเบี้ยอ้างอิง			 ไม่มี	 LIBOR	 	

 ประเภทดอกเบี้ย	 Discount	Basis	 Discount	หรือมีดอกเบี้ยก็ได้	

	 ประเภทตราสาร	 ไม่ระบุชื่อผู้ถือ	(Bearer	Form)	 ไม่ระบุชื่อผู้ถือ	 	

	 USCP ECP

การจัดตั้ง ECP Program 

	 บุคคลที่เกี่ยวข้องในการจัดตั้งโปรแกรม	ประกอบด้วย	

	 	 Arranger	หมายถงึ	ผูจ้ดัการในการจดัตัง้โปรแกรมให	้ซึง่จะรบัผดิชอบในการดาํเนนิการ

ขั้นตอนทั้งหมด	 และดูแลการจัดทําเอกสารต่างๆ	 รวมทั้งประสานงานกับบุคคลอื่นๆ	 ที่เกี่ยวข้อง	

เชน่	นกักฎหมาย	และบรษิทัจดัอนัดบั	Arranger	จงึมคีวามสาํคญัมาก	ผูอ้อกควรคดัเลอืกบรษิทั		

ที่มีประสบการณ์สูง	 มีประวัติดี	 เคยจัดตั้งโปรแกรมให้ผู้อื่นในแถบเอเซีย	 ยิ่งถ้าเคยทําให้รายอื่น

ในประเทศไทยมากอ่นดว้ย	ยิง่เปน็ประโยชน	์จะไดม้คีวามคุน้เคยกบักฎระเบยีบของไทย	ทางทีดี่

เราควรสอบถามกับผู้ออกรายเดิมเพื่อหาข้อมูลประกอบด้วย	 นอกจากพิจารณาถึงตัวบริษัทแล้ว	

ตวับคุคลทีจ่ะมาทาํงานใหเ้รากส็าํคญั	 บางครัง้ทมีงานทีส่ง่มาไมค่อ่ยมมีนษุยสมัพนัธท์ีด่กีอ็าจทาํให	้	

การทํางานมีปัญหาได้		

	 	 Dealer	คือ	ผู้ที่จะนําตราสารของเราไปขายให้นักลงทุน	จํานวน	Dealer	มีได้มากกว่า

หนึ่งราย	หนึ่งในนั้นก็คือ	Arranger	นั่นเอง	เพราะการที่	Arranger	อาสามาช่วยเราในการจัดตั้ง

โปรแกรม	กห็วงัทีจ่ะไดธ้รุกจิในการคา้ขายตราสารทีเ่ราออกดว้ย	สาํหรบัจาํนวน	Dealer	ทีเ่หมาะสมนัน้	

ไมไ่ดม้เีกณฑต์ายตวัอะไร	Arranger	มกัจะแนะนาํวา่ไมค่วรตัง้	Dealer	มากเกนิไป	สว่นหนึง่กค็ง

ไม่อยากให้ธุรกิจถูกแบ่งปันไปมากมาย	 แต่ก็มีส่วนถูกด้วย	 ถ้ามี	 Dealer	 หลายราย	 อาจทําให้

แต่ละรายรู้สึกไม่ค่อยทุ่มเทเต็มที่เท่าที่ควร	 ก็อาจจะเป็นผลเสีย	 ดังนั้นการเลือก	Dealer	 ก็ควร
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คำนึงว่าเราจะออกตราสารลักษณะไหน	 สกุลไหนบ้าง	 และเลือกบริษัทที่มีความสามารถในการ

จำหนา่ย	(Placing	Power)	ในตลาดนัน้ๆ	เมือ่แตง่ตัง้	Dealer	แลว้กค็วรจะมกีารประเมนิผลดว้ย	

เช่น	 เมื่อครบรอบแต่ละปีก็ดูผลงานของ	 Dealer	 ด้วยว่าน่าพอใจหรือไม่	 ถ้ารายไหนไม่ค่อยมี		

ผลงานก็อาจเพิกถอนออกจากโปรแกรมและแต่งตั้งรายใหม่เข้าไปแทน	หากจะทําวิธีนี้ก็ควรบอก

ให้ทุกคนทราบล่วงหน้า	จะได้ไม่เกิดปัญหาความไม่เข้าใจกันทีหลัง	

	 	 Issuing and Paying Agent (IPA)	 มีหน้าที่ออกตราสารและเก็บบันทึกข้อมูล

ตราสารที่ออกภายใต้โปรแกรมนี้ทั้งหมด	 และยังทําหน้าที่คํานวณดอกเบี้ยหรือส่วนลดและ		

รับผิดชอบในการโอนเงินระหว่างผู้ซื้อและผู้ขายอีกด้วย	

	 	 RatingAgency	ในกรณทีีต่อ้งการใหม้กีารจดัอนัดบัสาํหรบัโปรแกรม	กค็วรจะมกีารแจง้

ไปยังบริษัทจัดอันดับให้ทราบถึงแผนการจัดตั้งโปรแกรมและตารางเวลาแต่เนิ่นๆ	 เพื่อให้บริษัท

จัดอันดับได้มีการเตรียมการให้สอดคล้องกับตารางเวลาของเราด้วย		

	 	 สำนักงานกฎหมาย (Lawyer)	 เพื่อทําหน้าที่ยกร่างเอกสารและสัญญาต่างๆ		

ที่เกี่ยวข้อง	ค่าใช้จ่ายส่วนใหญ่ในการจัดตั้งโปรแกรมจะเป็นค่าใช้จ่ายด้านกฎหมาย	การคัดเลือก

สํานักกฎหมายจึงมีความสําคัญเช่นกัน	 ถ้าเป็นผู้ที่มีประสบการณ์ในการทําโปรแกรมลักษณะนี้	

หรือเคยร่วมงานกับเรามาก่อน	จะช่วยประหยัดเวลาไปได้มาก	

	 	 สำนักพิมพ์ (Printing House)	 ทําหน้าที่จัดพิมพ์เอกสารเพื่อแจกจ่ายนักลงทุน		

ในตา่งประเทศจะมสีาํนกัพมิพท์ีเ่ชีย่วชาญดา้นการเงนิโดยเฉพาะ	บรษิทัประเภทนีจ้ะเขา้ใจเกีย่วกบั

ขั้นตอนต่างๆ	และข้อจํากัดในด้านเวลาเป็นอย่างดี	ในขณะเดียวกันค่าใช้จ่ายก็จะค่อนข้างสูงด้วย	

ผู้ออกควรจะเจรจากับ	Arranger	เพื่อช่วยในการประหยัดค่าพิมพ์และค่าขนส่งเอกสาร		

	 เอกสารของ	ECP	ที่สําคัญๆ	ได้แก่	

	 	 InformationMemorandum หรือ InvestorMemorandum	 เป็นเอกสารที่		

แจกจา่ยใหน้กัลงทนุ	ประกอบไปดว้ย	สองสว่นหลกัๆ	คอื	ขอ้มลูของผูอ้อก	เชน่	ประวตัคิวามเปน็มา	

ลักษณะของธุรกิจ	ข้อมูลทางการเงิน	ส่วนที่สอง	คือ	ลักษณะและเงื่อนไขของโปรแกรม	ECP	นี้	

เช่น	วงเงินของโปรแกรม	อายุของตราสารที่สามารถออกได้ภายใต้โปรแกรมนี้	ส่วนใหญ่จะเขียน

กว้างๆ	 ไว้ว่าสามารถออกได้ตั้งแต่หนึ่งวันถึงหนึ่งปี	 สกุลเงินที่ออกได้	 วิธีการออกจําหน่าย	

กฎหมายที่ใช้บังคับ	ประเทศที่สามารถจําหน่ายได้	เหล่านี้เป็นต้น	
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	 	 Dealer’sAgreement	 เป็นสัญญาระหว่างผู้ออกและกลุ่ม	Dealer	 ระบุถึงหน้าที่ของ	

Dealer	และข้อผูกพันทางกฎหมายที่ทั้งสองฝ่ายต้องปฏิบัติ	

	 	 IssuingandPayingAgencyAgreement	เปน็สญัญาสามฝา่ยระหวา่งผูอ้อก	Dealer	

และ	 Issuing	 and	 Paying	Agent	 ซึ่งหลักใหญ่ใจความจะระบุถึงเงื่อนไขของโปรแกรมนี้	 และ		

ข้อผูกพันของแต่ละฝ่าย	

การออกจําหน่าย ECP 

	 หลงัจากจดัทำเอกสารและลงนามในสญัญาตา่งๆ	เปน็ทีเ่รยีบรอ้ยแลว้	ถอืวา่การตัง้โปรแกรม

ประสบความสําเร็จ	 ต่อไปก็คือ	 การออกจําหน่ายตราสารจากโปรแกรมที่จัดตั้งขึ้นนั่นเอง	 วิธีการ

ออกตราสารทําได้หลายวิธี	เช่น	การ	bidding	โดยแจ้งไปยังกลุ่ม	Dealer	ทุกรายว่าเราต้องการ

ออกตราสารจำนวนเท่าใด	 อายุเท่าไร	 กำหนดเวลาให้	 bid	 เข้ามา	 รายไหนเสนอต้นทุนต่ำที่สุด	

ก็ออกตราสารให้เฉพาะรายนั้น	อีกวิธีหนึ่งคือไม่มีการ	bid	แต่ตกลงกับ	Dealer	เป็นรายๆ	ไปว่า

ครัง้นีเ้ราตอ้งการออกตราสารจาํนวนเทา่นี	้ อายกุีว่นั	 อตัราดอกเบีย้เทา่นีส้ามารถออกใหไ้ดห้รอืไม	่

ถา้ไมไ่ดก้ค็ยุกบัรายอืน่ตอ่ไป	ในบางครัง้กอ็าจจะเปน็ในทางตรงกนัขา้ม	คอื	Dealer	จะเปน็ผูต้ดิตอ่

มาหาเราเพื่อเสนอให้เราออกตราสารเนื่องจากมีผู้ลงทุนต้องการ	ถ้าเราเห็นว่าต้นทุนถูก	สามารถ

ใชป้ระโยชนจ์ากเงนิทีไ่ดจ้ากการออกตราสารได	้ เรากต็อบรบัขอ้เสนอ	 สาํหรบัวธิกีารออกตราสาร		

ก็เพียงแต่การแจ้งไปยัง	 Dealer	 และ	 Issuing	 and	 Paying	 Agent	 (IPA)	 ระบุเงื่อนไขของ

ตราสารที่ออกครั้งนี้	 ได้แก่	 จํานวนเงิน	 สกุลเงิน	 อัตราดอกเบี้ย	 วันที่ออก	 วันที่ครบกำหนด		

โดยแจ้งก่อนอย่างน้อยหนึ่งวัน	 IPA	 จะยืนยันรายละเอียดกลับมาอีกครั้ง	 หากทุกอย่างถูกต้อง

ครบถ้วน	 เราก็จะได้รับเงินในวันถัดไป	 เมื่อใกล้ถึงกำหนดวันครบอายุของตราสาร	 IPA	 จะส่ง

หนังสือมาแจ้งจํานวนเงินที่ต้องจ่ายและกําหนดวันชำระเงิน	เราก็ดำเนินการไปตามนั้น	จะเห็นว่า

มีความสะดวกและกระชับมาก	ด้วยเหตุนี้จึงทําให้มีผู้นิยมใช้	ECP	เป็นเครื่องมือในการระดมเงิน

ระยะสั้นกันมาก	 ตลาด	 ECP	 จึงขยายตัวอย่างรวดเร็วแม้จะเพิ่งเกิดขึ้นมาประมาณสามสิบปี		

มานี้เอง	
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ปีที่จัดตั้งโปรแกรม:	 2536	

วงเงินของโปรแกรม:	 เริ่มแรกกำหนดวงเงินไว้	 100	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 ต่อมาขยายเป็น			

	 200	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	ในปี	2537	และเป็น	500	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ			

	 เนื่องจากมีความสะดวกในการใช้และประหยัดต้นทุนมากกว่า		

	 การกู้ยืมเงินระยะสั้นในรูปแบบอื่น	

Arranger:	 SBC	Warburg	(ภายหลังควบรวมกับ	UBS	เปลี่ยนชื่อเป็น	UBS)	

Dealers:	 SBC	Warburg,	Lehman	Brothers,	JP	Morgan	

IssuingandPayingAgent:	 Bankers	Trust	(ภายหลังควบรวมเปลี่ยนชื่อเป็น	Deutchebank)	

อายุของตราสาร:	 1	วันถึง	365	วัน	

สกุลเงิน:	 สกลุใดๆ	กต็ามทีไ่มม่ขีอ้จำกดัในการออกจาํหนา่ยในตลาดนอกประเทศ	

กฎหมายที่ใช้บังคับ:	 กฎหมายอังกฤษ	

ตัวอย่างECPProgramของบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย
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	 ตั้งแต่มีการจัดตั้งโปรแกรม	ECP	บรรษัทมีการออกจําหน่ายตราสาร	ECP	อย่างสม่ำเสมอ	
โดยใช้ร่วมกับวงเงินสินเชื่อที่ได้รับจากธนาคาร	(Bank	Credit	Line)	ECP	ใช้สะดวกกว่าตรงที่
ใช้เวลาสั้นกว่า	ภายหลังตกลงกับ	Dealer	แล้วสามารถได้รับเงินเลยในวันรุ่งขึ้น		

วิธีการคำนวณเกี่ยวกับECP

-จำนวนส่วนลด	 =	 (อัตราส่วนลด	*	จำนวนหน้าตั๋ว)	*	(จํานวนวัน	/	360)	

- ราคาออกจำหน่าย		 =	 จํานวนหน้าตั๋ว	–	จำนวนส่วนลด	

-ผลตอบแทนที่แท้จริง	 =	 (จํานวนส่วนลด/ราคาออกจําหน่าย)	*	(360	/	จำนวนวัน)	

จำนวนส่วนลด	 =	 (อัตราส่วนลด	*	จํานวนหน้าตั๋ว)	*	(จํานวนวัน	/	360)	

	 =	 (0.06*	1000000)	*	(30	/	360)	

	 =	 5000	

ราคาออกจำหน่าย	 =	 จำนวนหน้าตั๋ว	–	จํานวนส่วนลด	

	 =	 1000000	–	5000	

	 =	 995000	

การคำนวณผลตอบแทนที่แท้จริง

	 =	 (จำนวนส่วนลด	/	ราคาออกจำหน่าย)*	(360	/	จำนวนวัน)	

	 =	 (5000	/	995000)	*	(360	/	30)	

	 =	 6.03%	

ตัวอย่าง CP ที่มีมูลค่าตามที่ระบุไว้หน้าตั๋วหนึ่งล้านดอลล่าร์สหรัฐ ระยะเวลา 30 วัน
อัตราขายลด(DiscountRate)เท่ากับร้อยละ6ต่อปีจะมีราคาออกจำหน่ายเท่าไร
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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 12ตราสารหนีอ้ตัราดอกเบีย้คงที่(FixedRateBond)
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	 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		



��เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ

	 	 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 

	 LeadManager	 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-LeadManager และManagers	 ในการออก	 Eurobond	 แต่ละครั้งอาจมี	 Lead	

Manager	รายเดยีว	หรอืมากกวา่หนึง่รายกไ็ด	้ถา้มากกวา่หนึง่รายเรยีกวา่	Co-Lead	Manager	

โดยอาจแบ่งหน้าที่กันหรือมอบหมายให้รายใดรายหนึ่งไปเลย	 ทั้ง	 Lead	 Manager	 และ	

Managers	 จะมีหน้าที่สำคัญในการขายตราสารที่ออกนี้	 โดยอาจจะแบ่งสัดส่วนในการขาย

ระหว่างกันหรือร่วมกันขายก็ได้	

	 IssuingandPayingAgent	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  

	 OfferingCircular	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	

	 IssuingandPayingAgencyAgreement	 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	

YankeeBondที่ออกโดยบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย

 ผู้ออก:	 บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย	

 LeadManager:	 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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ตัวอย่างของIFCTYankeeBond



�1เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ

					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 13ตราสารหนี้อัตราดอกเบี้ยลอยตัว(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		



��เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ

	 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	



�� THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

	 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	

	




