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	 ในบทก่อนๆ	 ได้พูดถึงตราสารที่ออกจำหน่ายในลักษณะเป็นครั้งๆ	 ในบทนี้จะเป็นเรื่องของ
การตั้งเป็นโปรแกรมเพื่อสามารถออกจำหน่ายได้ต่อเนื่องหลายๆ	 ครั้ง	 วิธีนี้เหมาะกับผู้ออกที่มี
ความตอ้งการระดมเงนิเปน็ประจำมากบา้งนอ้ยบา้ง	 ตอ้งเปน็ผูอ้อกทีม่อีนัดบัเครดติอยูใ่นเกณฑด์	ี
เคยออกตราสารในตลาดมาบ้างแล้ว	 ไม่ใช่มือใหม่ถอดด้าม	การตั้งเป็นโปรแกรมจะช่วยประหยัด
เวลาและค่าใช้จ่าย	 แต่จะมีค่าใช้จ่ายในการจัดตั้งโปรแกรมที่สูง	 และยังมีค่าใช้จ่ายรายปีในการ
รักษาให้โปรแกรมคงสถานะที่สามารถใช้ได้ตลอดเวลา	 ที่เรียกกันง่ายๆ	 ว่า	 Program	Update	
โปรแกรมการออกตราสารที่เป็นที่นิยมมากที่สุดในขณะนี้	คือ	Medium-Term	Note	Program	
(MTN)	 เป็นโปรแกรมที่สามารถออกตราสารหนี้ได้ตั้งแต่ระยะสั้นจนถึงระยะยาว	 และสามารถ
ออกตราสารหนี้ได้หลายประเภทเท่าที่จะระบุไว้ในเอกสารต่างๆ	ในการจัดตั้งโปรแกรม	

บทที่ 14โปรแกรมตราสารหนี้
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Medium-Term Note Program (MTN) 

	 ชื่อของ	Medium-Term	 Notes	 อาจจะทำให้เข้าใจไขว้เขวว่า	 หมายถึงตราสารเฉพาะ
ระยะปานกลางเท่านั้น	 ความจริงแล้ว	MTN	 หมายความรวมถึงตราสารที่มีอายุทั้งระยะสั้นและ
ระยะยาว	 ตั้งแต่อายุหนึ่งวันไปจนถึงหลายสิบปีหรือร้อยปีก็ได้	 ในหนังสือ	 Corporate	 Bond	
Markets	 ของ	Moorad	 Choudhry	 กล่าวถึงประวัติความเป็นมาของ	MTN	 ไว้ว่า	 ริเริ่มโดย
บรษิทั	General	Motors	ทีอ่อก	MTN	ครัง้แรกในป	ีพ.ศ.	2515	เปน็การออกจำหนา่ยตราสารหนี้
ให้แก่นักลงทุนโดยตรงไม่ผ่าน	 Dealer	 ในช่วงปีแรกๆ	MTN	 ไม่ค่อยได้รับความนิยมมากนัก	
ค่อนข้างจำกัดอยู่ในแวดวงของบริษัทขนาดใหญ่ที่ต้องการระดมเงินที่มีอายุยาวขึ้นกว่า	 CP		
แต่สั้นกว่า	 Bond	 เพราะ	 Bond	 ในตลาดสหรัฐมักมีอายุตั้งแต่สิบปีขึ้นไป	 จึงเป็นที่มาของชื่อ	
Medium-Term	Notes	หลงัจากนัน้	Merrill	Lynch	ไดด้ำเนนิการออก	MTN	ใหบ้รษิทั	Ford	
Motor	Credit	ในป	ี2524	และทาํตลาดรองใหต้ราสารดงักลา่วดว้ย	ทาํให	้MTN	ไดร้บัความสนใจ
ตั้งแต่นั้นมา	ผู้ออก	MTN	จึงมีหลากหลายมากขึ้น	ทั้งบริษัทขนาดใหญ่	สถาบันการเงิน	รัฐบาล
ของประเทศต่างๆ	 รวมทั้ง	 องค์กรระหว่างประเทศชั้นนำทั้งหลายที่เรียกว่า	 Supranationals	
ด้วยขนาดของตลาด	MTN	 ขยายตัวอย่างรวดเร็วในระยะเวลา	 30	 ปีนับตั้งแต่เริ่มเกิดขึ้น		
จนปัจจุบัน	 มีวงเงินคงค้างอยู่มากกว่าล้านล้านเหรียญสหรัฐ	 นับเป็นนวัตกรรมทางการเงิน		
ที่ประสบความสําเร็จมากที่สุดในยุคนี้ทีเดียว	

	 ความจรงิแลว้สิง่ทีท่ำให	้MTN	เปน็ทีน่ยิมอยา่งกวา้งขวางอยูท่ีล่กัษณะของการออกจำหนา่ย
ทีส่ามารถออกขายไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง	 (Continuous	Offering)	 ในลกัษณะของโปรแกรมตราสารหนี	้
ไม่ใช่การออกเป็นครั้งๆ	เหมือนการออก	Bond	คือกำหนดเป็นวงเงินไว้	แล้วทยอยออกจำหน่าย
ตราสารจากโปรแกรมที่ตั้งไว้จํานวนกี่ครั้งก็ได้	 แต่	ณ	ขณะใดขณะหนึ่ง	 ยอดคงค้างของตราสาร
ที่ออกจะต้องไม่เกินวงเงินของโปรแกรม	 นอกจากนี้โปรแกรมยังไม่มีกำหนดเวลาการหมดอายุ	
จึงสามารถใช้ไปได้เรื่อยๆ	 ตราสารที่ออกในแต่ละครั้งก็มีลักษณะได้หลากหลาย	 ไม่จำเป็น		
ต้องเหมือนกัน	บางครั้งออกแบบระยะสั้น	บางครั้งออกแบบระยะยาวก็ได้	จะออกเป็นยูโรบอนด์,	
แยงกี้บอนด์,	 FRN,	 Zero	 Coupon	 Bond	 หรือ	 Indexed	 Linked	 Notes	 ใดๆ	 ก็ได้ทั้งสิ้น	
ตราบเทา่ทีไ่มข่ดักบัขอ้กำหนดของการจดัตัง้โปรแกรมเทา่นัน้	 หากใชไ้ปนานๆ	 แลว้วงเงนิทีต่ัง้ไว้
เกิดไม่พอใช้	 ก็อาจเพิ่มวงเงินขึ้นอีกก็ได้	 โดยขั้นตอนก็ไม่ค่อยยุ่งยากเท่าไร	 ยกเว้นถ้าจะแก้ไข
คุณสมบัติอื่นๆ	 ที่เป็นสาระสําคัญของโปรแกรม	 อาจจะต้องใช้เวลาและมีค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้น		
เพราะข้อดีหลายๆ	 ประการเหล่านี้	 จึงทําให้	MTN	 ได้รับความนิยมมาก	 เป็นตราสารที่มีอัตรา		
การขยายตัวสูงที่สุดตั้งแต่เริ่มออกสู่ตลาดเป็นต้นมา	
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	 MTN	 มีด้วยกันอยู่สามประเภท	 ได้แก่	 US	MTN,	 Euro	MTN	 หรือ	 EMTN	 และ	
Global	MTN	หรอื	GMTN	ความแตกตา่งของสามประเภทนีอ้ยูท่ีข่อบเขตของการออกจำหนา่ย	

							 USMTN	 เปน็โปรแกรมสาํหรบัการเสนอขายเฉพาะในตลาดสหรฐัเทา่นัน้	 จงึมเีฉพาะ
สกลุดอลลา่รส์หรฐั	การขายในตลาดสหรฐันัน้มหีลายประเภท	เนือ่งจากกฎหมายเกีย่วกบัหลกัทรพัย์
ของสหรัฐค่อนข้างเข้มงวด	 เช่น	 ถ้าจะให้ครอบคลุมนักลงทุนทุกประเภทในสหรัฐ	 จะต้องจัดตั้ง
โปรแกรมแบบ	SEC	Registered	คือต้องขออนุญาตจาก	US	SEC	 ให้ครบถ้วนกระบวนความ	
ซึ่งจะใช้เวลาและมีค่าใช้จ่ายด้านกฎหมายสูง	 ถ้าย่อมเยาว์ลงมาหน่อยคือจำกัดผู้ซื้อเพียงสถาบัน
บางประเภท	กจ็ะไดร้บัยกเวน้เกีย่วกบัขัน้ตอนการขออนมุตัจิาก	SEC	ไมเ่ครง่ครดัเหมอืนอนัแรก	
อันนี้เรียกว่าเป็นประเภท	 Rule	 144A	 เพราะฉะนั้นก็ต้องเลือกว่าถ้าจะให้ขายได้ในตลาดสหรัฐ	
จะใชล้กัษณะไหน	แบบ	SEC	Registered	หรอื	Rule	144A	สว่น	US	MTN	ทีเ่จา้ของโปรแกรม
เปน็บรษิทัขนาดใหญใ่นสหรฐัเอง	จะเนน้การขายเฉพาะในตลาดสหรฐั	และครอบคลมุผูซ้ือ้ทกุกลุม่
ในตลาดสหรัฐ	จึงมักจะมีลักษณะเป็น	SEC	Registered	

							 EMTN	 เสนอขายในตลาดยูโรเท่านั้น	 เหมาะสําหรับบริษัทขนาดกลางถึงขนาดใหญ่		
ที่สนใจระดมเงินในตลาดยูโรบอนด์เสมอๆ	 ก็สามารถใช้โปรแกรมนี้แทนการออกเป็นรายครั้ง		
ซึ่งจะประหยัดค่าใช้จ่ายได้มากกว่า	 และลดความยุ่งยากและขั้นตอนในการจัดทําเอกสารต่างๆ		
ไปได้มาก	การจัดตั้งโปรแกรม	EMTN	จะทําได้ง่ายที่สุดและเสียค่าใช้จ่ายน้อยที่สุดเมื่อเทียบกับ
อกีสองโปรแกรม	เพราะ	EMTN	สามารถใชก้ฎหมายองักฤษได	้คา่ใชจ้า่ยเกีย่วกบักฎหมายของ
องักฤษจะถกูกวา่มาก	 เพราะดงัทีไ่ดเ้คยพดูไวแ้ลว้วา่	 กฎหมายดา้นหลกัทรพัยข์องสหรฐัคอ่นขา้ง
เข้มงวดและบางอันก็ใช้ปฏิบัติมาเป็นเวลานาน	 เช่น	 Securities	 Act	 1933	 หรือ	 Investment	
Company	Act	 1940	จงึตอ้งอาศยันกักฎหมายทีม่คีวามรูค้วามชำนาญดา้นกฎหมายหลกัทรพัย	์	
ของสหรัฐจริงๆ	 เพราะถ้าหากเกิดตกหล่นประเด็นไหนไป	 จะเกิดความเสี่ยงขึ้นอย่างมหาศาล	
ถูกนักลงทุนฟ้องร้องไม่รู้จบทีเดียว	 ในเมื่อมีความเสี่ยงสูงเช่นนี้	 จึงทําให้ค่าใช้จ่ายในการจ้าง		
นกักฎหมายแพงตามไปดว้ย	นอกจากในเรือ่งคา่ใชจ้า่ยในการจดัตัง้	EMTN	ทีถ่กูกวา่แลว้	ขัน้ตอน
ในการดำเนนิการกย็งักระชบักวา่ดว้ย	โดยเฉพาะไมต่อ้งมขีัน้ตอนเกีย่วกบั	US	SEC	ซึง่ใชเ้วลามาก	

	 	 GMTN	สามารถเสนอขายไดท้ัง้ในตลาดยโูรและตลาดสหรฐั	จงึสามารถเขา้ถงึนกัลงทนุ
ได้กว้างขวางที่สุดแทบจะทั่วโลกก็ว่าได้	 GMTN	 มีได้ทั้งแบบ	 SEC	 Registered	 ซึ่งหมายถึง		
รูปแบบการเสนอขายในสหรัฐที่จะให้ครอบคลุมผู้ซื้อทั้งหมด	และแบบ	Rule	144A	คือเสนอขาย
เฉพาะ	QIBs	สว่นการขายในตลาดยโูรนัน้ทาํไดท้กุภมูภิาคทัว่โลกอยูแ่ลว้	GMTN	จะใชก้ฎหมาย	
New	York	 ซึ่งจะมีค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูงดังที่ได้กล่าวไปแล้ว	 นอกจากนี้หากผู้ออกต้องการ
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โปรแกรมที่เปิดกว้าง	 ครอบคลุมตราสารหนี้ได้เกือบทุกประเภททุกสกุล	 ค่าใช้จ่ายก็อาจจะต้อง
เพิ่มขึ้น	เพราะในบางประเทศการออกจำหน่ายตราสารในสกุลของประเทศนั้นๆ	อาจมีข้อกำหนด
ให้ปฏิบัติ	จึงต้องตรวจสอบระเบียบของประเทศต่างๆ	ด้วย	

	 ขั้นตอนคร่าวๆ	ในการจัดตั้งโปรแกรม	MTN	ได้แก่	

	 	 -	 คัดเลือกผู้ที่เกี่ยวข้องต่างๆ	 เริ่มด้วย	 Lead	Arranger	 หลังจากนั้นก็แต่งตั้งผู้อื่น		
	 	 	 ได้แก่	บริษัทกฎหมาย	สํานักพิมพ์	Issuing	and	Paying	Agent	

	 	 -	 ติดต่อ	Rating	Agency	ให้จัดอันดับตราสารที่จะออกภายใต้โปรแกรม	

	 	 -	 กําหนดเงื่อนไขและประเภทของตราสารต่างๆ	 ที่จะออกภายใต้โปรแกรม	 เช่น		
	 	 	 สกุลเงิน	อายุ	ซึ่งควรจะให้กว้างและยืดหยุ่นที่สุด	

	 	 -	 เลือกตลาดหลักทรัพย์ที่จะนำโปรแกรมไปจดทะเบียน	 มักจะนิยมตลาดลอนดอน			
	 	 	 ถ้าจดสองแห่ง	อาจจะเพิ่มตลาดสิงคโปร์ไปด้วย	

ลักษณะทั่วไปของ MTN Program 

	 โปรแกรมที่ดีควรจะครอบคลุมการออกตราสารได้ทุกประเภท	 ยกเว้นการออกหุ้นสามัญ		
ที่ไม่เข้าข่ายเพราะจะค่อนข้างแตกต่างกัน	 และจะทําให้เสียค่าใช้จ่ายเพิ่มขึ้นมากถ้าหากจะรวม
การออกหุน้สามญัเขา้ไปดว้ย	แตบ่างโปรแกรมมกีารรวมการออก	Warrant	เขา้ไปดว้ยกม็	ีสว่นใหญ่
ในเงือ่นไขของโปรแกรมจะระบไุวก้วา้งๆ	เกีย่วกบัประเภทของตราสารทีอ่อกได	้วธิกีารออก	รปูแบบ
ของตราสาร	ได้แก่	

	 ราคาของตราสารที่ออก:	สามารถออกได้ทั้งราคา	Par,	Premium	หรือ	Discount	หรือ		
	 (IssuePrice)	 รวมถึงตราสารประเภทที่จ่ายชำระเพียงบางส่วน	(partly	paid)			
	 	 	 	 	 ก็ได้	

	 รูปแบบของตราสาร:	 ออกได้ทั้งแบบระบุชื่อผู้ถือ	 (Registered	 Note)	 หรือไม่ระบุ		
	 (FormofNotes)	 ชื่อผู้ถือ	(Bearer	Note)	ก็ได้	

	 สกุลเงิน:	 	 สามารถออกในสกุลเงินใดก็ได้	 เท่าที่ไม่ขัดกับกฎเกณฑ์ต่างๆ		
	 	 	 	 	 ที่บังคับใช้อยู่	ซึ่งมีอยู่มากกว่า	20	สกุล	
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	 อายุของตราสาร:	 มักจะระบุขั้นต่ำไว้	เช่น	ไม่ต่ำกว่าหนึ่งเดือน	หรือหนึ่งปี	ผู้ออก		
	 	 	 	 	 บางรายมีทั้ง	ECP	Program	และ	MTN	Program	ก็อาจจะ		
	 	 	 	 	 แบง่แยกการใช	้เชน่	ECP	สาํหรบัการออกตราสารทีต่ำ่กวา่หนึง่ป	ี		
	 	 	 	 	 สว่น	MTN	สาํหรบัหนึง่ปขีึน้ไป	ในบางประเทศอาจกาํหนดอาย	ุ	
	 	 	 	 	 ขั้นต่ำของตราสารไว้ด้วย	ดังนั้น	หากจะออกเป็นสกุลนั้นๆ	เพื่อ		
	 	 	 	 	 ขายผูล้งทนุเฉพาะกลุม่	กต็อ้งคาํนงึถงึกฎเกณฑด์งักลา่วเชน่กนั	

 ประเภทของตราสารที่:	 ได้แก่	 Fixed	 Rate	 Bonds,	 Floating	 Rate	 Notes,	 Zero			
	 สามารถออกภายใต้	 Coupon	 Notes,	 Dual	 Currency	 Notes,	 Index-Linked				
	 โปรแกรม	 	 Notes	และตราสารอื่นๆ	ตามที่ตกลงกับ	Dealer	และไม่ขัดกับ		
	 	 	 	 	 ข้อกำหนดของโปรแกรม	

 Ratings:	 	 Moody’s	และ/หรือ	S&P	

 GoverningLaw:	 ถ้าเป็น	EMTN	จะใช้กฎหมายอังกฤษ	แต่ถ้าเป็น	US	MTN			
	 	 	 	 	 และ	GMTN	จะใช้กฎหมาย	New	York	

ข้อดีของ MTN 

	 - คล่องตัว	 สามารถเข้าตลาดได้ในเวลาที่ต้องการ	 อย่างที่เราทราบกันดีว่าตลาดเงิน		
	 	 ตลาดทุนมีการผันแปรอยู่เสมอ	 จากปัจจัยหลายอย่างที่มากระทบ	 การเลือกจังหวะ		
	 	 ที่เหมาะสมหรือโอกาสที่เอื้ออำนวยจึงเป็นสิ่งที่สำคัญ	 การใช้	MTN	 จะช่วยประหยัด		
	 	 เวลาเตรยีมการในการออกตราสาร	ซึง่โดยปกตอิาจตอ้งใชเ้วลาอยา่งนอ้ย	4-6	สปัดาห์			
	 	 เหลอืเพยีงไมก่ีว่นั	ถา้เปน็วงเงนิขนาดเลก็กง็า่ยหนอ่ย	เพยีงแคต่กลงเงือ่นไขกบั	Dealer			
	 	 และส่งใบยืนยันให้	 IPA	 ก็ถือว่าเรียบร้อยแล้ว	 แต่ถ้าออกเป็น	 Public	 Bond	 วงเงิน		
	 	 ขนาดใหญ่	 จะต้องใช้เวลามากขึ้นเกี่ยวกับรายละเอียดเงื่อนไข	 วิธีการขาย	 การเลือก			
	 	 Dealer	แต่ก็สามารถออกได้ภายในเวลา	2-3	สัปดาห์เท่านั้น	

	 - ประหยดัคา่ใชจ้า่ย	การออกตราสารหนีแ้ตล่ะครัง้จะมคีา่ใชจ้า่ยคอ่นขา้งสงู	โดยเฉพาะ		
	 	 อยา่งยิง่คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งในดา้นกฎหมาย	 ไมว่า่จะเปน็ดา้นการจดัทำเอกสารสญัญา			
	 	 การขออนุมัติหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง	 และการพิจารณาประเด็นทางกฎหมายและภาษี				
	 	 MTN	 จะช่วยประหยัดค่าใช้จ่ายเพราะไม่ต้องจัดทำเอกสารเต็มรูปแบบทุกครั้งที่		
	 	 ออกจําหน่าย	 มีเพียงเอกสารแสดงเงื่อนไขของตราสารหนี้ที่ออกในแต่ละครั้งเท่านั้น			
	 	 เอกสารนี้เรียกว่า	 Pricing	 Supplement	 ส่งให้	 Dealer	 และ	 IPA	 ก็ถือว่าการออก		
	 	 มีผลสมบูรณ์	หลังจากนั้นเป็นหน้าที่ของ	IPA	ในการแจ้งผู้อื่นที่เกี่ยวข้องทั้งหมด	
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	 - ไมจ่ำกดัวงเงนิ	มคีวามยดืหยุน่ในเรือ่งของวงเงนิในการออกแตล่ะครัง้	สามารถออกเปน็		
	 	 วงเงินเล็กๆ	 ได้ไม่เหมือนกับบอนด์ที่การออกแต่ละครั้งจะต้องมีวงเงินที่ใหญ่	 บางครั้ง		
	 	 ภาวะตลาดไมอ่ำนวย	ถา้ออกวงเงนิใหญม่าแลว้	ขายไดไ้มห่มดทาํใหเ้สยีภาพพจน	์และ		
	 	 มีผลเสียต่อตลาดรอง	แต่	MTN	สามารถทยอยออกให้ผู้ซื้อเพียงรายสองรายก็ได้	

	 - หลากหลายรูปแบบ	MTN	สามารถออกได้หลายประเภท	หลายสกุลเงิน	หลายอายุ			
	 	 ตั้งแต่อายุเพียงไม่กี่วันจนถึงอายุหลายสิบปี	 ทั้งแบบ	 Plain	 Vanilla	 และแบบที่มี		
	 	 อนพุนัธ	์(Derivatives)	รวมอยูด่ว้ย	จงึอำนวยความสะดวกใหแ้กผู่อ้อกสามารถเลอืกใช	้	
	 	 ให้ตรงกับความต้องการ		

	 - ขยายฐานผูล้งทนุและเสรมิสรา้งภาพลกัษณใ์หแ้กผู่อ้อก	นกัลงทนุจะใหค้วามสนใจ		
	 	 แกผู่จ้ดัตัง้โปรแกรม	MTN	เนือ่งจากความยดืหยุน่ของโปรแกรมทีไ่ดก้ลา่วไปแลว้	ทาํให้		
	 	 นักลงทุนกลุ่มต่างๆ	 ให้ความสนใจ	 ช่วยกระจายกลุ่มนักลงทุนให้กว้างขวางมากขึ้น			
	 	 นกัลงทนุบางรายอาจตดิตอ่เขา้มาหาเราโดยตรงเพือ่ใหเ้ราออกตราสารขายใหแ้บบเฉพาะ		
	 	 เจาะจงก็ได้	 วิธีเรียกว่า	Reverse	Enquiry	ถ้าโปรแกรมกําหนดให้ทำได้	 ก็จะสะดวก		
	 	 ทัง้ตอ่ตวัเราและตอ่ผูล้งทนุ	 ยิง่สามารถดงึดดูความสนใจของนกัลงทนุไดม้ากเทา่ไรกจ็ะ		
	 	 ชว่ยเสรมิสรา้งภาพลกัษณใ์หแ้กผู่อ้อกมากขึน้	มผีลดตีอ่การระดมเงนิในตลาดครัง้ตอ่ๆ	ไป	

ข้อเสีย 

	 - มคีา่ใชจ้า่ยสงูSet	Up	Cost	ในชว่งเริม่แรกตอนจดัตัง้โปรแกรม	MTN	เหมาะสาํหรบั		
	 	 ผู้ที่มีความต้องการระดมเงินเป็นประจําสม่ำเสมอ	 ไม่ใช่นานๆ	 ถึงจะกู้เงินสกัครัง้หนึง่			
	 	 เพราะในการตั้งโปรแกรม	MTN	 มักทําให้ครอบคลุมการออกตราสารหนี้ทุกประเภท			
	 	 ทุกสกุลเงิน	 ดังนั้น	 จึงต้องมีการตรวจสอบตัวบทกฎหมายที่เกี่ยวข้องในแต่ละตลาด		
	 	 แตล่ะประเทศ	 เชน่	 กฎระเบยีบของธนาคารกลางของประเทศตา่งๆ	 องคก์รทีก่าํกบัดแูล		
	 	 ตลาดทนุ	 และตลาดหลกัทรพัย	์ เปน็ตน้	 เพือ่ใหแ้นใ่จวา่โปรแกรมทีจ่ดัตัง้ขึน้ไม่ขัดแย้ง		
	 	 กับข้อกฎหมายใดๆ	 จึงเป็นภาระของนักกฎหมายที่จะร่างเอกสารให้มีความยืดหยุ่น		
	 	 ในการใช้	 และสอดคล้องกับกฎระเบียบของแต่ละประเทศ	 ถ้าเอกสารไม่รัดกุม	 อาจจะ		
	 	 ทำใหใ้ชโ้ปรแกรมไดไ้มเ่ตม็ที	่ตอ้งแกไ้ขใหม	่หรอืทีร่า้ยกวา่นัน้อาจถกูนกัลงทนุฟอ้งรอ้ง		
	 	 เรียกค่าเสียหาย	 ด้วยเหตุนี้ค่าใช้จ่ายในการว่าจ้างนักกฎหมายในการจัดทำ	MTN		
	 	 จึงค่อนข้างสูง	 และยังมีค่าใช้จ่ายในการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์	 ซึ่งบางแห่ง		
	 	 ตอ้งจา้งตวัแทนตา่งหากทีเ่รยีกวา่	Listing	Agent	ทาํใหม้คีา่ใชจ้า่ยเพิม่อกี	โดยรวมแลว้			
	 	 ค่าใช้จ่ายขั้นต้นในการตั้งโปรแกรมจึงสูงกว่าวิธีการระดมเงินแบบอื่นๆ	
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	 - ภาระในการรักษาสถานภาพของโปรแกรม	 (Update	 Burden)	 ทุกๆ	 ปี	 เจ้าของ
โปรแกรมมีหน้าที่ปรับปรุงข้อมูลเกี่ยวกับตัวผู้ออก	 โดยเฉพาะข้อมูลทางการเงินให้เป็นปัจจุบัน	
ความจริงแล้วภาระนี้ก็ไม่มีอะไรมาก	 ถ้าไม่มีการเปลี่ยนแปลงอะไรที่เป็นสาระสําคัญ	 ก็เพียงแต่
จัดส่งงบการเงิน	และรายงานประจําปีไปให้แก่บุคคลต่างๆ	ที่เกี่ยวข้องก็ถือว่าเพียงพอแล้ว		

ตัวอย่าง GMTN ของบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

	 ในที่นี้จะขอยกตัวอย่างโปรแกรม	MTN	 ของบรรษัท	 ซึ่งปัจจุบันก็ยังคงมีตราสารบางส่วน		
ที่ยังมียอดคงค้างอยู่	 แม้ว่าบรรษัทจะได้รวมกิจการกับธนาคารทหารไทย	 และธนาคารดีบีเอส
ไทยทนุและเปลี่ยนชื่อเป็นธนาคารทหารไทยไปแล้ว	 แต่ภาระผูกพันเดิมที่มีอยู่ก็ยังคงมีผล		
ซึ่งองค์กรใหม่จากการควบรวมได้รับภาระเดิมนั้นไปด้วย	 บรรษัทได้จัดตั้งโปรแกรม	MTN		
เมื่อปี	 พ.ศ.	 2538	 เป็นประเภท	GMTN	 ที่ม	ี Rule	 144A	Option	 คือสามารถออกจำหน่าย		
ในตลาดสหรฐัได	้ ใหแ้กน่ักลงทุนสถาบันประเภท	QIBs	 วงเงินของโปรแกรมครั้งแรกตั้งไว้เพียง	
500	 ล้านเหรียญสหรัฐ	 แต่เพียงในช่วงสองปีมีการออกตราสารไปมากกว่าสิบครั้ง	 ทั้งที่เป็น	
Public	Bond	ทีม่วีงเงนิสงูๆ	 เชน่	Yankee	Bond	วงเงนิ	100	-	200	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	และ
เปน็	Private	Placement	วงเงินครั้งละ	10-20	ล้านดอลล่าร์สหรัฐก็มี	เป็นสกุลเงินต่างๆ	หลาย
สกุล	เชน่	เงนิเยน	เงนิฟรงักฝ์รัง่เศส	(ก่อนที่จะรวมเป็นเงิน	Euro	ในปี	2542)	และเงินลีร์ของตุรกี	
(Turkish	Lira)	เงินสกุลแปลกๆ	เหล่านี้หลังจากออกแล้วจะมีการทำ	Currency	Swap	เป็นเงิน
ดอลล่าร์สหรัฐ	 หรือเงินบาทต่อไป	 เนื่องจากการระดมเงินของบรรษัทในภายหลังจะใช้โปรแกรม	
GMTN	 นี้เป็นส่วนใหญ่	 จึงได้มีการขยายวงเงินของโปรแกรมจากเดิม	 500	 ล้านเป็น	 1000		
ล้านดอลล่าร์สหรัฐในปีถัดมาและต่อมาเพิ่มเป็น	3000	ล้านดอลล่าร์สหรัฐในปี	2540		
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ตัวอย่างหน้าปกOfferingCircularของIFCT’sGMTN
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วันที่ตั้งโปรแกรม:	 เมษายน	2538	

วงเงินของโปรแกรม:	 500	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	(ในป	ี2540	ขยายวงเงนิเปน็	3000	ลา้นดอลลา่ร์		
	 สหรัฐ)	

อันดับเครดิต:	 ได้รับการจัดอันดับที่	 A	 โดย	 S&P	 และ	A2	 โดย	Moody’s	 (อันดับ		
	 เมื่อจัดตั้งโปรแกรม)	

ประเภทโปรแกรม:	 Global	MTN	with	Rule	144A	Option	

LeadArrangers:	 Merrill	Lynch	และ	Lehman	Brothers	

Dealers:	 IBJ,	 Lehman	 Brothers,	Merrill	 Lynch,	 JP	Morgan,	 Sakura			
	 Finance,	SBC	และ	Dealer	อื่นๆ	ที่อาจแต่งตั้งเป็นครั้งๆ	ไป	

FiscalAgent,	 	
CalculationAgent: Chase	Manhattan	Bank	(ชื่อในสมัยนั้น)	

PayingAgent,	 	
TransferAgent: Chase	Manhattan	Bank	

อายุของตราสาร:	 สามารถออกได้ทุกประเภทอายุตั้งแต่	 1	 วันขึ้นไป	 แต่ทั้งนี้ต้องขึ้นกับ		
	 กฎระเบียบของธนาคารกลางในบางประเทศที่มีข้อกําหนดเกี่ยวกับอายุ		
	 ของตราสารที่ออกในสกุลนั้นๆ		

สกุลเงิน:	 สกุลใดๆ	 ก็ได้	 อาทิ	 ดอลล่าร์สหรัฐ	 เงินบาท	 ปอนด์สเตอริง	 ดอลล่าร์		
	 นิวซีแลนด	์หรือ	เงินเยน	

ประเภทของตราสาร:	 ทกุประเภทยกเวน้ตราสารทนุ	เชน่	Yankee	Bond,	FRN,	Zero	Coupon		

กฎหมาย:	 กฎหมาย	New	York	

จดทะเบียนใน	 	
ตลาดหลักทรัพย์: ตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน	และสิงคโปร์	

Settlement:	 Euroclear/	Clearstream	

	 ภายหลังจากตั้งโปรแกรม	GMTN	 แล้ว	 การออกตราสารในต่างประเทศเกือบทั้งหมดของ
บรรษัททำผ่านโปรแกรมนี้	 เพราะสะดวกและประหยัดกว่า	 อาทิ	 การออก	 Yankee	 Bond			
FRN	 และตราสารประเภทอื่นๆ	 รวมถึงสกุลเงินแปลกๆ	 อาทิ	 Turkish	 Lira	 แล้วแปลงมาเป็น
สกุลดอลล่าร์สหรัฐโดยวิธี	Currency	Swap	
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TombstoneของGMTNของธนาคารกรุงศรีอยุธยา
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	 เมื่อพูดถึงโปรแกรมการระดมเงิน	MTN	ไปแล้ว	ก็น่าจะพูดถึงโปรแกรม	Asian	Currency	
Note	หรอื	ACN	ดว้ย	หลายคนอาจจะไมรู่จ้กั	หรอืบางคนอาจเคยไดย้นิมาบา้ง	ความจรงิ	ACN	
ก็คือ	MTN	ฉบับย่อ	หรือจะเรียกว่าเป็น	Asian	Version	ของ	MTN	ก็ได้	ACN	เริ่มเกิดขึ้น		
ในตลาดเมือ่ป	ีพ.ศ.	2536	รายแรกทีจ่ดัตัง้โปรแกรมนีค้อืบรรษทัเงนิทนุอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย	
(บรรษทั)	ถดัจากนัน้มบีรษิทัในเอเซยีอกีสองสามรายทีไ่ดต้ัง้โปรแกรม	ACN	ขึน้และมกีารพฒันา
ขอบเขตการใช้โปรแกรมให้กว้างขึ้นก่อนที่จะเงียบหายไปในสองสามปีต่อมา	

	 ACN	จดัเปน็นวตักรรมการเงนิอกีอนัหนึง่ทีม่อีายอุยูใ่นชว่งสัน้ๆ	บางรายกเ็รยีกเปน็	Asian	
MTN	 นอกจากบรรษัทแล้วผู้ตั้งโปรแกรม	 ACN	 รายอื่นๆ	 ได้แก่	 บริษัท	Mitsui,	 Toatsu	
Chemicals	 วงเงิน	 100	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 บริษัท	 Guangzhou	 Investment	 ในประเทศจีน	
วงเงิน	 125	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 และอีกรายเป็นสถาบันการเงินในอินโดนีเซีย	 สาเหตุที่มีแนวคิด
ในการจัดตั้งโปรแกรม	ACN	 ขึ้นมาก็เนื่องจากในช่วงต้นทศวรรษ	 2530	MTN	 เป็นเครื่องมือ

บทที่ 15AsianCurrencyNoteProgram(ACN)
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การระดมเงนิทีป่ระสบความสาํเรจ็อยา่งมากในตลาดการเงนิระหวา่งประเทศ	สามารถดงึดดูนกัลงทนุ
ให้หันมาสนใจตราสารหนี้ที่ออกโดยบริษัทต่างๆ	ผ่านโปรแกรม	MTN	ที่จัดตั้งขึ้น	อย่างไรก็ตาม
การใช้โปรแกรมนี้ก็ยังอยู่ในวงจํากัดเฉพาะบริษัทที่มีอันดับเครดิตสูงๆ	 โดยเฉพาะบริษัทในแถบ
ยุโรปหรือสหรัฐเท่านั้น	 ยังไม่ค่อยมีโปรแกรมที่ออกโดยบริษัทในเอเซียเท่าไรนัก	 ยิ่งบริษัทจาก
ตลาดเกดิใหม	่(Emerging	Markets)	ดว้ยแลว้	ยิง่แทบจะไมม่เีลย	แมน้กัลงทนุในแถบเอเซยีเอง	
เชน่	ในสงิคโปร	์หรอืฮอ่งกง	ซึง่มเีมด็เงนิลงทนุจาํนวนมาก	กย็งัไมก่ลา้ลงทนุในตราสารหนีท้ีอ่อก
โดยบริษัทเอกชนจากประเทศในตลาดเกิดใหม่	 สาเหตุหนึ่งน่าจะเป็นเพราะตลาดเงินตลาดทุน		
ในประเทศเหล่านั้นยังไม่พัฒนา	 ตัวบทกฎหมายที่จะคุ้มครองนักลงทุนยังไม่รัดกุมเพียงพอ	 และ
ไม่คุ้นเคยกับรูปแบบและวิธีการออกตราสารหนี้ในตลาดเหล่านี้	 นักวาณิชธนกิจบางรายจึงมี
ความคิดริเริ่มที่จะนําแนวทางของ	MTN	 มาจัดทําในเอเซีย	 เพื่อดึงดูดเม็ดเงินบางส่วนให้อยู่		
ในเอเซียด้วยกันแทนที่จะปล่อยให้ไหลไปลงทุนยังตลาดที่พัฒนาแล้วทั้งหมด	 นับเป็นแนวคิด		
ที่กว้างไกลและก่อประโยชน	์การพัฒนาโปรแกรม	ACN	จึงได้เกิดขึ้น	

	 บริษัทวาณิชธนกิจที่ริเริ่มโปรแกรมนี้	 คือ	 Lehman	 Brothers	 โดยได้เสนอให้บรรษัทเป็น		
ผูบ้กุเบกิการใช	้ACN	เปน็รายแรก	ลกัษณะของโปรแกรมทีส่าํคญัคอื	จดัตัง้เปน็โปรแกรมสกลุเงนิ
ในเอเซีย	 และใช้กฎหมายของอังกฤษ	 รวมทั้ง	 ใช้มาตรฐานในการจัดตั้งโปรแกรมเช่นเดียวกับ
การตัง้โปรแกรม	EMTN	ไมว่า่จะเปน็เอกสารตา่งๆ	ไดแ้ก	่หนงัสอืชีแ้จงขอ้มลูเกีย่วกบัโปรแกรม
และตัวผู้ออก	(Information	Memorandum)	สัญญาต่างๆ	รูปแบบของตราสาร	รวมทั้ง	วิธีการ
ชําระเงินและส่งมอบตราสารหนี้	 ซึ่งเป็นสิ่งที่นักลงทุนต่างประเทศในสมัยนั้นเป็นกังวลอย่างยิ่ง	
จึงได้แต่งตั้งให้	Citibank	ทําหน้าที่เป็น	Fiscal	Agent	และ	Paying	Agent	และได้อาศัยระบบ
การออกตราสาร	 การชําระราคาและการส่งมอบของ	 Citibank	 ซึ่งมีสาขาทั้งในประเทศไทยและ
ประเทศอืน่ในเอเซยีเพือ่อำนวยความสะดวกใหน้กัลงทนุในประเทศตา่งๆ	นอกจากนี	้ยงัไดแ้ตง่ตัง้
สถาบันการเงินในประเทศไทยเข้าร่วมเป็นผู้จัดจําหน่ายด้วย	 ช่วยให้เกิดการถ่ายทอดความรู้
ความเข้าใจเกี่ยวกับวิธีการและขั้นตอนต่างๆ	 ของการจัดตั้งโปรแกรมตราสารหนี้ให้กับสถาบัน
การเงินในไทย	 ซึ่งในสมัยนั้นนับว่าเป็นเรื่องที่ใหม่มาก	 ในการจัดตั้งโปรแกรมมีการเดินทางไป	
Roadshow	ในเมอืงตา่งๆ	ในเอเซยี	เชน่	สงิคโปร	์ฮอ่งกง	ไทเป	และกรงุโซล	เพือ่แนะนาํผูล้งทนุ
ให้รู้จักโปรแกรมและผู้ออก	 การจัดตั้งโปรแกรม	ACN	 เป็นครั้งแรกนับว่าเป็นผลดีสําหรับผู้ออก
คือบรรษัท	 เพราะสามารถออกตราสารต่างๆ	 ภายใต้โปรแกรมนี้ได้หลายครั้ง	 ส่วนใหญ่ออกเป็น
หุ้นกู้ระยะยาวสกุลเงินบาท	 รวมทั้งสกุลเงินเอเซียอื่นๆ	 ช่วยขยายฐานนักลงทุนให้กว้างขึ้น		
โดยเฉพาะนกัลงทนุตา่งประเทศทีเ่ปน็กองทนุตราสารหนีป้ระเภท	Fixed	Income	Funds	เทา่กบั
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ดึงดูดความสนใจจากนักลงทุนต่างประเทศมายังตราสารที่ออกโดยคนไทย	หลังจากนักลงทุนเริ่ม
คุ้นเคยกับตราสารต่างๆ	 ที่บรรษัทออกแล้ว	 ก็เป็นบันไดให้จัดตั้งโปรแกรมอื่นๆ	 ที่มีขอบข่าย
กว้างขึ้น	อาทิ	GMTN	ในเวลาต่อมา		

	 หลงัจากบรรษทัแลว้มผีูอ้อก	ACN	จากเอเซยีอกีไมม่ากนกั	นา่จะเปน็เพราะในชว่งเวลานัน้
สกุลเงินเอเซียอื่นๆ	 ยังไม่เป็นที่นิยม	 บางสกุลก็ยังอยู่ภายใต้การควบคุมของธนาคารกลางของ
ประเทศนั้นๆ	จึงไม่ค่อยเป็นประโยชน์กับผู้ออกในประเทศอื่นๆ	สําหรับผู้ออกที่มีเครดิตดีก็ไปตั้ง
โปรแกรม	MTN	 แทน	 ส่วนผู้ที่เครดิตยังไม่ค่อยดีก็ไม่สามารถดึงดูดให้นักลงทุนมาสนใจ	 ในแง่
ของนกัลงทนุเองกไ็มค่อ่ยคุน้เคยกบั	ACN	มากนกั	จงึทาํให	้ACN	ไมไ่ดร้บัความนยิมเทา่ทีค่วร			

ลักษณะของACNProgramของบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย

 วันที่จัดตั้งโปรแกรม:	 15	ตุลาคม	พ.ศ.	2536	

 วงเงิน:	 5000	ล้านบาท	

	 อายุของตราสาร:	 ตั้งแต่	1	วันจนถึง	10	ปี	

	 อันดับเครดิต:	 ไม่มีการจัดอันดับเครดิตของโปรแกรม	 และของตราสารที่ออก		
	 	 ภายใต้โปรแกรม	

	 สกุลเงิน:	 สกลุบาท	ฮอ่งกงดอลลา่ร	์หรอืสกลุอืน่ตามทีต่กลงกบัผูจ้ดัจาํหนา่ย	

 กฎหมายที่ใช้:	 กฎหมายอังกฤษ	

 Arrangerand
 LeadDealer:	 Lehman	Brothers	Investments	Pte.	Ltd.	

	 Dealers:	 Bangkok	First	Investment	&	Trust	PCL,	First	Asia	Securities			
	 	 PCL,	IFCT	Finance	&	Securities	CO.,	Ltd,	Phatra	Thanakit			
	 	 PCL.	

 FiscalAgent,Reference
 andPayingAgent:	 Citibank,	N.A.	

 การจดทะเบียนใน
 ตลาดหลักทรัพย์:	 ไม่มีการจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ใดๆ	
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 รูปแบบของตราสาร:	 ตราสารสามารถออกไดห้ลายประเภท	อาท	ิตัว๋เงนิระยะสัน้ทัง้แบบ		

	 	 มีดอกเบี้ยและไม่มีดอกเบี้ย	 หุ้นกู้อัตราดอกเบี้ยคงที่	 หุ้นกู้อัตรา		

	 	 ดอกเบี้ยลอยตัว	 หุ้นกู้แบบไม่มีอัตราดอกเบี้ย	 (Zero	 Coupon			

	 	 Notes)	 หุ้นกู้ที่มีผลตอบแทนผูกกับสูตรหรือตัวอ้างอิง	 (Indexed			

	 	 and	 Formula	 Notes)	 รูปแบบของตราสารที่ออกจะเป็นใบหุ้นกู้		

	 	 หรือใบตั๋วเงินแล้วแต่กรณี		

 เอกสารต่างๆ ได้แก่	 Program	 Agreement	 เป็นสัญญาระหว่างผู้ออก	 และ		

 ในโปรแกรม	 Dealer	 ในโปรแกรมเกี่ยวกับรูปแบบและข้อกำหนดต่างๆ	 ของ		

	 	 ตราสารและวิธีการออกจําหน่าย	 Fiscal	 Agency	 Agreement			

	 	 เป็นสัญญาระหว่างผู้ออกกับ	 Fiscal	 Agent	 เกี่ยวกับหน้าที่และ		

	 	 ความรับผิดชอบของผู้ออกและ	Fiscal	Agent	

 IssuingConfirmation:	ในการออกตราสารจำหน่ายแต่ละครั้ง	 (ยกเว้นตราสารระยะสั้น)			

	 	 จะต้องมีเอกสารกำกับ	(Issuing	Confirmation)	ระบุข้อมูลต่างๆ		

	 	 ได้แก่	วงเงินและสกุลเงินที่ออก	วันที่ออกตราสาร	วันครบกำหนด		

	 	 ไถ่ถอน	ประเภทของการจ่ายดอกเบี้ยและเงินต้น			
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ตัวอย่างหน้าปกของIFCTACN
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	 ที่กล่าวมาแล้วในบทก่อนๆ	 เป็นการระดมเงินโดยวิธีการก่อหนี้ทั้งสิ้น	 ในบทนี้เราจะมารู้จัก
กับตราสารอีกประเภทหนึ่งที่มีส่วนประกอบของทั้งหนี้	(Debt)	และทุน	(Equity)	รวมอยู่ด้วยกัน	
เรยีกวา่	ตราสารหนีก้ึง่ทนุ	(Equity-Linked	Securities	หรอื	Hybrid)	ซึง่ไดแ้ก	่หุน้กูแ้ปลงสภาพ	
(Convertible	Bonds)	และหุน้กูค้วบวอแรนท	์(Bond	with	Warrants)	ตลาดของตราสารประเภทนี้
จะมีขนาดเล็กกว่าตลาดของตราสารหนี้แท้ๆ	 ค่อนข้างมาก	 จากข้อมูลที่รวบรวมโดย	 Thomson	
Financial	 ปริมาณของหุ้นกู้แปลงสภาพที่ออกในตลาดต่างประเทศทั้งหมดในปี	 2549	 รวมกัน
ทกุสกลุมจีาํนวน	47	พนัลา้นดอลลา่รส์หรฐั	เพิม่ขึน้จากหา้ปทีีแ่ลว้ซึง่มจีาํนวน	37	พนัลา้นดอลลา่ร์
สหรัฐ	 ปริมาณของหุ้นกู้แปลงสภาพที่ออกนี้คิดเป็นเพียงร้อยละ	 1.3	 ของปริมาณตราสารหนี้
ทัง้หมดเทา่นัน้	สาํหรบัสกลุเงนิทีน่ยิมออกมากทีส่ดุคอืดอลลา่รส์หรฐั	ตามดว้ยสกลุยโูร	และเงนิเยน	

	 ในช่วงปี	 พ.ศ.	 2530	 หลายบริษัทในประเทศไทยนิยมออกหุ้นกู้แปลงสภาพในตลาดยูโร	
(Euro	Convertibles)	ไมว่า่จะเปน็	ธนาคารพาณชิย	์บรษิทัเงนิทนุ	และบรษิทัเอกชน	โดยเฉพาะ

บทที่ 16ตราสารหนี้กึ่งทุน
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สถาบนัการเงนิจะออกเปน็หุน้กูด้อ้ยสทิธ	ิ(Subordinated	Debt)	เพราะสามารถนบัเปน็เงนิกองทนุได	้
ในช่วงนั้นเศรษฐกิจของประเทศไทยมีการขยายตัวอย่างต่อเนื่อง	 นักลงทุนต่างประเทศจึงให้
ความสนใจลงทุนในตราสารทุนและตราสารหนี้กึ่งทุน	 เพราะคาดหวังจะได้รับกําไรเมื่อราคาหุ้น
เพิ่มสูงขึ้นในอนาคต	 ตราสารประเภทนี้จึงได้รับการตอบรับอย่างดี	 และสามารถออกจําหน่ายได้
ในเงื่อนไขที่เป็นประโยชน์ต่อผู้ออกอย่างมาก	จนกระทั่งเกิดวิกฤตการณ์การเงินในปี	2540	แทบ
จะเรียกได้ว่าตลาดของตราสารประเภทนี้ปิดสําหรับประเทศไทยไปหลายปี	 เนื่องจากผู้ลงทุน		
ขาดความมั่นใจหลังจากประสบกับการขาดทุนอย่างหนักในอดีต	 และภาวะของตลาดทุนที่		
ไมเ่อือ้อาํนวย	จนกระทัง่ในป	ี2549	มบีรษิทักรงุเทพดสุติเวชการไดอ้อกหุน้กูแ้ปลงสภาพในตลาด
ตา่งประเทศ	วงเงนิ	124	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	นบัเปน็รายแรกภายหลงัวกิฤตการณก์ารเงนิ	เปน็ตน้มา	
ทําให้น่าสนใจว่าจะมีบริษัทของไทยรายอื่นๆ	ออกตราสารประเภทนี้ตามมาอีกหรือไม่	

	 สําหรับลักษณะทั่วๆ	ไปของหุ้นกู้แปลงสภาพอาจสรุปได้ดังนี้		

หุ้นกู้แปลงสภาพในตลาดยูโร (Euro Convertible Bonds) 

	 หุ้นกู้แปลงสภาพ	 หมายถึง	 ตราสารหนี้ที่ให้สิทธิผู้ถือที่สามารถเปลี่ยนจากตราสารหนี้เป็น		
หุ้นสามัญของผู้ออกตราสารได้ภายในระยะเวลาและเงื่อนไขที่กําหนด	 เนื่องจากสิทธิที่ผู้ถือได้รับ
เช่นนี้ย่อมดีกว่าตราสารหนี้ธรรมดาที่ไม่มีสิทธิอะไร	 จึงทําให้อัตราดอกเบี้ยบนตราสารดังกล่าว
ต่ำกว่าอัตราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ทั่วไปของผู้ออกรายเดียวกัน	 ส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ยนี้
ถือเป็นค่าของสิทธิที่ผู้ถือได้รับนั่นเอง	

	 ลักษณะโดยทั่วไปของหุ้นกู้แปลงสภาพในตลาดยูโร	

	 สกุลเงิน:	 ส่วนใหญ่จะเป็นสกุลดอลล่าร์สหรัฐเนื่องจากมีฐานของผู้ลงทุนกว้างที่สุด		
	 	 ผู้ออกที่มาจากเอเซียหรือตลาดใหม่ๆ	 จึงควรจะต้องเข้าไปหาตลาดที่มี		
	 	 ฐานผู้ซื้อกว้างไว้ก่อน	สําหรับสกุลอื่นๆ	ที่นิยมออกกันรองๆ	ลงมาก็	 เช่น			
	 	 ยูโร	สวิสฟรังก์	เยน	เป็นต้น	

	 อัตราดอกเบี้ย:	หุ้นกู้แปลงสภาพมักจะมีอัตราดอกเบี้ยคงที่	 และมีอัตราต่ำกว่าหุ้นกู้ปกติ		
	 	 ที่ไม่ให้สิทธิแปลงสภาพ	

	 อายุของหุ้นกู้:	 มักมีอายุยาวเกินกว่า	 5	 ปีขึ้นไป	 ยิ่งอายุยาวมูลค่าของสิทธิจะยิ่งสูงขึ้น		
	 	 แต่ผู้ออกคงไม่อยากให้สิทธิในการแปลงสภาพที่นานเกินไป	
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	 ราคาจําหน่าย:	อาจออกในราคา	par	หรือต่ำกว่า	par	ก็ได้	ราคาออกจําหน่ายจะสัมพันธ์		

	 	 กบัอตัราดอกเบีย้	 เพือ่ใหผ้ลตอบแทนรวมตอ่นกัลงทนุสะทอ้นมลูคา่ของสทิธ	ิ		

	 	 (Option	Value)	

	 สิทธิในการแปลงสภาพ (ConversionOption) :	 หมายถึงสิทธิที่ผู้ถือหุ้นกู้สามารถ		

	 	 เปลี่ยนจากหุ้นกู้ที่ถืออยู่เป็นหุ้นสามัญ	 ซึ่งจะระบุราคาแปลงสภาพและ		

	 	 กาํหนดระยะเวลาของการใชส้ทิธดิงักลา่ว	เนือ่งจากเปน็สทิธไิมใ่ชก่ารบงัคบั			

	 	 ดังนั้นผู้ถือหุ้นกู้จะใช้สิทธินั้นหรือไม่ใช้ก็ได้	 ผู้ที่ซื้อหุ้นกู้แปลงสภาพ		

	 	 ย่อมหวังว่าราคาของหุ้นสามัญจะเพิ่มขึ้นในอนาคต	 และเมื่อใช้สิทธิ		

	 	 แปลงสภาพ	จะไดร้บักาํไรจากสว่นตา่งของราคา	(Capital	Gain)	ระหวา่ง		

	 	 ราคาแปลงสภาพกับราคาตลาด	 แต่ถ้าเกิดไม่เป็นไปตามคาด	 คือราคา		

	 	 ตลาดในอนาคตต่ำกว่าราคาแปลงสภาพ	ก็ไม่จําเป็นต้องใช้สิทธิ	 สามารถ		

	 	 ถือไว้เป็นหุ้นกู้ต่อไปได้และได้รับเงินต้นคืนเต็มจํานวนเมื่อครบกําหนด		

	 	 ไถ่ถอน	 การลงทุนในหุ้นกู้แปลงสภาพ	 จึงมีความเสี่ยงน้อยกว่าการซื้อ		

	 	 หุ้นสามัญหรือหุ้นกู้ควบวอแรนท์ซึ่งจะได้กล่าวถึงต่อไป	

 ระยะเวลาแปลงสภาพ(ConversionPeriod):	คือช่วงเวลาที่ผู้ถือหุ้นกู้สามารถใช้สิทธิ		

	 	 ในการแปลงสภาพได้	 โดยมากจะให้สิทธิตลอดอายุของหุ้นกู้	 ดังนั้นหุ้นกู้		

	 	 ที่มีอายุยาวกว่าย่อมจูงใจผู้ซื้อมากกว่าหุ้นกู้ที่มีอายุสั้น	 หรือหมายถึง		

	 	 มีมูลค่าของสิทธิสูงกว่านั่นเอง	

	 ราคาแปลงสภาพ(ConversionPrice):	ราคาของหุ้นสามัญที่ใช้ในการคํานวณจํานวน		

	 	 หุน้สามญัทีเ่กดิจากการแปลงสภาพ	 การกาํหนดราคาแปลงสภาพจะองิกบั		

	 	 ราคาของหุ้นสามัญในตลาดหลักทรัพย์ในช่วงที่ออกหุ้นกู้	 โดยจะกําหนด		

	 	 ราคาแปลงสภาพให้สูงกว่าราคาตลาด	

	 อตัราสว่นแปลงสภาพ(ConversionRatio):	จาํนวนหุน้สามญัทีแ่ลกเปลีย่นจากหุน้กู	้1	หุน้	

	 การไถถ่อนหุน้กู้(MandatoryRedemption):	ในกรณทีีผู่ถ้อืไมใ่ชส้ทิธใินการแปลงสภาพ		

	 	 ภายในช่วงระยะเวลาแปลงสภาพที่กําหนด	 ผู้ถือหุ้นกู้จะได้รับเงินต้นคืน		

	 	 เมื่อหุ้นกู้ครบกําหนดไถ่ถอนเช่นเดียวกับหุ้นกู้ปกติทั่วไป	
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	 สิทธิของผู้ออกในการไถ่ถอนก่อนครบกําหนด (Call Option) :	 หุ้นกู้แปลงสภาพ		

	 	 ที่ออกโดยทั่วไปมักระบุเงื่อนไขให้ผู้ออกมีสิทธิไถ่ถอนหุ้นกู้คืนก่อน		

	 	 ครบกาํหนดไดห้ากราคาหุน้สามญัในตลาดสงูกวา่ราคาแปลงสภาพไปมาก		

	 	 เป็นระยะเวลาติดต่อกันนานๆ	 ซึ่งจะต้องระบุรายละเอียดของเงื่อนไขนี้		

	 	 ไว้ให้ชัดเจนว่าราคาในตลาดจะต้องสูงกว่าเท่าไรและเป็นระยะเวลานาน		

	 	 เทา่ใด	เชน่	อาจจะกาํหนดวา่หากราคาหุน้สามญัในตลาดหลกัทรพัยส์งูกวา่		

	 	 ราคาแปลงสภาพร้อยละสามสิบเป็นระยะเวลา	 30	 วันทําการติดต่อกัน		

	 	 ผูอ้อกสามารถใชส้ทิธไิถถ่อนกอ่นกาํหนดได้	 โดยจะตอ้งมกีารแจง้ลว่งหนา้		

	 	 เป็นระยะเวลาเพียงพอให้ผู้ถือหุ้นกู้สามารถใช้สิทธิแปลงสภาพได้ด้วย		

	 	 ซึ่งแน่นอนว่าผู้ถือหุ้นกู้คงจะมายื่นแปลงสภาพ	 มากกว่าที่จะยินยอม		

	 	 ใหถ้กูไถถ่อน	เพราะถา้เลอืกทีจ่ะใชส้ทิธยิงัไดก้าํไรถงึ	30%	บางครัง้จงึเรยีก		

	 	 เงือ่นไขนีว้า่การบงัคบัแปลงสภาพ	(Forced	Conversion)	เงือ่นไขนีน้า่จะ		

	 	 เปน็ประโยชนก์บัผูอ้อกเอง	 เพราะทาํใหผู้อ้อกสามารถเพิม่ทนุไดต้ามจาํนวน		

	 	 ในเวลาเรว็กวา่ทีค่าดการณไ์วแ้ตแ่รก	 ในขณะเดยีวกนัไมต่อ้งมยีอดคงคา้ง		

	 	 ของหุน้กูท้ีม่รีาคาแปลงสภาพตำ่กวา่ราคาตลาดมากๆ	ซึง่อาจจะมผีลกดดนั		

	 	 ตอ่ราคาหุน้สามญัในตลาดได	้สว่นผูล้งทนุเองกถ็อืวา่ไดร้บักาํไรจากสว่นตา่ง		

	 	 ราคาที่มากเพียงพอแล้วเช่นกัน	

	 กฎหมายที่ใช้บังคับ:	มักใช้กฎหมายอังกฤษ	

การแปลงสภาพ 

	 ผู้ถือหุ้นกู้มีสิทธิแปลงสภาพจากหุ้นกู้ที่ถืออยู่เป็นหุ้นสามัญได้ตลอดระยะเวลาแปลงสภาพ		

ที่ระบุไว้	 (Conversion	 Period)	 ซึ่งโดยทั่วไปแล้วจะหมายถึงตลอดอายุของหุ้นกู้	 โดยวิธีการ

แปลงสภาพนั้นผู้ถือหุ้นกู้จะต้องยื่นคําขอแปลงสภาพ	 (Conversion	 Notice)	 พร้อมใบหุ้นกู้		

ต่อนายทะเบียนแปลงสภาพที่กําหนดไว้	 (Conversion	Agent)	 นายทะเบียนจะคํานวณจํานวน

หุน้สามญัทีจ่ะไดร้บัจากการแปลงสภาพนัน้โดยการหารจาํนวนเงนิตน้ของหุน้กูด้ว้ยราคาแปลงสภาพ	

(Conversion	Price)	 ในกรณขีองหุน้กูแ้ปลงสภาพทีอ่อกในตลาดตา่งประเทศจะมปีระเดน็เกีย่วกบั

อตัราแลกเปลีย่นเขา้มาเกีย่วขอ้ง	 เนือ่งจากหุน้กูท้ีอ่อกเปน็เงนิตราตา่งประเทศ	 ในขณะทีหุ่น้สามญั

กาํหนดมลูคา่เปน็บาทและจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยซ์ือ้ขายกนัเปน็เงนิบาท	 จงึตอ้งมกีารระบุ
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ให้ชัดเจนว่า	 ในการแปลงสภาพนั้นจะใช้อัตราแลกเปลี่ยนอะไรที่จะใช้เปลี่ยนวงเงินหุ้นกู้ที่เป็น
เงินตราต่างประเทศให้เป็นเงินบาทก่อนแล้วจึงใช้ราคาแปลงสภาพหารจํานวนเงินบาทที่ได้นั้น
เพื่อได้จํานวนหุ้นอีกทีหนึ่ง	 ตัวอย่างเช่น	 ต้องการแปลงหุ้นกู้จํานวน	 5000	 ดอลล่าร์สหรัฐเป็น		
หุ้นสามัญ	 โดยในสัญญากําหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ไว้ที่	 37	 บาทต่อ	 1	 ดอลล่าร์สหรัฐ	 และ
กําหนดราคาแปลงสภาพเท่ากับ	50	บาทต่อ	1	หุ้นสามัญ		

	 มูลค่าหุ้นกู้เป็นบาท	 5000*37	 =	 185000	 บาท	

	 จํานวนหุ้นสามัญที่ได้	 185000/50	 =	 3700	 หุ้น	

	 ในกรณีที่หารออกมาแล้วไม่เป็นจํานวนเต็ม	 เหลือเป็นเศษ	 จะไม่มีการปัดเศษให้	 หรือไม่มี
การออกเป็นเศษของหนึ่งหุ้น	 ก็จะมีอยู่สองแบบคือเศษที่เหลือของหนึ่งหุ้นคืนให้เป็นเงิน	 หรือ		
ไม่คืนเลย	เพราะจํานวนเงินน้อยมากไม่คุ้มค่าใช้จ่าย	ซึ่งจะเลือกใช้วิธีไหนก็ต้องระบุไว้ในเงื่อนไข
ให้ชัดเจน	 จะได้ไม่เกิดปัญหาทีหลัง	 สําหรับผู้ถือเองก็ควรจะต้องคำนวณให้ดีๆ	 เวลาจะยื่น		
แปลงสภาพ	 ว่าควรจะยื่นแปลงสภาพจํานวนเท่าใดเพื่อให้เหลือเศษน้อยที่สุด	 เพราะถึงแม้เรา		
จะมีหุ้นกู้หลายใบ	ถ้ายื่นพร้อมกันก็จะนํามาคํานวณรวมกัน	

การปรับราคาแปลงสภาพ 

	 แม้ราคาแปลงสภาพจะถูกกําหนดให้คงที่ตลอดอายุของหุ้นกู้	 แต่ก็อาจมีการปรับราคา		
แปลงสภาพได้หากในภายหลังมีเหตุการณ์เปลี่ยนแปลงต่อจํานวนหุ้นสามัญ	 มูลค่าของหุ้นสามัญ	
หรือราคาของหุ้นสามัญอันอาจจะเกิดความไม่เป็นธรรมต่อผู้ถือหุ้นกู้แปลงสภาพถ้าไม่มีการปรับ
ราคาแปลงสภาพ	 จึงต้องมีการระบุไว้ในเงื่อนไขของหุ้นกู้ด้วยว่าเหตุการณ์ใดๆ	 บ้างที่จะต้อง		
มีการปรับราคา	 และเมื่อปรับแล้วก็จะต้องยึดถือราคาแปลงสภาพอันใหม่ตลอดไป	 ยกเว้นว่า		
จะเกิดเหตุการณ์ที่ทําให้ต้องปรับราคาแปลงสภาพอีก	 เหตุการณ์ที่ทําให้ต้องมีการปรับราคา
แปลงสภาพ	ได้แก่	

	 	 -	 การปรับมูลค่าของหุ้นสามัญ	อย่างที่นิยมเรียกว่าการแตกพาร์	หรือรวมพาร์	 เช่น		
	 	 	 มูลค่าเดิมหุ้นละ	 100	 บาท	 เปลี่ยนเป็น	 10	 บาท	 หรือเดิมมูลค่าหุ้นละ	 1	 บาท		
	 	 	 เปลี่ยนเป็น	 10	 บาท	 อันนี้เป็นที่เข้าใจได้ง่ายอยู่แล้วว่าจําเป็นต้องปรับราคา		
	 	 	 แปลงสภาพใหม่ให้สอดคล้องกัน	 เช่น	 ถ้าราคาแปลงสภาพเดิมอยู่ที่	 50	 บาทต่อ			
	 	 	 1	หุ้น	ก็จะเปลี่ยนเป็น	5	บาทต่อ	1	หุ้นในกรณีแตกพาร์จาก	10	บาทเป็น	1	บาท			
	 	 	 หรือเป็น	500	บาทต่อ	1	หุ้นในกรณีรวมพาร์จาก	1	บาท	เป็น	10	บาท	
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	 	 -	 การกระทาํใดๆ	ทีเ่กีย่วขอ้งกบัหุน้สามญัและมผีลใหม้ผีูไ้ดร้บัประโยชนจ์ากหุน้สามญั		
	 	 	 ในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด	 อาทิ	 การออกหุ้นสามัญใหม่	 หรือการจ่ายปันผล		
	 	 	 เป็นหุ้นสามัญ	 หรือการออกหุ้นกู้แปลงสภาพครั้งใหม่หรือตราสารอื่นใดก็ตาม		
	 	 	 ที่ให้สิทธิได้รับหุ้นสามัญ	 ถ้าการกระทําเหล่านี้กําหนดราคาหุ้นสามัญที่ต่ำกว่า		
	 	 	 ราคาตลาด	 ณ	 ขณะนั้นๆ	 จะต้องมีการปรับราคาแปลงสภาพให้แก่ผู้ถือหุ้นกู้		
	 	 	 แปลงสภาพในครัง้นีด้ว้ย	 จะสงัเกตวา่การปรบัราคาแปลงสภาพนัน้ไมไ่ดเ้กีย่วขอ้ง		
	 	 	 กับว่าราคาหุ้นสามัญที่ให้สิทธิใหม่นี้จะสูงหรือต่ำกว่าราคาแปลงสภาพ	 แต่จะ		
	 	 	 เปรยีบเทยีบกบัราคาตลาดขณะเมือ่มกีารออกหุน้สามญัหรอืตราสารทีเ่กีย่วขอ้งกบั		
	 	 	 หุ้นสามัญนั้นๆ	 สําหรับวิธีการปรับราคานั้นโดยหลักการจะต้องชดเชยส่วนที่เสีย		
	 	 	 ประโยชน์ไปจากความแตกต่างระหว่างราคาที่ออกกับราคาตลาด	 ตัวอย่างเช่น			
	 	 	 ถ้าออกหุ้นสามัญใหม่จํานวนหนึ่งแสนหุ้นในราคา	 45	 บาทต่อ	 1	 หุ้นในขณะที่		
	 	 	 ราคาตลาดในขณะทีอ่อกอยูท่ี	่48	บาทตอ่	1	หุน้	ถา้ราคาแปลงสภาพอยูท่ี	่50	บาท		
	 	 	 ต่อ	1	หุ้น	จะต้องปรับราคาแปลงสภาพตามสูตร	ดังนี้	

	 ราคาแปลงสภาพใหม่	 =	 CP
0
	*	N	+	(n*	p)	/	mp	 	 	

																																						 											N+n	

							 				 	 	 =	 50*	500000	+	(100000*	45)	/	48	
	 	 	 	 	 	 								5000000	+	100000	

																							 =	 50*	0.9895	

							 			 	 	 =	 49.4791	

การออกหุ้นกู้แปลงสภาพในตลาดยูโร 

	 ในชว่งกอ่นป	ี2540	มธีนาคารพาณชิยแ์ละบรษิทัเงนิทนุหลายแหง่นยิมออกหุน้กูแ้ปลงสภาพ
ในตลาดยูโร	 เนื่องจากสามารถระดมเงินได้ในต้นทุนที่ต่ำ	 โดยเฉพาะสถาบันการเงินยังสามารถ
นบัเปน็เงนิกองทนุไดอ้กี	 ทาํใหม้ฐีานของเงนิกองทนุทีแ่ขง็แกรง่ขึน้	 สรา้งความเชือ่มัน่ตอ่ผูฝ้ากเงนิ
และนักลงทุนทั่วไป	 และยังสามารถขยายธุรกิจได้เพิ่มขึ้นอีกด้วย	 ปัจจัยที่สําคัญคือตลาดใน		
ต่างประเทศเปิดกว้างสําหรับผู้ออกในบ้านเรา	 เพราะมองว่าเศรษฐกิจของไทยกําลังเจริญรุดหน้า	
ยังไม่มีเค้ารางของความเสี่ยงแต่อย่างใด	 ประเทศไทยในช่วงนั้นจึงเนื้อหอมมาก	 แม้แต่ลักษณะ
ของหุ้นกู้แปลงสภาพในช่วงนั้นที่ออกก็เอื้อประโยชน์ต่อผู้ออกค่อนข้างมาก	 แต่ก็ยังได้รับการ
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ตอบรบัดว้ยด	ีภายหลงัจากวกิฤตการณก์ารเงนิ	สถาบนัการเงนิไดร้บัผลกระทบหนกัทีส่ดุ	ราคาหุน้
ลดตำ่ลงอยา่งมาก	มผีลถงึราคาในตลาดรองของตราสารเหลา่นีด้ว้ย	 ผูถ้อืหุน้กูจ้งึประสบการขาดทนุ
อยา่งหนกั	 หลงัจากนัน้มาการออกหุน้กูแ้ปลงสภาพในตลาดตา่งประเทศไดห้ยดุชะงกัไปเปน็เวลา
หลายปี	 ในปี	 2549	 ที่ผ่านมาบริษัทกรุงเทพดุสิตเวชการประสบความสำเร็จในการออกจําหน่าย
หุน้กูแ้ปลงสภาพในตลาดตา่งประเทศ	 มผีูล้งทนุตอ้งการซือ้มากกวา่จาํนวนทีเ่สนอขายในตอนตน้	
ทําให้ต้องมีการเพิ่มวงเงินจําหน่าย	สําหรับรูปแบบและเงื่อนไขที่สําคัญมีดังนี้	

	 วงเงิน	 	 	 124	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	

	 อายุหุ้นกู้	 	 5	ปี	

	 อัตราดอกเบี้ย	 3.75%	 ต่อปี	 แต่ถ้าไม่มีการแปลงสภาพอัตราดอกเบี้ยจะเท่ากับ			
	 	 	 	 	 6.25%	ต่อปี	

	 ราคาแปลงสภาพ	 กําหนดที่	120%	ของราคาตลาด	

สิทธิในการซื้อตราสาร (Warrants) 

	 เป็นตราสารที่ให้สิทธิผู้ถือสามารถซื้อตราสารที่ระบุไว้ได้ภายใต้เงื่อนไขที่กําหนด	 เงื่อนไข		
ที่สําคัญคือราคาใช้สิทธิ	 (Strike	 Price)	 และระยะเวลาใช้สิทธิ	 ถ้าผู้ถือไม่ใช้สิทธิภายในเวลา		
ที่กําหนด	Warrant	ก็จะไม่มีมูลค่าอีกต่อไป	ดั้งเดิมทีเดียว	Warrant	จะหมายถึงสิทธิในการซื้อ
หุ้นสามัญออกใหม่ของผู้ออก	Warrant	 เท่านั้น	 แต่ภายหลังมี	 Warrant	 ที่ให้สิทธิในการซื้อ
ตราสารหนี้ด้วย	 และยังมี	Warrant	 ที่ให้สิทธิซื้อหุ้นสามัญของบริษัทอื่นที่ไม่ใช่บริษัทของผู้ออก	
Warrant	 อีก	 จึงมีหลากหลายประเภท	 บางครั้งก็เรียกชื่อแตกต่างกันไป	 บางครั้งก็ออกพร้อม
ตราสารหนี้	 แต่บางทีก็ออกมาเดี่ยวๆ	 ในตลาดบ้านเราก็มีการออก	Warrant	 กันอยู่มาก	 เราจึง		
น่าจะมารู้จัก	Warrant	ในตลาดต่างประเทศกันดูบ้าง	

Bond with Warrants 

	 เริ่มจากตราสารดั้งเดิมกันก่อน	 คือ	 หุ้นกู้ควบตราสารแสดงสิทธิซื้อหุ้นสามัญออกใหม่หรือ
เรยีกงา่ยๆ	วา่หุน้กูค้วบวอแรนท	์ซึง่จะประกอบไปดว้ยตราสารสองประเภท	คอืหุน้กู	้กบั	Warrant	
ตราสารสองส่วนนี้สามารถแยกจากกันได้	 แม้ว่าเวลาขายครั้งแรกจะขายควบกัน	 แต่เมื่อขาย		
ต่อไปในตลาดรอง	 มักจะแยกจากกันไปโดยปริยาย	 โดยส่วนที่เป็นหุ้นกู้ก็จะไปอยู่ในมือของ		
ผู้ลงทุนที่นิยมตราสารหนี้	ส่วน	Warrant	ก็จะไปอยู่ในมือของผู้ลงทุนที่นิยมตราสารทุน	ต่างจาก
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หุ้นกู้แปลงสภาพที่เป็นตราสารเดียวกันไม่สามารถแยกจากกันได้	การที่ผู้ออกนิยมออกหุ้นกู้ควบ	
Warrant	 เพราะทําให้ระดมทุนได้ในอัตราดอกเบี้ยต่ำ	 เนื่องจากมูลค่าของ	Warrant	 ที่ออกให้
พร้อมกับหุ้นกู้	 มูลค่านี้จะมากหรือน้อยขึ้นกับปัจจัยต่างๆ	 ได้แก่	 ราคาของหุ้นสามัญ	 และอัตรา
การเปลีย่นแปลงของหุน้สามญัในอดตี	 รวมทัง้	 ราคาใชส้ทิธ	ิ (Strike	Price)	 และระยะเวลาใชส้ทิธิ	
(Exercise	Period)	 ด้วย	 เช่นเดียวกับในกรณีของหุ้นกู้แปลงสภาพ	ดังนั้น	 การที่อัตราดอกเบี้ย
บนหุ้นกู้ที่ออกควบกับ	Warrant	จะต่ำได้มากน้อยเพียงไร	ก็จะขึ้นกับมูลค่าของสิทธิที่ให้นั่นเอง	

ลักษณะทั่วไปของ Bond with Warrants 

 หุ้นกู้

	 อัตราดอกเบี้ย:	อัตราดอกเบี้ยคงที่	 และต่ำกว่าอัตราดอกเบี้ยบนตราสารหนี้ของผู้ออก		

	 	 รายเดียวกันที่ไม่มี	Warrant	

	 อายุหุ้นกู้:		 มักมีอายุยาว	เช่น	5	ปีขึ้นไป	

	 การไถถ่อนหุน้กู้:	เชน่เดยีวกบัหุน้กูป้กต	ิ	คอื	ไถถ่อนครัง้เดยีวเมือ่ครบอายหุุน้กู	้Warrant	

	 สิทธิในการซื้อหุ้นสามัญ:	จะระบุว่าหุ้นกู้หนึ่งหุ้นได้รับ	Warrant	กี่หน่วย	และ	Warrant			

	 	 หนึง่หนว่ยสามารถซือ้หุน้สามญัไดก้ีหุ่น้	เชน่	หุน้กูห้นึง่หุน้ไดร้บั	Warrant			

	 	 จาํนวน	3	หนว่ย	และ	Warrant	หนึง่หนว่ยไดร้บัสทิธซิือ้หุน้สามญัจาํนวน		

	 	 5	หุ้น	เป็นต้น	

	 ราคาใช้สิทธิ:	 คอืราคาของหุน้สามญัทีผู่ถ้อื	Warrant	สามารถซือ้หุน้สามญัใหมข่องผูอ้อก	

	 	 Warrant	 ได้	 ราคาใช้สิทธินี้อาจกําหนดที่ราคาตลาด	 สูงกว่าตลาด	 หรือ		

	 	 ต่ำกว่าตลาดก็ได้	ซึ่งก็จะทําให้มูลค่าของสิทธิแตกต่างไปด้วย	

	 ระยะเวลาใช้สิทธิ :	หมายถึงระยะเวลาที่ผู้ถือ	Warrant	สามารถใช้สิทธิเพื่อซื้อหุ้นสามัญ		

	 	 ออกใหม่ได้	 อาจจะมีอายุเท่ากับหุ้นกู้ที่ออก	 หรืออายุต่ำกว่าก็ได้	 ถ้ายิ่ง		

	 	 อายุยาวมูลค่าของ	Warrant	จะยิ่งสูงตามไปด้วย	

	 การปรับราคาใช้สิทธิ :	 อาศัยหลักการเดียวกันกับหุ้นกู้แปลงสภาพ	นั่นคือ	 ถ้ามีการออก		

	 	 หุน้สามญัหรอืใหส้ทิธใิดๆ	ทีท่าํใหม้ผีูไ้ดร้บัหุน้สามญัในราคาตำ่กวา่ราคาตลาด		

	 	 ในขณะนั้นๆ	จะต้องมีการปรับราคาใช้สิทธิของ	Warrant	ในครั้งนี้ด้วย		
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 Warrantประเภทต่างๆ

	 DebtWarrants	 เปน็สทิธใินการซือ้ตราสารหนีอ้อกใหม	่ไมใ่ชหุ่น้สามญัออกใหม	่โดยมาก		

	 	 	 	 	 จะออกควบกบัตราสารหนี	้เชน่	ออกตราสารหนีร้ะยะสัน้หรอืระยะปานกลาง		

	 	 	 	 	 และให้	 Warrant	 เพื่อซื้อตราสารหนี้อีกอันหนึ่งเมื่อตราสารหนี้เดิม		

	 	 	 	 	 ครบกำหนด	อนันีไ้มใ่ช	่Hybrid	เพราะไมม่เีรือ่งของทนุเขา้มาเกีย่วขอ้ง			

	 	 	 	 	 แตม่กัจะเปน็การจงูใจในเรือ่งของอตัราดอกเบีย้	เชน่	ตราสารทีอ่อกใหม	่	

	 	 	 	 	 จะมีอัตราดอกเบี้ยสูง	 หรือออกในช่วงอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มลดลง			

	 	 	 	 	 เพือ่จงูใจใหผู้ซ้ือ้สนใจทีจ่ะไดร้บัดอกเบีย้ทีส่งูในอนาคต	ซึง่ความจรงิแลว้		

	 	 	 	 	 ก็คล้ายกับ	Interest	Rate	Option		

 CoveredWarrantsหรอืExchangeables	หมายถงึ	สทิธใินการซือ้หุน้สามญัของบคุคลอืน่		

	 	 	 	 	 ที่ไม่ใช่ของผู้ออก	Warrant	เช่น	ในกรณีที่ผู้ออก	Warrant	มีหุ้นสามัญ		

	 	 	 	 	 ของบรษิทัอืน่อยูใ่นมอื	 กส็ามารถนาํมาออกเปน็ตราสารแสดงสทิธใิหซ้ือ้		

	 	 	 	 	 หุน้สามญัเหลา่นีไ้ด	้ หากออกควบกบัหุน้กูก้เ็ปน็มาตรการในการระดมเงนิ		

	 	 	 	 	 ทีม่ตีน้ทนุตำ่ไดอ้กีวธิหีนึง่	ซึง่กใ็ชห้ลกัการเดยีวกนักบัหุน้กูค้วบ	Warrant			

	 	 	 	 	 ของตนเอง	 เพียงแต่ถ้าเป็นหุ้นของตนเองจะเป็นหุ้นออกใหม่	 ส่วนหุ้น		

	 	 	 	 	 ของคนอื่นจะเป็นหุ้นเดิมที่มีอยู่แล้ว	 ดังนั้น	 Covered	Warrants	 หรือ			

	 	 	 	 	 Exchangeables	จะไมม่ผีลตอ่	Dilution	การออก	Covered	Warrants			

	 	 	 	 	 สามารถนำหุ้นหลายตัวมาผูกรวมกันก็ได้	 ไม่จำเป็นต้องเป็นหุ้นตัวใด		

	 	 	 	 	 ตัวหนึ่ง	เช่น	กำหนดว่าหนึ่ง	Warrant	สามารถซื้อหุ้นสามัญบริษัท	ก.			

	 	 	 	 	 ได้	3	หุ้น	กับหุ้นสามัญบริษัท	ข.	ได้อีก	5	หุ้น	สิทธิที่กําหนดนี้จะต้อง		

	 	 	 	 	 ตายตัว	 ไม่ให้เลือกได้และจะต้องมีจํานวนหุ้นให้เพียงพอกับ	Warrant			

	 	 	 	 	 ที่ออกไป	
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	 ในการกูเ้งนิตา่งประเทศมคีวามเสีย่งหลกัๆ	ทีส่มควรกลา่วถงึอยูส่องประเภท	คอื	ความเสีย่ง

อตัราแลกเปลีย่น	และความเสีย่งอตัราดอกเบีย้	ทีพ่ดูนีไ้มไ่ดห้มายความวา่ผูท้ีกู่เ้งนิตราตา่งประเทศ

ทกุรายตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งทัง้สองตวันี	้ อาจจะเพยีงตวัใดตวัหนึง่หรอืทัง้สองตวั	 หรอืไมม่เีลย

ก็ได้	เรามาทําความเข้าใจกับความเสี่ยงสองตัวนี้และดูว่าจะบริหารจัดการได้อย่างไรบ้าง	

	 ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน	(Foreign	Exchange	Risk)	พูดง่ายๆ	ก็คือผลกระทบจากการ

ที่อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินตราต่างประเทศสกุลที่เรากู้มาเมื่อเทียบกับเงินบาทมีค่าแข็งขึ้น		

ทำให้เกิดผลขาดทุน	 เช่น	 ถ้าเรากู้เงินเป็นดอลล่าร์สหรัฐ	 ในวันที่เรานำเงินกู้มาแลกเปลี่ยนเป็น

เงินบาท	อัตราแลกเปลี่ยนเท่ากับ	40	บาทต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	หนึ่งปีผ่านไปอัตราแลกเปลี่ยน

เท่ากับ	42	บาทต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	เท่ากับว่าเกิดการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนขึ้น	2	บาท

ตอ่ทกุๆ	หนึง่ดอลลา่รส์หรฐั	หรอืเทา่กบั	5%	ถา้เงนิทีเ่รากูม้ามอีตัราดอกเบีย้	5%	ตอ่ป	ีเมือ่รวมกบั

บทที่ 17เครื่องมือบริหารจัดการความเสี่ยง
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ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนอีก	 5%	 เท่ากับมีต้นทุนถึง	 10%	การขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยนนี้

เราไม่อาจคาดเดาได้ล่วงหน้าว่าจะเป็นเท่าใด	 เพราะค่าของเงินอาจเปลี่ยนแปลงไปมากหรือ		

น้อยกว่านี้ก็ได	้จึงถือว่าเป็นความเสี่ยง	

	 ความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย	 (Interest	Rate	Risk)	หมายถึง	การที่อัตราดอกเบี้ยเคลื่อนไหว		

ในทศิทางทีท่าํใหต้น้ทนุในการกูเ้งนิเพิม่สงูขึน้	เชน่	ในกรณทีีกู่เ้ปน็อตัราดอกเบีย้ลอยตวั	ถา้อตัรา

ดอกเบีย้มกีารปรบัตวัสงูขึน้ทำใหต้อ้งแบกภาระในการจา่ยดอกเบีย้เพิม่ขึน้	ความเสีย่งอตัราดอกเบีย้นี้

เกิดขึ้นทั้งเงินกู้ที่เป็นเงินบาทหรือเงินตราต่างประเทศ	 ถ้าหากกู้เป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 หรือ

เป็นเงินกู้ที่มีอัตราดอกเบี้ยอิงกับตัวอ้างอิง	(Index)	ก็ถือว่ามีความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ยทั้งนั้น	

	 ก่อนอื่นเราต้องทำความเข้าใจก่อนว่า	 การเกิดความเสี่ยงถือเป็นเรื่องปกติ	 ไม่ว่าจะทำ

กิจกรรมอะไรย่อมต้องมีความเสี่ยงควบคู่ไปด้วยเสมอ	 มากบ้าง	 น้อยบ้าง	 การบริหารจัดการ

ความเสี่ยงไม่ได้หมายถึงการขจัดความเสี่ยงให้หมดไป	 แต่หมายถึงการลดความเสี่ยงให้อยู่		

ในขอบเขตที่เราสามารถยอมรับได้เท่านั้น	ในปัจจุบันมีเครื่องมือมากมายที่มีการพัฒนาขึ้นเพื่อใช้		

ในการบรหิารความเสีย่งทางการเงนิ	แตท่ีส่าํคญัทีส่ดุจะมอียูส่องประเภท	คอื	Swaps	และ	Options	

ทั้งสองอย่างนี้	 สามารถใช้ในการบริหารกับความเสี่ยงทั้งสองประเภท	 และยังแตกแขนงออกเป็น

เครื่องมือย่อยๆ	อีกมากมายซึ่งเราจะได้นำมาพูดถึงกันต่อไป	

Swaps 

	 Swaps	 เปน็เครือ่งมอืบรหิารความเสีย่งทางการเงนิทีม่คีวามสาํคญัมากทีส่ดุอนัหนึง่ในปจัจบุนั	

ซึ่งนอกจากจะใช้เป็นเครื่องมือในการบริหารความเสี่ยงแล้ว	 ยังใช้เป็นเครื่องมือเพิ่มประสิทธิภาพ

ในการระดมเงินได้อีกด้วย	 Swaps	 มีหลายประเภท	 ทั้งประเภทที่เกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยและ		

ที่เกี่ยวกับอัตราแลกเปลี่ยน	 Swaps	 เริ่มเกิดขึ้นเมื่อประมาณยี่สิบกว่าปีมานี้เอง	 และได้รับความ

นิยมอย่างแพร่หลายมากขึ้นเนื่องจากประโยชน์ในการใช้งานของเครื่องมือนี้	 จนในปัจจุบัน	

ธนาคารที่อยู่ในตลาดต่างประเทศแทบทุกแห่งจะมีการกำหนดราคาซื้อขาย	 Swaps	 ทุกวัน		

เช่นเดียวกับการกำหนดอัตราดอกเบี้ย	 LIBOR/SIBOR	 แสดงถึงตลาดของ	 Swaps	 ที่ได้		

ขยายตัวทั้งในด้านปริมาณและความหลากหลาย	
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	 Swaps	คืออะไร	พูดให้เข้าใจง่ายๆ	คำว่า	Swaps	แปลตรงตัวว่าการแลกเปลี่ยนกัน	ในทาง		

การเงนิกเ็ชน่เดยีวกนั	หมายถงึ	การทีส่องฝา่ยมาตกลงกนัเพือ่แลกเปลีย่นกระแสเงนิสดระหวา่งกนั	

ถา้เปน็การแลกเปลีย่นภาระหนี	้(Liability	Swap)	กระแสเงนิสดทีพ่ดูถงึนี	้หมายถงึ	ภาระในการ

จ่ายชำระเงินต้นและดอกเบี้ยของหนี้นั้นๆ	 ถ้าเป็นการแลกเปลี่ยนด้านสินทรัพย์	 (Asset	 Swap)	

กระแสเงินสดที่พูดถึงนี้จะหมายถึงดอกเบี้ยและเงินต้นที่จะได้รับตลอดระยะเวลาการลงทุน		

ในสนิทรพัยน์ัน้ๆ	 สาํหรบัในทีน่ีเ้ราจะพดูถงึเฉพาะการแลกเปลีย่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัหนีเ้พยีงอยา่งเดยีว	

เพื่อป้องกันความสับสน	

	 ประวัติของ	Swaps	 เริ่มมาจากเมื่อปี	พ.ศ.	2524	ธนาคารโลก	และบริษัท	 IBM	ได้ตกลง		

ทีจ่ะแลกเปลีย่นหนีก้นั	บรษิทั	IBM	มหีนีเ้งนิกูเ้ปน็สกลุดอยชมารค์	จาํนวน	300	ลา้นดอยชมารค์	

จากการที่ค่าของเงินดอยช์มาร์คปรับตัวลดลงเมื่อเทียบกับดอลล่าร์สหรัฐ	 ทําให้	 IBM	 มีกําไร

อัตราแลกเปลี่ยน	 ซึ่งเป็นเพียงกําไรในทางบัญชี	 ยังไม่ใช่กําไรที่แท้จริง	 ส่วนธนาคารโลกนั้น		

มีความต้องการเงินกู้เป็นสกุลดอยช์มาร์ค	 ซึ่งธนาคารโลกนั้นสามารถกู้เงินจากตลาดไหนก็ได้		

ทัง้นัน้เพราะมเีครดติระดบั	AAA	อยูแ่ลว้	 แตถ่า้โดยเปรยีบเทยีบแลว้ในชว่งนัน้การกูเ้ปน็ดอลลา่ร์

สหรัฐจะมีต้นทุนที่ถูกกว่า	 ดังนั้น	 แทนที่ธนาคารโลกจะกู้เงินดอยชมาร์คโดยตรง	 IBM	 และ

ธนาคารโลกไดท้ำความตกลงแลกเปลีย่นหนีก้นัโดยธนาคารโลกกูเ้งนิจำนวน	 124	 ลา้นดอลลา่รส์หรฐั

แล้วนำไปแลกเปลี่ยนเป็นดอยช์มาร์คตามที่ตนเองต้องการ	 และให้	 IBM	 รับภาระจ่ายเงินต้น

และดอกเบี้ยตามตารางชำระหนี้ของเงิน	 124	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐให้ธนาคารโลกเพื่อเอาไปจ่าย

เจา้หนี	้สว่นธนาคารโลกรบัภาระจา่ยเงนิตน้และดอกเบีย้ของเงนิ	300	ลา้นดอยชมารค์ใหแ้ก	่IBM	

เพื่อให้เอาไปจ่ายเจ้าหนี้ของ	 IBM	 โดยสองฝ่ายตกลงแบ่งปันผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากส่วนต่าง		

อัตราดอกเบี้ยที่สามารถประหยัดได้จากการแลกเปลี่ยนหนี้ดังกล่าว	 ผลสรุปจากการทํา	 Swap	

ครั้งนี้ทำให้ทั้งสองฝ่ายได้รับประโยชน์	 กล่าวคือ	 ธนาคารโลกได้ใช้เงินดอยช์มาร์คตามที่ต้องการ	

และสามารถประหยัดดอกเบี้ยจ่ายลงได้	 ซึ่งดีกว่าการที่จะกู้เป็นดอยชมาร์คจากตลาดโดยตรง	

ส่วน	 IBM	 ก็สามารถรับรู้ผลกำไรอัตราแลกเปลี่ยนได้จากการทำข้อตกลงในครั้งนี้	 และ		

ยังประหยัดดอกเบี้ยจ่ายลงได้อีกด้วย	 การริเริ่มทำ	 Swap	 ของสถาบันชั้นนําสองแห่งนี้	 ทำให้

ตลาดตืน่ตวัเกีย่วกบัผลติภณัฑใ์หม่ๆ 	 และเปน็กา้วแรกของการพฒันานวตักรรมทางการเงนิตา่งๆ	

ในระยะเวลาต่อมา	
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	 สาํหรบัในประเทศไทยมกีารทำ	Swap	ครัง้แรกโดยบรรษทัเงนิทนุอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย

เมื่อปี	 พ.ศ.	 2526	 เป็นการทํา	 Currency	 Swap	 จากเงินเยนไปเป็นสวิสฟรังก์	 ในเวลานั้น

บรรษทัมหีนีร้ะยะยาวทีเ่ปน็เงนิเยนอยูแ่ลว้	 ซึง่เกดิจากการออกพนัธบตัรเงนิเยนในตลาดทนุญีปุ่น่		

หลงัจากนัน้	 เงนิเยนมคีา่แขง็ขึน้	 บรรษทัจงึไดห้าวธิบีรหิารหนีเ้พือ่ลดความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น	

ในขณะนัน้ในตลาดยงัไมม่มีาตรการบรหิารหนีร้ะยะยาวใดๆ	เลย	ในทีส่ดุจงึไดเ้ลอืกใชว้ธิ	ีCurrency	

Swap	 โดยแปลงจากหนี้เงินเยนระยะยาวอายุคงเหลือ	 7	 ปีซึ่งมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ไป	 เป็นหนี้		

สวสิฟรงักอ์าย	ุ 7	 ปเีทา่กนัและมอีตัราดอกเบีย้คงทีเ่ชน่เดยีวกนั	 นบัวา่เปน็ครัง้แรกในประเทศไทย		

ทีม่กีารนำเทคนคิ	Long	Term	Currency	Swap	มาใชใ้นการบรหิารความเสีย่งอตัราแลกเปลีย่น	

	 หลักการของ	 Swap	 เกิดมาจากความเหลื่อมล้ำระหว่างสองตลาดหรือภาษาเศรษฐศาสตร์

จะใช้คําว่าความได้เปรียบโดยเปรียบเทียบ	 (Comparative	 Advantage)	 ทําให้เกิดโอกาส		

ในการหาประโยชน์	 เช่น	 ความเหลื่อมล้ำระหว่างเครดิตของผู้กู้สองราย	 ความเหลื่อมล้ำของ		

ผู้กู้รายเดียวกันที่กู้เงินคนละสกุลกัน	 คือ	 กู้สกุลหนึ่งได้ถูกกว่าอีกสกุลหนึ่ง	 หรือกู้ประเภท		

ดอกเบี้ยหนึ่งได้ในราคาที่ดีกว่าอีกประเภทหนึ่ง	 ดังนั้น	 เมื่อแต่ละฝ่ายเลือกกู้ในสิ่งที่ตนเอง		

มคีวามไดเ้ปรยีบโดยเปรยีบเทยีบ	แลว้นำมาแลกเปลีย่นกนั	โดยตกลงแบง่ผลประโยชนร์ะหวา่งกนั	

ทั้งสองฝ่ายก็จะได้รับประโยชน์	 ในทางปฏิบัติจะมีธนาคารมาทำหน้าที่เป็นตัวกลางเพื่อจับคู่ให้	

เพราะเป็นการยากที่ผู้กู้ทั้งสองฝ่ายจะสามารถหาคู่ที่มีความต้องการคล้องจองกับตนได้อย่าง		

พอดิบพอดี	 จึงต้องอาศัยบริการของธนาคาร	 โดยธนาคารก็จะบวกส่วนต่างไว้ในราคาแล้ว		

ในตัวอย่างข้างล่างนี้จะแสดงถึงหลักการของ	Swap	อย่างง่ายๆ	
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	 สมมติถ้า	 ก.	 กู้เงินดอลล่าร์สหรัฐจะเสียดอกเบี้ยที่อัตรา	 6%	 แต่ถ้ากู้เป็นปอนด์สเตอริง		

จะเสียดอกเบี้ยที่อัตรา	 7%	 ในขณะที่ถ้า	 ข.	 ซึ่งมีอันดับเครดิตต่ำกว่า	 ก.	 กู้เป็นดอลล่าร์สหรัฐ		

จะเสียดอกเบี้ยที่อัตรา	 6.5%	 และถ้ากู้เป็นปอนด์สเตอริงจะเสียดอกเบี้ยที่	 8%	 ในที่นี้สมมติว่า		

ก.	 อยากได้เงินกู้สกุลดอลล่าร์สหรัฐ	 ส่วน	 ข.	 อยากได้เงินกู้สกุลปอนด์สเตอริง	 ถ้าเราให้	 ก.		

กู้ปอนด์สเตอริง	ส่วน	ข.	กู้ดอลล่าร์สหรัฐ	แล้วนำมาแลกเปลี่ยนกันดังในรูปข้างล่าง	

รูปที่17.1CurrencySwap

	 ก.	 กู้ปอนด์สเตอริงที่อัตรา	 7%	 แล้วนำมาแลกเป็นดอลล่าร์สหรัฐ	 แต่รับภาระจ่ายอัตรา		

ดอกเบีย้เปน็ดอลลา่รส์หรฐัใหแ้ก	่ข.	ทีอ่ตัรา	6.5%	สว่น	ข.	กูเ้ปน็เงนิดอลลา่รส์หรฐัทีอ่ตัราดอกเบีย้	

6.5%	แต่รับภาระจ่ายดอกเบี้ยเงินปอนด์สเตอริงให้แก่	ก.	ที่อัตรา	7.75%	เพราะฉะนั้น	ก.	จะได้

กำไรจากดอกเบีย้เงนิปอนดส์เตอรงิ	0.75%	เนือ่งจากรบัจาก	ข.	มา	7.75%	แตจ่า่ยใหเ้จา้หนีเ้พยีง	

7%	แตจ่ะขาดทนุทีเ่งนิดอลลา่รส์หรฐั	เนือ่งจากตอ้งจา่ยให	้ข.	6.5%	เทยีบกบัถา้กูเ้องจา่ยเพยีง	6%	

ดงันัน้	สทุธแิลว้	ก.	ไดร้บัประโยชน	์0.25%	สาํหรบั	ข.	เองรบัดอกเบีย้ดอลลา่รส์หรฐัจาก	ก.	ที	่6.5%	

นำไปจา่ยเจา้หนีใ้นอตัราเดยีวกนั	แตจ่า่ยดอกเบีย้ปอนดส์เตอรงิให	้ก.	ที	่7.75%	ประหยดัไป	0.25%		

เมือ่เทยีบกบัถา้กูเ้องโดยตรงตอ้งเสยี	8%	ดงันัน้การทำ	Swap	ครัง้นีจ้งึเกดิประโยชนต์อ่ทัง้สองฝา่ย	
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	 ปัจจุบัน	 Swap	 ได้รับความนิยมอย่างแพร่หลายกลายเป็นผลิตภัณฑ์ทางการเงินที่มีการ		

ซื้อขายกันเป็นประจํา	ธนาคารจะมีการกําหนดราคา	Swap	ประเภทต่างๆ	สําหรับแต่ละช่วงอายุ	

เชน่	อาย	ุ1	ป	ี3	ป	ี5	ป	ีเหลา่นีเ้ปน็ตน้	นอกจากนีย้งัมอีงคก์รกลางเกดิขึน้เพือ่กำกบัการทำ	Swap	

ใหม้มีาตรฐาน	องคก์รทีว่า่นีค้อื	International	Swaps	and	Derivatives	Association	(ISDA)	

องค์กรนี้ได้จัดทำสัญญามาตรฐานที่เรียกว่า	ISDA	Master	Agreement	เพื่อใช้เป็นสัญญาหลัก

สาํหรบัการทาํ	Swap	และ	Derivatives	อืน่ๆ	ซึง่นบัวา่เปน็ประโยชนม์าก	ชว่ยขจดัปญัหาความยุง่ยาก

เกี่ยวกับเอกสารสัญญา	 ความคลุมเครือของถ้อยคำต่างๆ	 และจัดทำกฎเกณฑ์วิธีปฏิบัติต่างๆ		

ให้เป็นบรรทัดฐานเดียวกัน	ช่วยให้การพัฒนาของตลาดเป็นไปอย่างราบรื่น	

ตัวอย่างของการเสนอราคาของSwap

  InterestRateSwap CurrencySwap

 Maturity USD/USD  Yen/Yen Yen/USD  THB/USD 

	 1	Yr	 5.44-41	 	 1.031-011	 1.049-969	 	 3.97-91		

	 2	Yr	 5.40-39	 	 1.238-218	 1.261-181	 	 3.98-92	

	 3	Yr	 5.42-41	 	 1.414-394	 1.437-357	 	 4.12-06	

	 4	Yr	 5.46-45	 					 1.568-548	 1.591-511	 	 4.20-14	

	 5	Yr	 5.50-49	 					 1.701-681	 1.724-644	 	 4.25-22	

	 7	Yr	 	5.58-57	 					 1.916-896	 1.938-858	 	 4.47-41	

	 10	Yr	 5.67-66	 					 2.149-129	 2.169-089	 	 4.64-58	
 

	 ดังที่กล่าวแล้วว่า	 Swap	 มีหลายประเภท	 ประเภทที่เป็นสินค้าที่สามารถซื้อขายกันได้ใน

จะจดัเปน็	Plain	Vanilla	Swap	เชน่	Currency	Swap	และ	Interest	Rate	Swap	สว่นประเภท

ที่มีความซับซ้อนมากกว่า	 ธนาคารก็สามารถจัดการให้ได้เช่นเดียวกัน	 พวกนี้จะเรียกว่าเป็น	

tailor-made	ในที่นี้จะขอพูดถึงเฉพาะ	Swap	บางประเภทเท่านั้น		
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Currency Swaps (การแลกเปลี่ยนสกุลเงิน) 

	 เป็นข้อตกลงในการแลกเปลี่ยนภาระในการชำระเงินต้นและดอกเบี้ยระหว่างสองฝ่าย		

จากสกุลหนึ่งไปเป็นอีกสกุลหนึ่ง	 เช่น	 กู้เงินมาเป็นสกุลดอลล่าร์สหรัฐจากธนาคารแห่งหนึ่ง		

ภายหลงัไปทำขอ้ตกลงแลกเปลีย่นจากสกลุดอลลา่รส์หรฐัไปเปน็เงนิบาท	 ดงันัน้	 การชำระเงนิตน้

และดอกเบี้ยก็จะเปลี่ยนจากสกุลดอลล่าร์สหรัฐเป็นเงินบาท	 เพราะฉะนั้น	 จึงไม่ต้องกังวลถึง		

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินดอลล่าร์สหรัฐอีกต่อไป	 Currency	 Swaps	 นี้สามารถทำพร้อมกับ		

การกู้เงินเลยก็ได	้หรือทำภายหลังจากกู้เงินมาแล้วระยะหนึ่งก็ได้	และจะทำกับธนาคารที่ให้กู้เอง		

หรือทำกับบุคคลอื่นก็ได้	 เพราะการทำ	 Swaps	 เป็นข้อตกลงต่างหากไม่เกี่ยวข้องกับเงินกู้เดิม	

(Underlying	Liability)	เจา้หนีไ้มจ่ำเปน็ตอ้งรบัรูว้า่เราทำ	Currency	Swaps	เพราะภาระผกูพนั

ระหว่างเราและเจ้าหนี้ยังคงเหมือนเดิม	เรามาดูตัวอย่างของ	Currency	Swaps	กัน	

	 บรษิทั	ก.	กูเ้งนิ	10	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	อายเุงนิกู	้5	ป	ีอตัราดอกเบีย้	6%	ตอ่ปจีา่ยดอกเบีย้		

ปลีะครัง้	ทยอยชำระเงนิตน้	5	งวดๆ	ละเทา่ๆ	กนั	ก.	ตอ้งการทำ	Currency	Swaps	เปน็เงนิบาท	

ธนาคาร	 ข.	 เสนออัตราดอกเบี้ยในการเปลี่ยนภาระหนี้เป็นเงินบาทเท่ากับ	 6.5%	 ต่อปี	 ดังนั้น

ภาระในการชำระหนี้ของบริษัท	ก.	จะเปลี่ยนไป	ดังนี้	

รูปที่17.2
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งวดที่

 ภาระเดิมก่อนSwap(ล้านUSD) ภาระใหม่หลังSwap(ล้านบาท)

  เงินต้น ดอกเบี้ย รวม เงินต้น ดอกเบี้ย รวม

	 1	 2	 0.6	 0.6	 80	 26	 106	

	 2	 2	 0.48	 2.48	 80	 20.8	 100.8	

	 3	 2	 0.36	 2.36	 80	 15.6	 95.6	

	 4	 2	 0.24	 2.24	 80	 10.4	 90.4	

	 5	 2	 0.12	 2.12	 80	 5.2	 85.2	

	 จากตัวอย่าง	 จะเห็นว่าภาระหนี้ที่บริษัท	 ก.	 ต้องรับภาระได้เปลี่ยนจากดอลล่าร์สหรัฐ		

เปน็เงนิบาทไปแลว้	 เสมอืนกบัไดกู้เ้งนิเปน็เงนิบาทนัน่เอง	 ดงันัน้จงึไมต่อ้งกงัวลกบัความผนัผวน

ของอัตราแลกเปลี่ยนอีกต่อไป	 นอกจาก	 Currency	 Swaps	 จะเป็นเครื่องมือในการบริหาร		

ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนแล้ว	 ยังสามารถใช้เป็นเครื่องมือในการระดมเงินที่ช่วยประหยัด

ต้นทุนทางการเงินได้อีกด้วย	 ดังตัวอย่างธนาคารโลกและบริษัท	 IBM	ที่ทํา	 Swap	 ระหว่างกัน	

ซึง่ทำใหท้ัง้สองแหง่สามารถประหยดัดอกเบีย้ลงได	้ทัง้นี	้ ในประเทศไทยเองกม็กีารใชเ้ทคนคิของ	

Currency	Swap	เพือ่ลดตน้ทนุดอกเบีย้	เชน่	องคก์รบางแหง่ทีม่ชีือ่เสยีงในประเทศไทย	สามารถ

ระดมเงินบาทได้ในต้นทุนที่ต่ำ	 ก็จะออกหุ้นกู้เป็นเงินบาท	 และทํา	 Swap	 เป็นดอลล่าร์สหรัฐ		

ก็จะได้เงินดอลล่าร์สหรัฐที่อัตราดอกเบี้ยต่ำไปด้วย	 เช่น	 ได้ที่อัตราต่ำกว่า	 LIBOR	 (Sub-

LIBOR)	เท่ากับว่าสามารถประหยัดดอกเบี้ยได้เมื่อเทียบกับการกู้เงินดอลล่าร์สหรัฐโดยวิธีปกติ		

Interest Rate Swaps (การแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย) 

	 Interest	 Rate	 Swap	 เป็นข้อตกลงระหว่างคู่สัญญาสองฝ่ายที่ตกลงจะแลกเปลี่ยนภาระ		

ในการจ่ายดอกเบี้ยของกันและกันบนเงินต้นจํานวนเดียวกันและสกุลเงินเดียวกัน	 โดยฝ่ายหนึ่ง

จา่ยเปน็อตัราดอกเบีย้คงที	่สว่นอกีฝา่ยหนึง่จา่ยเปน็อตัราดอกเบีย้ลอยตวั	การทาํ	Interest	Rate	

Swap	 มักไม่มีการแลกเปลี่ยนเงินต้น	 และการจ่ายเงินระหว่างกันจะเป็นการจ่ายแบบสุทธิ	 คือ		

นํามาหักกลบลบกันไปเลย	 ถ้าฝ่ายไหนต้องจ่ายจํานวนที่สูงกว่า	 ก็จ่ายเฉพาะส่วนต่างเท่านั้น		

ยกตัวอย่างเช่น	บริษัท	ก.	กู้เงินจํานวน	10	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	อายุ	5	ปี	อัตราดอกเบี้ยคงที่	6%	
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จ่ายดอกเบี้ยทุก	 6	 เดือน	 ชําระเงินต้นครั้งเดียวเมื่อครบอายุเงินกู้	 บริษัท	 ก.	 ต้องการทําการ		

แลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 จึงติดต่อธนาคาร	 ข.	 และตกลงทําสัญญา

การแลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้กนั	โดยธนาคาร	ข.	เสนออตัราดอกเบีย้ลอยตวัที	่LIBOR	+	0.5%	

ต่อปี	 ดังนั้น	 หลังจากทําการแลกเปลี่ยนแล้วภาระดอกเบี้ยของบริษัท	 ก.	 จะเปลี่ยนจากอัตรา		

ดอกเบี้ยคงที่ที่	 6%	 เป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่	 LIBOR	 +	 0.5%	 ถ้าในงวดดอกเบี้ยใดมูลค่า		

ของอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	LIBOR	+	0.5%	สูงกว่า	6%	บริษัท	ก.	มีหน้าที่ต้องจ่ายส่วนต่างนั้น		

ให้ธนาคาร	 ข.	 แต่ถ้างวดใดอัตราดอกเบี้ย	 LIBOR	 +	 0.5%	 ต่ำกว่า	 6%	 บริษัท	 ก.	 จะได้รับ		

ส่วนต่างนั้นจากธนาคาร	ข.		

รูปที่17.3InterestRateSwap

	 3	 T+45	 LIBOR	

	 5	 T+50	 LIBOR	

	 7	 T+55	 LIBOR	

	 ในการเสนอราคา	Interest	Rate	Swap	นั้น	ธนาคารต่างๆ	นิยมเสนอเป็นส่วนเพิ่มหรือลด
จากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐเพื่อแลกเปลี่ยนกับ	LIBOR	ดังตัวอย่างข้างล่าง	

 อายุ(ปี) อัตราดอกเบี้ยคงที่ อัตราดอกเบี้ยลอยตัว
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	 ประโยชน์ของการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย	

	 	 1.	 ใช้ในการบริหารความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย	เช่น	เดิมมีภาระหนี้ที่เป็นอัตราดอกเบี้ย

ลอยตัวอยู่	 แต่คาดว่าอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มลดลงในอนาคต	 อยากจะได้รับประโยชน์จากการ

ลดลงของดอกเบี้ยด้วย	 ก็สามารถใช้เครื่องมือนี้ได้	 ในทางตรงกันข้ามถ้ามีภาระหนี้เดิมเป็นอัตรา

ดอกเบี้ยลอยตัว	 แต่คาดว่าอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มสูงขึ้นในอนาคต	 ก็สามารถใช้เครื่องมือนี้

เปลี่ยนจากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเป็นอัตราดอกเบี้ยคงที่ได้เช่นกัน	

							 2.	 ใช้ในการระดมเงินเพื่อช่วยประหยัดต้นทุน	 เช่น	 ผู้กู้บางรายมีเครดิตดี	 สามารถ

ออกพันธบัตรได้ในอัตราต่ำ	 โดยเฉพาะในตลาดยูโร	 หรือตลาดสหรัฐที่มีความนิยมตราสารที่มี

อัตราดอกเบี้ยคงที่มากกว่าอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 ก็สามารถออกพันธบัตรอัตราดอกเบี้ยคงที่	

แล้วนํามาทําการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยเป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 ซึ่งจะประหยัดกว่าการออก

พันธบัตรที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวโดยตรง	

	 นอกจากนี้ยังมีการแลกเปลี่ยนดอกเบี้ยอีกประเภทหนึ่งเรียกว่า	 Basis	 Swap	 หมายถึง		

การแลกเปลี่ยนระหว่างอัตราดอกเบี้ยประเภทเดียวกัน	 คือ	 อัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 แต่เปลี่ยนตัว

อ้างอิง	 (Benchmark)	 เดิมที่เป็นอัตราดอกเบี้ยที่อิงกับ	 LIBOR	 เปลี่ยนไปเป็นอัตราดอกเบี้ย		

ที่อิงกับ	Prime	Rate	เป็นต้น	

Cross Currency Interest Rate Swaps (CCIRS) 

	 เป็นการผสมผสานกันระหว่างการแลกเปลี่ยนสกุลเงินและการแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย			

คอื	เปน็การทาํ	Swap	ระหวา่งหนีส้องรายทีแ่ตกตา่งกนัทัง้สกลุเงนิและประเภทของอตัราดอกเบีย้	

เช่น	 การแลกเปลี่ยนหนี้เงินกู้สกุลดอลล่าร์สหรัฐที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวไปเป็นเงินบาทที่มี		

อัตราดอกเบี้ยคงที่	

	 ตัวอย่าง	บริษัท	ก.	กู้เงินดอลล่าร์สหรัฐ	10	ล้าน	อายุ	5	ปี	อัตราดอกเบี้ยคงที่	6%	ต่อปี	

ต้องการ	Swap	ไปเป็นเงินเยนอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	สมมติอัตราแลกเปลี่ยน	ณ	ขณะนั้นเท่ากับ	

120	 เยนต่อ	1	ดอลล่าร์สหรัฐ	ธนาคาร	ข.	 เสนอ	CCIRS	ที่	Yen	LIBOR	6	month+0.15%		

ดังนั้นภาระหนี้ใหม่หลังทํา	Swap	จะเสมือนกับบริษัท	ก.	มีต้นเงินกู้	1200	ล้านเยน	และต้องจ่าย

อัตราดอกเบี้ยที่	Yen	LIBOR	+0.15%	ต่อปี	จ่ายดอกเบี้ยปีละ	2	ครั้ง		
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Swap Buyout และ Reverse Swap 

	 เมื่อทํา	Swap	 ไปแล้วระยะหนึ่ง	 แต่ยังไม่สิ้นสุดอายุของสัญญา	Swap	แล้วต้องการจะเลิก	

Swap	สามารถทาํไดโ้ดยการยกเลกิ	 (unwind)	โดยจะตอ้งมกีารคำนวณมลูคา่ปจัจบุนัของรายการ	

Swap	 นั้น	 เปรียบเทียบกับราคาตลาด	 (mark	 to	market)	 และคู่สัญญาต้องมีการชดเชยราคา

กันก่อน	 จึงถือว่าสัญญา	 Swap	 นั้นมีผลสิ้นสุด	 ยกตัวอย่างง่ายๆ	 เช่น	 บริษัท	 ก.	 ทําข้อตกลง		

แลกเปลีย่นอตัราดอกเบีย้ไวก้บัธนาคาร	ข.	จากอตัราดอกเบีย้คงที	่6%	เปน็อตัราดอกเบีย้ลอยตวั	

LIBOR	 +	 0.5%	 มีอายุของ	 Swap	 5	 ปี	 หลังจากทําไปแล้ว	 2	 ปีต้องการยกเลิก	 ธนาคาร	 ข.		

จะทำการคำนวณมลูคา่ของรายการทีค่งเหลอือยู	่ โดยเปรยีบเทยีบกบัอตัราดอกเบีย้	 Swap	Rate	

ในตลาด	ณ	 ขณะนั้น	 เช่น	 ถ้าอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น	 บริษัท	 ก.	 อาจจะต้องเป็นผู้จ่ายชดเชยให้

ธนาคาร	 ข.	 แต่ในทางกลับกับถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลงธนาคาร	 ข.	 อาจจะต้องจ่ายชดเชยให้		

บริษัท	ก.	ทั้งนี้ทั้งนั้น	จะต้องมีการคํานวณมูลค่ากันอย่างละเอียดโดยพิจารณาจากกระแสเงินสด

ทีจ่ะมกีารแลกเปลีย่นกนัในอนาคตเพือ่คาํนวณหามลูคา่ปจัจบุนั	ยิง่ถา้	Swap	มคีวามซบัซอ้นมาก	

ก็อาจจะเสียเปรียบมากในการยกเลิก	

	 การยกเลิก	Swap	สามารถทําได้กับ	Swap	ประเภทต่างๆ	ที่คำนวณหามูลค่าปัจจุบันของ

กระแสเงนิสดได	้ทัง้	Currency	Swap,	Interest	Rate	Swap	และ	Cross	Currency	Interest	Rate	

Swap	เมือ่ทำการยกเลกิขอ้ตกลงแลกเปลีย่นหนี	้(Swap	Buyout	หรอื	Close-Out	Swap)	แลว้	

จะถือว่าสัญญาแลกเปลี่ยนมีผลสิ้นสุด	

	 อีกวิธีการหนึ่งที่อาจนำมาใช้และให้ผลเหมือนกันคือการทำ	 Reverse	 Swap	 เป็นการทำ	

Swap	 อีกอันหนึ่งในด้านที่ตรงกันข้ามกับอันเดิมที่เคยทำไปแล้ว	 วิธีนี้สามารถทำกับคู่สัญญา		

รายใหม่	 หรือจะทำกับคู่สัญญาเดิมก็ได้	 ยกตัวอย่างเช่น	 เราเคยทำข้อตกลงแลกเปลี่ยนอัตรา

ดอกเบี้ยไว้จากอัตราดอกเบี้ยคงที่เป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 แต่ต่อมาเห็นว่าอัตราดอกเบี้ย		

มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น	 จึงไปทำ	 Reverse	 Swap	 จากอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเป็นอัตราดอกเบี้ยคงที่		

ผลก็คือใน	 Swap	 คู่แรกเราจะต้องจ่ายอัตราดอกเบี้ยลอยตัวและรับอัตราดอกเบี้ยคงที่	 เราก็นำ

อัตราดอกเบี้ยลอยตัวที่ได้รับจากคู่ที่สองไปจ่ายให้คู่แรก	 และนำอัตราดอกเบี้ยคงที่จากคู่แรก		

ไปจ่ายให้คู่ที่สอง	Swap	ทั้งสองอันก็จะหักกลบกันไป	อย่างไรก็ตาม	ในการทํา	Swap	ครั้งที่สอง

ภาวะตลาดย่อมแตกต่างจากครั้งแรก	 เพราะฉะนั้นราคาของ	 Swap	 ย่อมแตกต่างกันหรือกระแส
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เงนิสดของ	Swap	ทัง้สองครัง้อาจจะไมเ่หมอืนกนั	วธินีีจ้ะผดิกบัการยกเลกิ	Swap	ตรงทีไ่มจ่าํเปน็

ต้องทํากับคู่สัญญาเดิมและหลีกเลี่ยงการจ่ายเงินชดเชยทีเดียวทั้งก้อนจากผลขาดทุนในการทํา	

mark	 to	market	 ในกรณีของการยกเลิก	 โดยผลขาดทุนนั้นจะเปลี่ยนมาอยู่ในรูปของการจ่าย

รายปีแทน	เราจึงสามารถเลือกวิธีการที่เหมาะสมกับเราได้ในแต่ละสถานการณ์	

Option 

	 Option	 เป็นเครื่องมือบริหารความเสี่ยงอีกประเภทหนึ่งที่เป็นพื้นฐานของเครื่องมือต่างๆ

อีกมากมาย	 ลักษณะเฉพาะของ	 Option	 คือ	 เป็นสิทธิ	 (right)	 ของผู้ซื้อ	 จึงไม่ใช่ข้อผูกมัด			

(obligation)	ทีผู่ซ้ือ้ตอ้งปฏบิตั	ิผูซ้ือ้	Option	จงึสามารถเลอืกทีจ่ะใชห้รอืไมใ่ชก้ไ็ด	้Option	จงึมี

ความแตกต่างจาก	 Swap	 และสัญญาซื้อขายล่วงหน้า	 ซึ่งเครื่องมือเหล่านี้เป็นข้อผูกมัดที่ผู้ซื้อ

และผูข้ายจะตอ้งปฏบิตัติามสญัญา	สว่น	Option	ไมผ่กูมดัผูซ้ือ้	แตผ่กูมดัผูข้าย	คอื	ถา้ผูซ้ือ้เลอืก		

ทีจ่ะใชส้ทิธ	ิผูข้าย	Option	จะตอ้งปฏบิตัติามสญัญา	แตถ่า้ผูซ้ือ้ไมใ่ชส้ทิธ	ิกจ็ะไมม่รีายการซือ้ขาย

เกดิขึน้	สญัญา	Option	กจ็ะหมดอายไุปเมือ่ถงึวนัครบกำหนด	การที	่Option	เปน็สทิธทิีส่ามารถ

เลือกได้	 จึงทําให้เป็นเครื่องมือที่ได้รับความสนใจ	 เพราะผู้ซื้อสามารถใช้ป้องกันความเสี่ยงได้		

ในกรณีที่ตลาดเคลื่อนไหวไปในทิศทางตรงกันข้ามกับสถานะของเรา	 แต่ถ้าตลาดเคลื่อนไหว		

ไปในทางที่ทําให้เราได้รับประโยชน์	เราก็ไม่ต้องใช้สิทธิของ	Option	แต่ไปซื้อขายในตลาดแทน		

	 Option	 มีหลายประเภท	 เช่น	 Option	 บนอัตราดอกเบี้ย	 (Interest	 Rate	 Option)	 บน

อัตราแลกเปลีย่น	 (FX	Option)	บนอตัราอา้งองิ	 (Index	Option)	บนหุน้	 (Stock	Option)	และ

บนสญัญาชือ้ขายลว่งหนา้	 (Futures	Option)	Option	 เริม่มกีารพฒันาประมาณตน้ทศวรรษ	1980		

(พ.ศ.	 2523)	 เรื่อยมา	 ตั้งแต่ยังเป็นการซื้อขายกันเฉพาะราย	 จนปัจจุบันมีตลาดซื้อขายสัญญา	

Option	 หลายแห่งทั่วโลก	 เช่น	 ตลาด	 Chicago	 Board	 Options	 Exchange	 (CBOE),	

Philadelphia	 Currency	 Options	 Exchange	 เป็นต้น	 แต่ถึงแม้จะมีการซื้อขายกันในตลาด

Option	 ธนาคารชั้นนำต่างๆ	 ก็สามารถทํา	 Option	 ให้ลูกค้าบางรายที่มีความต้องการสินค้า		

ที่มีลักษณะเฉพาะตัว	(tailor-made)	ได้เช่นกัน	

	 ในทีน่ีจ้ะขอพดูถงึเฉพาะ	Option	ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการระดมเงนิตา่งประเทศ	เพือ่ใชเ้ปน็เครือ่งมอื

ในการบริหารความเสี่ยงจากการระดมเงิน	 หรือใช้เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการกู้ยืมเงิน	 เช่น		

การลดต้นทุน	 เป็นต้น	 ก่อนอื่นเรามาทําความเข้าใจในเรื่องศัพท์แสงของ	 Option	 กันก่อน		

เพื่อป้องกันความสับสน	
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	 CallOption	หมายถึง	สิทธิในการซื้อ	คือ	ผู้ซื้อ	(Buyer)	สามารถเรียกให้ผู้ขาย	(Writer)	

ส่งมอบสินค้าให้ตนได้ตามราคาที่ตกลงกัน	

	 PutOption	หมายถึง	สิทธิในการขาย	คือ	ผู้ซื้อ	Option	สามารถเรียกให้ผู้ขาย	ซื้อสินค้า

จากตนตามราคาที่ตกลงกัน	

	 LongPosition	หมายถึง	การซื้อ	ซึ่งสามารถซื้อได้ทั้ง	Call	และ	Put	ถ้า	Long	Call	คือ

เรามี	Option	ที่จะซื้อ	ถ้า	Long	Put	คือ	เรามี	Option	ที่จะขาย	

	 ShortPosition	หมายถึง	การขาย	ซึ่งสามารถขายได้ทั้ง	Call	และ	Put	ถ้า	Short	Call	

คือ	เราขาย	Call	Option	ถ้า	Short	Put	แปลว่าเราขาย	Put	Option	

	 Strike Price หรือ Exercise Price	 คือ	 ราคาที่กำหนดกันไว้ในการใช้สิทธิ	 ถ้าราคา	

Strike	Price	เท่ากับราคาตลาด	จะมีศัพท์ใช้เรียกว่า	at-the-money	ถ้า	Strike	Price	ต่ำกว่า

ราคาตลาด	 เรียกว่า	 out-of-the-money	 หมายความว่าถ้ามีการใช้สิทธิ	 ณ	 ขณะนั้น	 Option	

จะไมม่มีลูคา่อะไร	แตถ่า้	Strike	Price	สงูกวา่ราคาตลาด	เรยีกวา่	in-the-money	หมายความวา่

ถ้าใช้สิทธิ	ณ	ขณะนั้น	Option	จะมีกําไร	

	 ExpiryDateหรือMaturityDate	คือ	วันสิ้นสุดอายุของ	Option	

	 AmericanOptionหมายถงึOption	ทีส่ามารถใชส้ทิธเิมือ่ใดกไ็ดภ้ายในระยะเวลาไมเ่กนิ

วันสิ้นสุดอายุของ	Option	

	 EuropeanOptionหมายถึงOption	ที่ผู้ซื้อใช้สิทธิได้เฉพาะวันสิ้นสุดอายุของ	Option	

เพียงวันเดียวเท่านั้น	

	 Premium	คอื	ราคาของ	Option	ทีผู่ซ้ือ้จา่ยใหผู้ข้ายเปน็คา่สทิธทิีไ่ดร้บั	ราคาของ	Option	

จะขึ้นกับปัจจัยต่างๆ	ได้แก่	Strike	Price	อายุของ	Option	ราคาตลาดของสินค้าที่	Option	นั้น

ผูกอยู่	และความผันผวนของราคาในอดีต	Model	ที่นิยมใช้ในการคำนวณราคาของ	Option	คือ	

Black-Scholes	 Option	Model	 หากผู้ใดสนใจศึกษาในรายละเอียด	 สามารถหาอ่านได้จาก

ตำราการเงินต่างๆ	 มากมาย	 เพราะเป็น	 Model	 ที่มีชื่อเสียงมาก	 ในที่นี้จะขอพูดถึงเฉพาะ		

หลักการกวา้งๆ	ของ	Option	เท่านั้น		
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Option บนอัตราแลกเปลี่ยน (FX Options) 

	 ในกรณทีีเ่ราตอ้งการปอ้งกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นจากเงนิกูต้า่งประเทศ	 เราสามารถ	

Long	Call	หรือซื้อ	Call	Option	ได้	ยกตัวอย่างง่ายๆ	เช่น	เราซื้อ	Option	ของเงินเยนไว้ที่	

120	เยนต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	อายุของ	Option	เท่ากับ	3	เดือน	เราจะใช้	Option	นี้ก็ต่อเมื่อ

เยนมีค่าแข็งขึ้นกว่า	120	เยน	เช่นเป็น	115	เยนต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	เพราะเราสามารถนำเงิน

หนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	 ไปซื้อเงินเยนมาได้	 120	 เยนจากผู้ขาย	Option	 เปรียบเทียบกับถ้าซื้อจาก

ตลาดจะได้เพียง	 115	 เยนเท่านั้น	 แต่ถ้าใน	 3	 เดือนเงินเยนแทนที่จะแข็งค่าขึ้น	 กลับอ่อนค่าลง

เป็น	125	เยนต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ	เราก็ไม่ใช้สิทธิ	Option	นั้น	และไปซื้อจากตลาดแทน	ยิ่งถ้า

เยนอ่อนค่าไปมากกว่านี้	 เราก็จะยิ่งมีผลดีมากขึ้น	สิ่งที่เราเสียไปคือ	Option	Premium	เท่านั้น		

จากรูปข้างล่างเราสามารถหาจุดคุ้มทุนของ	Option	ได้ดังนี้	

	 สมมติว่าเราซื้อ	Option	 ของเงินเยนจํานวน	 1	 ล้านเยนที่	 120	 เยนต่อหนึ่งดอลล่าร์สหรัฐ		

มีค่า	Premium	เท่ากับร้อยละ	1	ของวงเงิน	

รูปที่17.4
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Option บนอัตราดอกเบี้ย (Interest Rate Options) 

	 เราใช้หลักการเดียวกันสําหรับการซื้อ	 Put	Option	 บนอัตราดอกเบี้ยในกรณีที่เราต้องการ

ป้องกันความเสี่ยงของเงินกู้ที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 เท่ากับเป็นการจํากัดเพดานดอกเบี้ยเอาไว้	

จึงมีชื่อเรียกอีกอย่างหนึ่งว่า	Interest	Rate	Cap	เราสามารถซื้อ	Option	แยกต่างหากจากการ		

กู้เงิน	หรือเป็นเงินกู้ที่มี	Cap	ติดมาพร้อมกันเลยก็ได้	ถ้าเป็นเงินกู้ที่มี	Cap	มาด้วย	เจ้าหนี้ก็จะ

คํานวณ	Option	 Premium	 รวมเข้าไปในอัตราดอกเบี้ย	 จุดคุ้มทุนของ	 Option	 บนดอกเบี้ย

สามารถแสดงได้ในรูปข้างล่าง	

รูปที่17.5InterestRateCap

	 ถ้าเราต้องการประหยัดค่า	Premium	เราอาจทําได้โดยการขาย	Call	Option	บนดอกเบี้ย

ไปด้วยพร้อมกันที่	 Strike	 Price	 ที่ต่ำลง	 เป็นการกําหนดอัตราดอกเบี้ยขั้นต่ำ	 หรือที่เรียกว่า	

Interest	 Rate	 Floor	 การขาย	Option	 นี้จะทําให้เราไม่ได้รับประโยชน์เต็มที่ถ้าอัตราดอกเบี้ย

ลดลงจนตำ่กวา่	Floor	ทีก่าํหนด	เชน่	กาํหนด	Cap	ไวท้ี	่10%	และ	Floor	ไวท้ี	่3%	หมายความวา่		

ในช่วงอายุของ	Option	ถ้าอัตราดอกเบี้ยในตลาดขึ้นไปสูงกว่า	10%	ต้นทุนของเราจะอยู่ที่	10%	

แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยในตลาดต่ำกว่า	 3%	 ต้นทุนเราจะอยู่ที่	 3%	 การกําหนด	 Floor	 ทําให้อัตรา

ดอกเบีย้เงนิกูข้องเราเคลือ่นไหวอยูใ่นกรอบระหวา่ง	Cap	กบั	Floor	เทา่นัน้	การขาย	Floor	เชน่

นีเ้ราจะได้ค่า	 Premium	 ซึ่งสามารถนํามาหักชดเชยกับค่า	 Premium	 ของ	 Cap	 ได้	 ก็จะช่วย

ประหยัดค่า	Premium	ลงไปได้	วิธีที่มีทั้ง	Cap	และ	Floor	เช่นนี้	 เรียกอีกชื่อหนึ่งว่า	Interest	
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Rate	Collar	หรือถ้าเป็นกรณีของอัตราแลกเปลี่ยนเรียกว่า	Range	Forward	ถ้าเราไม่ต้องการ

เสียค่า	Option	Premium	เลย	หรือที่เรียกว่า	Zero	Cost	Collar	ก็สามารถทําได้โดยคํานวณ		

ใหค้า่	Premium	ของ	Cap	และ	Floor	เทา่กนัพอด	ีกจ็ะหกักลบลบกนัไดห้มด	สว่นใหญธ่นาคาร

ที่เป็นผู้ให้กู้หรือผู้ขายบริการให้เราจะให้เรากําหนด	Cap	หรือ	Floor	ขาใดขาหนึ่ง	แล้วธนาคาร

จะกําหนดอีกขาหนึ่งให้	ตัวอย่างของ		Zero	Cost	Collar	สามารถแสดงได้ตามรูปข้างล่าง	

รูปที่17.6ZeroCostCollar

	 ตามรูป	อัตราดอกเบี้ยของเงินกู้จะจำกัดอยู่ในกรอบระหว่างอัตรา	4	–	10%	ตลอดช่วงอายุ

เงินกู้	 ดังนั้นถ้าอัตราดอกเบี้ยในตลาดเกิดลดลงต่ำกว่า	 4%	 ต้นทุนเราก็ยังเท่ากับ	 4%	 เท่ากับ		

สูญเสียประโยชน์จากการที่ดอกเบี้ยในตลาดลดลง	 แต่ถ้าอัตราดอกเบี้ยในตลาดสูงกว่า	 10%		

เราก็จ่ายเพียง	 10%	 เท่านั้น	 การกู้เงินแบบนี้ถ้าเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบี้ยคงที่	 ก็ยังมีความ

ยืดหยุ่นกว่า	 หากพิจารณาตามตัวอย่างอาจจะดูว่าดี	 ที่สามารถป้องกันความเสี่ยงได้โดยยอม		

เสียผลประโยชน์ไปบ้างตอนดอกเบี้ยขาลง	 แต่ในทางปฏิบัติกรอบอาจจะแคบมาก	 เพราะถ้า		

เรากําหนด	Cap	ที่ค่อนข้างต่ำ	ราคาของ	Cap	ก็จะสูง	ดังนั้น	ธนาคารก็จะกําหนด	Floor	ไว้สูง	

จนเกือบจะเหมือนอัตราดอกเบี้ยคงที่ไปทุกที	 เท่ากับว่าไม่ค่อยเกิดประโยชน์เท่าไร	 เราจึงต้อง

พิจารณาระดับของกรอบดอกเบี้ยให้เหมาะสมด้วย	 ไม่เช่นนั้นกู้เป็นอัตราดอกเบี้ยคงที่ไปเลย	

อาจจะถูกกว่าและไม่ยุ่งยากเท่า	 เครื่องมืออีกประเภทหนึ่งที่มีความใกล้เคียงกับ	 Zero	 Cost	
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Collar	 เรียกว่า	 Participating	 Cap	 อันนี้จะดีกว่า	 Collar	 ตรงที่เรายังสามารถได้ประโยชน์		

จากอัตราดอกเบี้ยที่ต่ำกว่าตัวล่าง	(Lower	Band)	ได้บางส่วน	เช่น	กําหนด	Cap	ที่	10%	และ

ตัวล่างที่	 4%	 ธนาคารผู้ขายจะคํานวณว่าเราจะได้ประโยชน์ถ้าอัตราดอกเบี้ยลดลงต่ำกว่า	 4%	

เพียงแค่	 40%	 ของวงเงิน	 ส่วนที่เหลือต้องจ่ายอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่	 4%	 คือ	 เท่ากับเรายอมสละ

ประโยชนบ์างสว่นเพือ่นาํมาชดเชยกบั	Cap	ทีไ่ด	้วธินีีก้ไ็มม่	ีPremium	เชน่เดยีวกบั	Zero	Cost	

Collar		

	 เครื่องมือทางการเงินทั้ง	 Swaps	 และ	 Options	 นี้	 เป็นเทคนิคที่มีประสิทธิภาพมาก	

สามารถช่วยบริหารจัดการความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด	 ทั้งในช่วงของการระดมเงิน

และภายหลังการระดมเงินได้เป็นอย่างดี	 และในบางกรณียังช่วยลดต้นทุนในการระดมเงินได้		

อกีดว้ย	นอกจากสองประเภทนีแ้ลว้ยงัมเีครือ่งมอือกีมากมายทีไ่มไ่ดน้ำมากลา่วถงึไว	้ซึง่ผูท้ีส่นใจ

สามารถค้นคว้าหาความรู้ได้เพิ่มเติม	 และนำมาประยุกต์ใช้	 ข้อสำคัญคือ	 จะต้องทำความเข้าใจ

กับเครื่องมือต่างๆ	 เหล่านี้ให้ดีเสียก่อนโดยเฉพาะในเรื่องขอบเขตของความเสี่ยง	 เครื่องมือ		

บางประเภทมีความเสี่ยงหลายมิติ	 เราต้องการบริหารความเสี่ยงด้านหนึ่ง	 แต่กลับกลายเป็น		

เปิดความเสี่ยงในมิติอื่น	 ดังนั้น	 จึงต้องศึกษาให้เข้าใจถ่องแท้และเลือกนำมาใช้ให้เหมาะสม		

กับความต้องการ	
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	 ที่ได้กล่าวมาแล้วทั้งหมดนี้	 เป็นการเล่าสู่กันฟังในเรื่องเกี่ยวกับการระดมทุน		

จากต่างประเทศที่ได้มีวิวัฒนาการมาเรื่อยๆ	 จากอดีตถึงปัจจุบัน	 ตั้งแต่ในสมัย		

ที่ประเทศไทยยังพึ่งพิงเงินกู้จากแหล่งเงินเพื่อการพัฒนาเป็นส่วนใหญ่	 จนได้ก้าวมาสู่

ขั้นของการออกตราสารจำหน่ายในตลาดทุนหลักๆ	 ของโลก	 รูปแบบของการระดมทุน

มีแตกต่างกันออกไป	 และนับวันก็จะมีนวัตกรรมทางการเงินใหม่ๆ	 เกิดขึ้นเรื่อยๆ	

นวัตกรรมบางอย่างก็มีอายุเพียงสั้นๆ	 เมื่อออกมาแล้วไม่ได้รับความนิยม	 ก็จะค่อยๆ

หายไป	 แต่หลายอย่างที่มีการคิดค้นขึ้นมาใหม่ได้ก่อให้เกิดผลกระทบในวงกว้าง		

เป็นเครื่องมือทางการเงินประเภทใหม่	 ที่ได้รับการยอมรับอย่างแพร่หลายและเกิด		

การเปลี่ยนแปลงต่อตลาดการเงินอย่างมีนัยสําคัญทีเดียว	 อย่างเช่น	 Swaps	 และ	

Options	 เปน็ตน้	ดงันัน้	ผูท้ีส่นใจทีจ่ะระดมเงนิจากตา่งประเทศจงึควรศกึษาหาความรู้

บทสรุป
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เกีย่วกบัเครือ่งมอืทางการเงนิตา่งๆ	ทีม่อียู	่และเลอืกนาํมาใชใ้หเ้หมาะสมกบัความตอ้งการ

ของตนและสภาพแวดล้อมในขณะนั้นๆ	 นอกจากนี้	 ยังควรมีการติดตามสถานการณ์

ภายหลังจากการระดมเงินไปแล้วอีกด้วย	 เพื่อที่จะสามารถปรับตัวได้อย่างทันท่วงที

เมื่อมีการเปลี่ยนแปลงในปัจจัยแวดล้อมต่างๆ	 เช่น	 ความผันผวนของอัตราดอกเบี้ย	

อัตราแลกเปลี่ยน	 หรือเหตุการณ์สําคัญๆ	 ที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินทั่วโลก		

เพื่อบริหารจัดการความเสี่ยง	 หรือหาประโยชน์จากโอกาสที่เกิดขึ้นเมื่อสถานการณ์

เอื้ออํานวย	

	 ในปัจจุบัน	การกู้ยืมจากตลาดต่างประเทศมีสัดส่วนลดน้อยลงกว่าเดิม	จากข้อมูล

ของธนาคารแห่งประเทศไทย	 ในช่วงปี	 2538-2540	 ก่อนเกิดวิกฤต	 สัดส่วนหนี้		

ตา่งประเทศตอ่	GNP	สงูถงึประมาณเกอืบ	70%	หลงัจากนัน้ไดท้ยอยลดลงมาตามลำดบั	

ในป	ี2548-2549	อยูท่ีร่ะดบัประมาณ	30%	กวา่เทา่นัน้	โดยเฉพาะอยา่งยิง่ภาคเอกชน

ได้ลดการพึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศลงมากที่สุด	 จากที่มียอดคงค้างอยู่ในระดับ

เกือบแสนล้านบาท	 เหลือเพียงประมาณสามหมื่นกว่าล้านบาทในระยะเวลาเดียวกัน	

สาเหตทุีส่ำคญัอนัหนึง่คอื	ตน้ทนุทีไ่มจ่งูใจเหมอืนแตก่อ่น	ในอดตีสภาพคลอ่งในประเทศ

มีจำกัด	 ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศจึงสูง	 ในขณะเดียวกันทางการมีนโยบายตรึง

อตัราดอกเบีย้ใหส้งู	เพือ่ปอ้งกนัเงนิทนุไหลออก	และแกไ้ขปญัหาเงนิเฟอ้	ทำใหส้ว่นตา่ง

ของอัตราดอกเบี้ยระหว่างในประเทศและต่างประเทศค่อนข้างกว้าง	 จึงทำให้เงินทุน

จากต่างประเทศเป็นที่ดึงดูดใจ	 แม้จะมีความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนเข้ามาเกี่ยวข้อง		

แต่ผู้กู้หลายรายก็ยินดีรับความเสี่ยง	 บางรายพยายามหาเครื่องมือต่างๆ	 มาบริหาร	

ส่วนบางรายก็เปิดความเสี่ยงไว้เต็มที่เพราะคิดว่าผลประโยชน์คุ้มค่ากับความเสี่ยง	

เมื่อเกิดวิกฤตและมีการประกาศลดค่าเงินบาท	 จึงมีหลายรายที่ประสบการขาดทุน

อัตราแลกเปลี่ยน	 จนถึงขั้นที่ต้องปิดกิจการ	 และกลายเป็นหนี้เสียของธนาคารไป	

วิกฤตการณ์การเงินในครั้งนั้นจึงเป็นบทเรียนที่เจ็บปวดของหลายๆ	คน		

	 หลังจากเหตุการณ์ในครั้งนั้นประเทศไทยมีการปรับตัวในหลายๆ	 ด้าน	 ตลาดทุน

ในประเทศมีการพัฒนามากขึ้น	 ทําให้เอกชนหันมากู้ยืมเงินในประเทศกันมากขึ้น		
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รวมทั้ง	 ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศก็ใกล้เคียงกันมากจึงทำให้		

การระดมเงินจากตลาดต่างประเทศชะลอตัวลงไป	 อย่างไรก็ตามตลาดทุนต่างประเทศ

ยงัคงเปน็ตลาดทีม่คีวามสำคญัทีเ่ราจะละเลยไมไ่ด	้ดว้ยขนาดของทนุทีม่จีำนวนมหาศาล	

และความหลากหลายของนกัลงทนุทีม่คีวามตอ้งการทีแ่ตกตา่งกนั	ทำใหส้ามารถรองรบั

ความต้องการเงินทุนประเภทต่างๆ	ได้มากมาย	ซึ่งตลาดภายในประเทศยังไม่สามารถ

รองรับได้	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งเงินทุนที่มีอายุยาวมากๆ	 หรือที่มีคุณสมบัติคล้ายทุน		

หรือกึ่งทุน	เป็นต้น	

	 ในปจัจบุนัโลกของเรามกีารเชือ่มโยงกนัอยา่งใกลช้ดิ	 ตลาดทนุตา่งๆ	 เริม่เปดิกวา้ง

ใหแ้กผู่ร้ะดมทนุและนกัลงทนุตา่งๆ	 ทัว่โลก	 และการเคลือ่นยา้ยเงนิทนุระหวา่งประเทศ

เปน็ไปอยา่งเสรมีากขึน้	ผลกระทบจากตลาดทนุจงึเกดิตอ่เนือ่งเปน็ลกูโซ	่จากตลาดหนึง่

ไปสูอ่กีตลาดหนึง่และไปสูภ่มูภิาคอืน่ๆ	ดว้ย	ตวัอยา่งทีเ่ราคุน้เคยกนัดคีอื	วกิฤตการเงนิ

เมื่อปี	 2540	 ที่เกิดขึ้นในประเทศไทยก่อนและขยายไปยังหลายๆ	 ประเทศในเอเซีย	

และยงัมผีลกระทบตอ่ประเทศกำลงัพฒันาในภมูภิาคอืน่ๆ	ดว้ย	นอกจากนี	้ วกิฤตการณ์

ก่อการร้ายที่เกิดขึ้นในหลายๆ	 ประเทศยังส่งผลกระทบต่อธุรกรรมในตลาดการเงิน

ระหว่างประเทศด้วย	 เช่น	 ทำให้เกิดมาตรการต่างๆ	 เกี่ยวกับการป้องกันการฟอกเงิน

ขา้มประเทศ	(Anti-Money	Laundering)	หรอืกฎหมายบางฉบบัของสหรฐั	อาท	ิUS.	

Patriot	 Act	 ทำให้การทำธุรกรรมและการเปิดเผยข้อมูลมีความเข้มงวดมากขึ้น		

ส่งผลต่อผู้กู้และผู้ให้กู้ที่ต้องมีการปรับเปลี่ยนวิธีการดำเนินงานและเพิ่มต้นทุน		

ในการทำธุรกรรมการเงินระหว่างประเทศ		

	 ในยุคของโลกาภิวัฒน์เช่นที่เป็นอยู่นี้	 เราจึงควรต้องเตรียมตัวให้พร้อมและ		

รู้ให้เท่าทันเพื่อรับมือกับสถานการณ์ของโลกที่มีการเปลี่ยนแปลงตลอดเวลา			
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