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�เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ

	 เงินทุนจากต่างประเทศมีส่วนสำคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยมาตั้งแต่อดีต
จนถึงปัจจุบัน	 มีหลักฐานว่าประเทศไทยมีการระดมเงินจากต่างประเทศมานานกว่าร้อยปีมาแล้ว	
โดยมีการออกพันธบัตรจำหน่ายในตลาดทุนต่างประเทศตั้งแต่	พ.ศ.	2448	ในรัชสมัยของรัชกาล
ที่	 5	 เพื่อนำเงินทุนมาใช้ในการสร้างทางรถไฟและสาธารณูปโภคอื่นๆ	 และนับจากประเทศไทย		
มีการนำแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมมาใช้เป็นแผนแม่บทในการพัฒนาประเทศ	 บทบาทของ
เงินทุนจากต่างประเทศก็มีความสำคัญเพิ่มมากขึ้น		

	 	 	 	 	 ในช่วงแรกๆ	 ของการพัฒนาเศรษฐกิจ	 เงินทุนจากภาคทางการ	 (Official	 Source)		
จะมีความสำคัญมากกว่า	 ได้แก่	 เงินจากรัฐบาลต่างประเทศ	 และองค์กรระหว่างประเทศต่างๆ	
เงินเหล่านี้จะอยู่ในรูปของเงินช่วยเหลือ	 กับเงินกู้ที่มีเงื่อนไขผ่อนปรน	 ที่เรียกว่า	 ผ่อนปรน		
ก็เพราะว่ามีคุณสมบัติที่พิเศษกว่าเงินกู้ทั่วๆ	 ไปในสองลักษณะใหญ่ๆ	คือ	 อัตราดอกเบี้ยถูกกว่า
และอายุเงินกู้ยาวกว่า	 แต่เงินกู้ประเภทนี้มักมีข้อจำกัดในการใช้	 ทําให้ไม่สามารถนำเงินกู้		
มาใช้ได้อย่างสะดวกเหมือนเงินกู้ภาคเอกชน	 ข้อจำกัดเช่นว่านี้จะกําหนดแตกต่างกันไปแล้วแต่
แหลง่เงนิ	เชน่	บางรายกำหนดวา่ใหใ้ชไ้ดเ้ฉพาะคา่ใชจ้า่ยทีเ่ปน็เงนิตราตา่งประเทศเทา่นัน้	ไดแ้ก	่
การนำไปใช้ซื้อเครื่องจักรจากต่างประเทศ	 หรือจ้างผู้เชี่ยวชาญต่างประเทศ	 เป็นต้น	 การกู้เงิน
จากแหลง่ผอ่นปรน	จงึตอ้งมแีหลง่เงนิบาทเพือ่นำมาใชส้มทบกนัไปดว้ย	 เงนิกูจ้ากแหลง่ผอ่นปรน
จะนำไปใช้ในโครงการสาธารณูปโภคต่างๆ	 ของภาครัฐตามที่แหล่งเงินเห็นชอบ	 แต่แหล่งเงิน
บางแหล่งก็สนับสนุนให้นำเงินกู้มาให้แก่ภาคเอกชนด้วย	 โดยการให้กู้แก่สถาบันการเงินภาครัฐ
เพื่อให้นำไปให้กู้ต่อแก่ภาคเอกชนในลักษณะของ	Two-Step	Loan		

	 เมื่อระดับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศขยับสูงขึ้น	 เงินกู้จากภาคเอกชนเริ่มเข้ามา		
มีบทบาทมากขึ้น	 เงินกู้จากแหล่งนี้มีความคล่องตัวสูง	 และมีหลายประเภทหลายลักษณะเพื่อให้
สอดคล้องกับความต้องการใช้	 ในขณะเดียวกันเมื่อประเทศมีความต้องการสินค้าประเภททุน		
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ	 ทําให้มีเงินกู้อีกประเภทหนึ่งเข้ามาเกี่ยวข้องด้วย	 คือ		
สินเชื่อที่ส่งเสริมสินค้าออกของประเทศผู้ผลิต	 รัฐบาลของหลายประเทศจะตั้งหน่วยงานเฉพาะ
เพื่อสนับสนุนสินค้าจากประเทศของตน	 โดยการให้เงินกู้ที่มีลักษณะผ่อนปรนแต่ผูกติดเงื่อนไข
เกี่ยวกับการซื้อสินค้ามาด้วย	 เกิดเป็นสินเชื่อที่เรียกว่า	 Export	 Credits	 ซึ่งมีทั้งแหล่งเงิน		
ที่มาจากภาครัฐบาล	 และแหล่งเงินจากภาคเอกชนที่รัฐบาลให้การอุดหนุน	 นอกจากเงินกู้แล้ว
การระดมเงินจากต่างประเทศยังอาจทําได้ในรูปแบบของการออกตราสารจําหน่ายในตลาด		
ต่างประเทศ	ซึ่งมีหลากหลายชนิดด้วยกัน		

บ ท น ำ 



� THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

	 ในช่วงทศวรรษ	 2530	 ประเทศไทยมีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจค่อนข้างสูง	 จึงมีความ
ตอ้งการเงนิทนุจาํนวนมาก	 ประกอบกบัระดบัอตัราดอกเบีย้ในประเทศทีส่งูกวา่ในตา่งประเทศมาก	
เป็นแรงจูงใจให้ธุรกิจต่างๆ	 หันไประดมเงินจากต่างประเทศกันมากขึ้น	 เพื่อลดต้นทุนดอกเบี้ย	
โดยไม่ได้ตระหนักถึงความเสี่ยงด้านอื่น	 โดยเฉพาะความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน	 ในยุคนั้น
ประเทศไทยมกีารระดมเงนิจากตา่งประเทศในสดัสว่นทีส่งู	โดยเฉพาะเงนิกูร้ะยะสัน้	เมือ่เศรษฐกจิ
เริ่มสะดุด	และเจ้าหนี้ต่างประเทศเกิดความไม่มั่นใจ	จึงเกิดวิกฤตการเงินติดตามมา	

	 ในปจัจบุนัการระดมเงนิจากตา่งประเทศชะลอตวัลงไปมากเมือ่เทยีบกบัชว่งทศวรรษกอ่นเกดิ
วิกฤต	 เนื่องจากความต้องการเงินทุนยังไม่ขยายตัวมากนัก	 แหล่งเงินภายในประเทศยังสามารถ
รองรับได้	 ระดับอัตราดอกเบี้ยในประเทศและต่างประเทศมีความใกล้เคียงกันมาก	 จึงไม่จูงใจ		
ให้กู้เงินจากต่างประเทศมากนัก	 นอกจากบริษัทที่มีความต้องการเงินกู้ในสกุลต่างประเทศ	 หรือ
ในกรณีที่มีความต้องการระดมเงินทุนที่มีลักษณะพิเศษที่ตลาดในประเทศไม่อาจรองรับได้	 เช่น	
ตอ้งการเงนิในปรมิาณทีส่งูมาก	หรอืมอีายเุงนิกูท้ีย่าวมาก	หรอืมโีครงสรา้งทีพ่เิศษกวา่เงนิกูท้ัว่ไป	
โดยเฉพาะประเภทที่มีส่วนประกอบของทุนเข้าไปเกี่ยวข้องด้วย	 (Hybrid)	 ในกรณีเช่นนี้		
ตลาดต่างประเทศที่มีการพัฒนาไปมากกว่า	 อาจจะทําให้ได้เปรียบกว่าการระดมเงินจากตลาด		
ในประเทศ	ดังนั้น	การที่เรารู้จักเครื่องมือต่างๆ	ในการระดมเงินจากต่างประเทศ	ก็จะช่วยให้เรา
มีทางเลือกที่กว้างขึ้น	 และสามารถนํามาใช้ในการพิจารณาเปรียบเทียบ	 เพื่อตัดสินใจเลือกสิ่งที่
เหมาะสมกับความต้องการและสถานการณ์ในขณะนั้นๆ	

	 ในหนังสือเล่มนี้จะพูดถึงการระดมเงินจากตลาดต่างประเทศ	 ในประเภทต่างๆ	 ทั้งเงินกู้		
และการออกตราสารหนี้	 โดยจะเน้นมุมมองของผู้กู้มากกว่าผู้ให้กู้	 เครื่องมือต่างๆ	 ที่กล่าวถึง		
ในเล่มนี้ส่วนใหญ่ได้เคยนํามาใช้แล้วโดยผู้กู้ไทย	 ทั้งในอดีตและปัจจุบัน	 แม้ว่าการระดมเงิน		
จากตา่งประเทศในระยะหลงัจะชะลอตวัไปบา้ง	 แตก่ห็วงัวา่เนือ้หาของหนงัสอืเลม่นีจ้ะเปน็ประโยชน์
สําหรับผู้ที่สนใจในการระดมเงินจากตลาดต่างประเทศบ้างตามสมควร		



�เรื่องน่ารู้เกี่ยวกับการระดมเงินต่างประเทศ

	 ในอดตีทีป่ระเทศไทยยงัอยูใ่นขัน้เริม่ตน้ของการพฒันาทางเศรษฐกจิเงนิทนุจากตา่งประเทศ
สว่นหนึง่จะอยูใ่นรปูของเงนิชว่ยเหลอื	(Grant)	ทีเ่ปน็เงนิใหเ้ปลา่ไมต่อ้งใชค้นื	กบัอกีประเภทหนึง่
เป็นเงินกู้แบบผ่อนปรน	 (Soft	 Loan	 หรือ	 Concessionary	 Loan)	 ที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ำและ		
มรีะยะเวลาผอ่นชาํระคนืเงนิตน้นาน	บางรายนานถงึ	30	ปหีรอื	50	ปกีม็	ีแหลง่ทีม่าของเงนิเหลา่น้ี
มาจากรฐับาลของประเทศทีพ่ฒันาแลว้	เชน่	รฐับาลเยอรมนั	ญีปุ่น่	สหรฐั	เปน็ตน้	หรอืเปน็เงนิจาก
สถาบันการเงินเพื่อการพัฒนาระหว่างประเทศ	 เช่น	 ธนาคารเพื่อการบูรณะและพัฒนาระหว่าง
ประเทศ	หรอืทีน่ยิมเรยีกกนัสัน้ๆ	วา่	ธนาคารโลก	(World	Bank)	ธนาคารพฒันาเอเซยี	(Asian	
Development	Bank)	แหลง่เงนิเหลา่นีเ้รยีกรวมๆ	กนัวา่แหลง่เงนิภาคทางการ	(Official	Source)	

บทที่ 1 ที่มาของแหล่งเงิน



� THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

	 เงินทุนเหล่านี้ส่วนใหญ่จะให้แก่รัฐบาลโดยตรง	 เพื่อจัดสร้างโครงการสาธารณูปโภคและ
การก่อสร้างปัจจัยพื้นฐานต่างๆ	 แต่จะมีส่วนหนึ่งที่ให้แก่เอกชนด้วยโดยผ่านสถาบันการเงิน		
ในประเทศเพื่อให้สถาบันการเงินนั้นนําไปให้กู้แก่เอกชนอีกทีหนึ่ง	 ลักษณะของการให้กู้แบบนี้		
จะเรียกกันว่า	 Two-Step	 Loan	 และสถาบันการเงินที่ได้รับเงินกู้ประเภทนี้มักจะเป็นสถาบัน		
การเงินพิเศษที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้นเพื่อวัตถุประสงค์ในการพัฒนาภาคเศรษฐกิจโดยเฉพาะ	 ภาษา
องักฤษจะเรยีกวา่	Development	Financial	Institution	หรอืเรยีกยอ่ๆ	วา่	DFI	สถาบนั	DFI	นี้
เป็นแบบฉบับของธนาคารโลกที่เสนอแนะให้ประเทศกําลังพัฒนาทั้งหลายจัดตั้งขึ้น	 ในอดีต		
มสีองสถาบนัทีม่บีทบาทสาํคญัในการบรหิาร	Two-Step	Loan	เหลา่นีค้อื	ธนาคารเพือ่การเกษตร
และสหกรณ์การเกษตร	 (ธกส.)	 กับบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย	 (บรรษัท)		
โดย	 ธกส.	 ปล่อยกู้ให้แก่เอกชนในภาคการเกษตร	 ส่วนบรรษัทปล่อยกู้ให้แก่กิจการเอกชน		
ในภาคอุตสาหกรรม	 เงินกู้เหล่านี้จะกําหนดเงื่อนไขในการใช้ที่ค่อนข้างเข้มงวดเพื่อให้เกิด
ประโยชน์ต่อกลุ่มเป้าหมายอย่างแท้จริง	รวมทั้งให้สอดคล้องกับนโยบายของแหล่งเงินด้วย	เงินกู้
แบบนี้มีทั้งข้อดีและข้อเสีย	 ข้อดีคือ	 มีอายุเงินกู้ยาว	 นับว่าช่วยบรรเทาภาระในการผ่อนชําระหนี้
ของเจา้ของกจิการไปไดม้าก	ขอ้เสยีคอืเนือ่งจากเปน็สกลุเงนิตา่งประเทศ	จงึมคีวามเสีย่งดา้นอตัรา
แลกเปลี่ยนติดมาด้วย	 ซึ่งไม่ง่ายนักในสมัย	 30-40	 ปีที่แล้ว	 ในการบริหารความเสี่ยงอัตรา		
แลกเปลี่ยนสําหรับเงินกู้ระยะยาว	 รัฐบาลจึงต้องหามาตรการรองรับในเรื่องนี้	 เพื่อไม่ให้ตกเป็น
ภาระแก่ผู้ขอกู้	 ข้อเสียอีกข้อหนึ่งคือการที่มีเงื่อนไขการใช้ค่อนข้างเข้มงวด	 ทําให้การเบิกใช้เงิน
เป็นไปได้ช้า	 แทนที่จะสามารถใช้ประโยชน์จากเงินได้อย่างเต็มที่	 กลับต้องชะลอการใช้หรือเบิก
ใช้ได้ไม่เต็มวงเงิน	 เพราะคุณสมบัติของโครงการไม่ตรงกับเงื่อนไขเงินกู้ซึ่งกําหนดรายละเอียด		
ไว้อย่างมากมาย	 ในประเด็นนี้	 เราในฐานะผู้กู้ต้องเข้าใจและทําใจ	 เพราะเงินเหล่านี้เป็นเงินกู้		
กึ่งเงินช่วยเหลือ	 ถ้าไม่กําหนดเงื่อนไขการใช้ไว้รัดกุมพอ	 อาจทําให้เกิดการขัดผลประโยชน์		
ทางธุรกิจ	 จนเกิดเป็นประเด็นทางการเมืองขึ้นมาก็ได้	 เช่น	 มีการนำเงินไปให้บริษัทใหญ่ๆ	 กู้	
วงเงินกู้สูงๆ	 ให้กู้ได้ไม่กี่แห่งเงินก็หมด	 และยังไปผลิตสินค้าแข่งกับประเทศเจ้าของเงินกู้อีก	
รัฐบาลก็จะถูกโจมตีจากภาคธุรกิจได้	 ว่านําเงินภาษีของประชาชนไปช่วยเหลือประเทศอื่นให้เกิด
การได้เปรียบทางการค้า	 ประเด็นต่างๆ	 เหล่านี้	 จึงทําให้เงินกู้ผ่อนปรนจากต่างประเทศ		
ต้องกําหนดเงื่อนไขการใช้ไว้อย่างรัดกุม	 อย่างไรก็ตาม	 ผู้กู้ก็ต้องพิจารณาเงื่อนไขเหล่านี้		
อย่างละเอียดถี่ถ้วนเช่นเดียวกัน	 ว่าในทางปฏิบัติจะมีอุปสรรคใดๆ	 หรือไม่	 เพราะผู้ให้กู้ย่อม		
ไมส่ามารถเขา้ใจสภาวการณใ์นประเทศของเราไดอ้ยา่งถอ่งแทเ้ทา่กบัตวัเราเอง	 เงือ่นไขบางอยา่ง
ที่ต้องการกําหนดจึงไม่สอดคล้องกับสภาพความเป็นจริง	 จึงต้องมีการเจรจาต่อรองกัน	 บางครั้ง
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เจ้าหน้าที่ของแหล่งเงินที่ทําหน้าที่เจรจาเงินกู้ต้องการใส่เงื่อนไขให้มากไว้ก่อน	 จะได้ดูเหมือน		
ทํางานมีประสิทธิภาพ	 แต่ถ้าหากเงื่อนไขที่กําหนดมาทําให้เกิดปัญหาในทางปฏิบัติในภายหลัง	
ไม่สามารถเบิกเงินกู้ได้	หรือทําให้โครงการล่าช้า	ย่อมก่อให้เกิดความสูญเสียทางเศรษฐกิจได้	

	 ในปัจจุบันบทบาทของ	 Two-Step	 Loan	 ที่มาจากรัฐบาลต่างประเทศและองค์กรระหว่าง
ประเทศมกัจะมุง่เนน้ไปยงักจิการขนาดกลางและขนาดยอ่ม	 และโครงการเพือ่อนรุกัษส์ิง่แวดลอ้ม	
เพื่อจูงใจให้ผู้ประกอบการหันมาให้ความสนใจในการควบคุมมลพิษ	หรือการใช้พลังงานทดแทน		

Export Credits 

	 Export	 Credits	 หรือสินเชื่อจากประเทศผู้ส่งออกเริ่มเข้ามามีบทบาทในประเทศไทย	
ประมาณช่วงกลางทศวรรษ	 2520	 อันเนื่องจากปัจจัยภายในและภายนอกประเทศ	 ในช่วงนั้น		
การค้าของโลกขยายตัว	 เกิดการแข่งขันของประเทศอุตสาหกรรมเพื่อสนับสนุนการขายสินค้า
จากประเทศของตน	 ประเทศไทยเองก็มีการขยายตัวด้านการพัฒนาอุตสาหกรรม	 ทําให้มี		
ความตอ้งการซือ้สนิคา้ประเภทเครือ่งจกัรเครือ่งมอืเพือ่มาใชผ้ลติสนิคา้ในประเทศ	Export	Credits	
ที่เข้ามาในเมืองไทยสมัยนั้นจะมาจากความร่วมมือกันของภาครัฐบาลและธนาคารเอกชนเพื่อให้
เงนิกูท้ีม่เีงือ่นไขผอ่นปรนแกผู่ซ้ือ้สนิคา้ในตา่งประเทศ	 โดยรฐับาลจะจดัตัง้หนว่ยงานขึน้โดยเฉพาะ
เพื่อทําหน้าที่ดังกล่าว	 เช่น	ECGD	 ในอังกฤษ	HERMES	 ในเยอรมัน	COFACE	 ในฝรั่งเศส	
และ	 DANIDA	 ในเดนมาร์ก	 เป็นต้น	 การแข่งขันกันให้เงินกู้ด้วยเงื่อนไขพิเศษเพื่อจูงใจให้ซื้อ
สินค้าทวีความเข้มข้นมากขึ้นจนต้องมีการกําหนดกติกาในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมทั้งหลาย
เพื่อไม่ให้เกิดการแข่งขันกันตัดราคาจนไม่เป็นธรรม	 จึงทําให้	 Export	 Credits	 มีกรอบปฏิบัติ		
ที่ชัดเจนขึ้นในเวลาต่อมา		

	 Export	Credits	มีอยู่สองประเภทใหญ่ๆ	คือ	Buyer’s	Credit	กับ	Supplier’s	Credit	

	 Buyer’s Credit	 หมายถึง	 สินเชื่อที่ให้แก่ผู้ซื้อสินค้าโดยตรง	 เพื่อให้ผู้ซื้อนําเงินกู้ไปใช้
ชำระคา่สนิคา้แกบ่รษิทัผูข้ายสนิคา้	ดงันัน้	การซือ้ขายสนิคา้จงึเปน็การซือ้ขายแบบเงนิสด	หลงัจาก
ชำระคา่สนิคา้ใหแ้กผู่ข้ายแลว้	 ผูซ้ือ้จะทยอยผอ่นชำระใหแ้กธ่นาคารผูใ้หกู้เ้ปน็งวดๆ	 ตามเงือ่นไข
เงนิกูท้ีต่กลงกนั	ซึง่อายเุงนิกูท้ีว่า่นีอ้าจจะยาวถงึ	10	ปเีลยกไ็ด	้ขึน้กบัวงเงนิและประเภทของสนิคา้	
ธนาคารผู้ให้กู้อาจจะเป็นธนาคารเอกชนในประเทศผู้ขายสินค้า	 หรือธนาคารของรัฐที่จัดตั้งมา
เพือ่สง่เสรมิการคา้ขายกบัตา่งประเทศโดยเฉพาะ	เชน่	Export-Import	Bank	กไ็ด	้ประเดน็สำคญั
อยูท่ีก่ารไดร้บัความสนบัสนนุจากรฐับาลทีท่าํใหเ้งนิกูม้เีงือ่นไขทีจ่งูใจ	 เพราะลำพงัธนาคารเอกชน
คงไม่สามารถให้กู้ในลักษณะเช่นนี้ได้	



� THETHAIBONDMARKETASSOCIATION

	 Supplier’s Credit	 หมายถึง	 สินเชื่อที่ผู้ขายสินค้าให้แก่ผู้ซื้อสินค้าในรูปการทยอย		
ผ่อนชำระแทนการจ่ายชำระเป็นเงินสด	 ซึ่งโดยทั่วไปผู้ขายสินค้าจะมีข้อเสนอในลักษณะนี้ให้		
ผู้ซื้ออยู่แล้ว	 แต่ในกรณีนี้รัฐบาลจะให้การสนับสนุนทําให้สินเชื่อที่ได้รับจากผู้ขายมีลักษณะ		
ที่จูงใจมากยิ่งขึ้น	 เช่น	 อัตราดอกเบี้ยต่ำกว่าปกติและระยะเวลาการผ่อนชำระค่าสินค้ายาวกว่า
ปกติ	โดยผู้ขายจะได้รับชดเชยส่วนต่างนี้จากรัฐบาล	

	 นอกจาก	Buyer’s	Credit	และ	Supplier’s	Credit	แลว้ยงัมสีนิเชือ่อกีประเภทหนึง่ทีเ่รยีกวา่	
Mixed	 Credit	 ประกอบไปด้วยเงินสองส่วน	 คือส่วนที่มาจากภาครัฐบาล	 และส่วนที่มาจาก
ธนาคารเอกชน	 ส่วนที่มาจากรัฐบาลจะมีลักษณะที่ผ่อนปรนมาก	 บางครั้งไม่มีดอกเบี้ยเลยและ		
มรีะยะเวลาผอ่นชำระคนืเงนิตน้นาน	 สว่นทีม่าจากภาคเอกชนจะมเีงือ่นไขเงนิกูเ้ชงิพาณชิยท์ัว่ไป	
แต่จะกำหนดสัดส่วนไว้ว่าเงินกู้แต่ละรายจะมีส่วนของภาครัฐบาลเท่าไรและภาคเอกชนเท่าไร	
เมื่อนำมาคำนวณต้นทุนรวมก็จะทําให้ต้นทุนลดต่ำลง	เป็นการจูงใจผู้ซื้อสินค้าจากต่างประเทศ	

					อย่างไรก็ตามผู้ซื้อที่ต้องการใช้สินเชื่อ	Export	Credits	จะต้องติดต่อสอบถามจากธนาคาร		
ทีใ่หบ้รกิารลว่งหนา้กอ่นจะมกีารสัง่ซือ้สนิคา้	เพราะมขีัน้ตอนหลายอยา่งทีต่อ้งปฏบิตัใิหเ้ปน็ไปตาม
กฎกตกิาสากลทีก่ำหนด	เชน่	การระบแุหลง่กำเนดิของสนิคา้	เงือ่นไขในการจา่ยเงนิงวดแรกกอ่น	
(Down	 Payment)	 และเงื่อนไขในสัญญาซื้อขายสินค้า	 หากไม่เป็นไปตามข้อกำหนดอาจทำให้
การซื้อสินค้านี้ไม่เข้าข่ายการใช้สินเชื่อ	Export	Credits	ที่ได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลก็ได้	

	 นอกจากสินค้าประเภทเครื่องมือเครื่องจักรแล้ว	 บางประเทศยังให้สินเชื่อผ่อนปรนสำหรับ
การซือ้สนิคา้เกษตรกรรมดว้ย	ทีรู่จ้กักนัดคีอืสนิเชือ่จากรฐับาลสหรฐั	ภายใตโ้ครงการ	GSM	102	
ธนาคารในสหรฐัทีร่ว่มโครงการจะใหส้นิเชือ่แกผู่ส้ัง่ซือ้สนิคา้เกษตรจากสหรฐั	เชน่	ฝา้ย	ถัว่เหลอืง	
น้ำมันพืช	ทําให้มีต้นทุนของเงินที่ต่ำและอายุเงินกู้ยาวกว่าเงินกู้โดยทั่วไป	ทุกๆ	ปี	รัฐบาลสหรัฐ
จะกําหนดโควต้าให้ประเทศคู่ค้าสําหรับวงเงินสินเชื่อภายใต้โครงการนี้	 ประเทศไทยก็ได้รับ
วงเงินนี้ด้วย	 ดังนั้นบริษัทไทยที่มีการซื้อสินค้าเกษตรจากสหรัฐก็สามารถขอใช้สินเชื่อนี้ได้		
โดยสอบถามรายละเอียดจากธนาคารพาณิชย์เพิ่มเติม	ก็อาจจะช่วยลดต้นทุนทางการเงินลงได้	

เงินกู้ภาคเอกชน (Commercial Loans) 

	 เงนิกูจ้ากภาคเอกชนนัน้หมายถงึเงนิกูจ้ากธนาคารพาณชิย	์บรษิทัเอกชน	และสถาบนัตา่งๆ	
ซึ่งรวมถึงบริษัทแม่ในต่างประเทศ	 หรือหุ้นส่วนทางธุรกิจด้วย	 โดยทั่วไปแล้วเงินกู้จากแหล่งนี้		
จะมีลักษณะและเงื่อนไขของเงินกู้ที่สะท้อนถึงภาวะตลาดและความเสี่ยงที่เกี่ยวข้อง	 เงินกู้		
จากภาคเอกชนนั้นจะมีรูปแบบที่หลากหลาย	 อาจแบ่งได้หลายประเภทตามอายุของเงินกู้	
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ประเภทของดอกเบี้ย	หรือจำนวนของผู้ให้กู้	เป็นต้น	ตั้งแต่ปี	พ.ศ.	2520	ประเทศไทยมีการกู้ยืม		
จากต่างประเทศมากขึน้	 สว่นหนึง่กเ็นือ่งมาจากการทีเ่ศรษฐกจิของประเทศไทยมกีารเจรญิเตบิโต
อยา่งรวดเรว็	 ทำใหม้คีวามตอ้งการเงนิมาลงทนุ	 อกีสว่นหนึง่กเ็นือ่งมาจากธนาคารตา่งประเทศเอง
มีเงินทุนในมือจำนวนมาก	 ภายหลังจากวิกฤตการณ์น้ำมันครั้งแรกและครั้งที่สองในช่วงปี		
พ.ศ.	 2516-	 2520	 กลุ่มประเทศผู้ส่งออกน้ำมันมีรายได้เพิ่มขึ้นอย่างมากจากการค้าน้ำมัน		
ที่ราคาสูงขึ้น	 จึงนำเงินไปฝากกับธนาคารต่างๆ	 ในตลาดการเงินระหว่างประเทศ	 เมื่อธนาคาร		
มเีงนิฝากจำนวนมากจงึตอ้งหาทางปลอ่ยกูเ้พือ่สรา้งรายได	้ทีเ่รยีกกนัวา่	Oil	Money	Recycles	
ประกอบกับเศรษฐกิจของเอเซียก็เริ่มดีขึ้นเป็นลำดับ	 จึงทําให้มีเงินกู้จากภาคเอกชนหลั่งไหล		
เข้ามาในเอเซีย	 รวมถึงประเทศไทยด้วย	 ในบทต่อๆ	 ไปจะกล่าวถึงประเภทและลักษณะทั่วไป
ของเงินกู้จากแหล่งเอกชน	

การระดมเงินจากตลาดทุน  

	 นอกจากเงินกู้แล้ว	ธุรกิจยังสามารถระดมเงินจากตลาดทุนต่างประเทศโดยการออกตราสาร
จําหน่าย	 การออกตราสารนั้นจะมีความซับซ้อนมากกว่าเงินกู้	 โดยปกติจะสงวนไว้สําหรับผู้ที่มี
อันดับเครดิตดีจริงๆ	 เท่านั้น	 ดังนั้นจึงนิยมให้รัฐบาลเป็นผู้ไปบุกเบิกตลาดก่อน	 เพราะรัฐบาล
ยอ่มมอีนัดบัเครดติสงูทีส่ดุเนือ่งจากมคีวามเสีย่งตำ่ทีส่ดุเมือ่เทยีบกบัผูอ้อกรายอืน่ๆ	ของประเทศนัน้
ทั้งหมด	 เมื่อรัฐบาลไปออกตราสารก่อน	 ก็เท่ากับช่วยสร้างอัตราอ้างอิงให้กับประเทศนั้น	 ต่อไป		
ผู้ออกรายอื่นๆ	 ไม่ว่าจะเป็นเอกชน	 ธนาคารหรือรัฐวิสาหกิจก็จะสะดวกในการกําหนดราคา		
ออกจําหน่ายต่อไป	 การออกจําหน่ายตราสารในตลาดทุนต่างประเทศจะมีขั้นตอนมากมายกว่า
เงนิกูจ้ากธนาคารตา่งประเทศ	 สาเหตสุาํคญักเ็พราะทกุประเทศตา่งมกีฎระเบยีบควบคมุตลาดทนุ
ของตนเองเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุนในบ้านของตน	 เพื่อไม่ให้ถูกเอารัดเอาเปรียบ	
โดยเฉพาะนักลงทุนรายย่อย	 ประเทศที่มีตลาดทุนใหญ่ๆ	 ยิ่งต้องเข้มงวดมากขึ้น	 อย่างไรก็ตาม
โลกปัจจุบันที่เจริญด้วยเทคโนโลยีทางการสื่อสาร	 การเคลื่อนย้ายเงินทุนโดยเสรี	 กลับทำให้		
การแบ่งแยกของตลาดการเงินในแต่ละประเทศเริ่มลดน้อยลง	 ตลาดต่างๆ	 มีแนวโน้มของ		
การพัฒนาไปสู่ตลาดโลก	 (Globalization)	 มากขึ้นเป็นลำดับ	 ประเทศไทยเองก็ได้พัฒนาไปสู่
ทิศทางนั้น	 เช่น	 มีการเปิดตลาดในประเทศให้ต่างชาติมาออกตราสารเงินบาทในประเทศไทยได้	
จึงเป็นแนวโน้มของโลกที่เราคงไม่อาจหลีกเลี่ยงได้	 นอกจากจะต้องเตรียมตัวของเราให้พร้อม		
ไมว่า่จะเปน็ภาครฐัทีจ่ะตอ้งกำหนดกรอบกตกิาทีเ่ปน็ธรรมและรดักมุ	และการกำกบัและตรวจสอบ
อย่างมีประสิทธิภาพ	 กับภาคเอกชนที่จะต้องพัฒนาศักยภาพเพื่อแข่งขันกับคู่แข่งต่างประเทศ	
เพราะในยุคของกระแสโลกาภิวัฒน์ย่อมต้องเผชิญกับการทำธุรกิจแบบไร้พรมแดนที่นับวัน		
จะเข้มข้นขึ้นเรื่อยๆ		
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	 เงินกู้มีรูปแบบต่างๆ	 มากมาย	 และนับวันก็จะมีพัฒนาการมากขึ้นเรื่อยๆ	 เนื่องจากเงินกู้
เป็นผลิตภัณฑ์ที่ไม่ตายตัว	 สามารถดัดแปลงให้สอดคล้องกับความต้องการของผู้กู้และผู้ให้กู้		
จึงเป็นการยากที่จะรู้จักเงินกู้ชนิดต่างๆ	 ได้อย่างครบถ้วน	 ในเบื้องต้นนี้	 จึงขอกล่าวถึงชนิดของ
เงนิกูอ้ยา่งกวา้งๆ	โดยแบง่ตามลกัษณะพืน้ฐานของเงนิกู	้เชน่	แบง่ตามอายขุองเงนิกู	้ตามจำนวน		
ของผู้ร่วมให้กู้	หรือลักษณะของเงินกู้	เป็นต้น	ถ้าแบ่งตามอายุของเงินกู้อาจแบ่งได้คร่าวๆ	ดังนี้	

เงินกู้ระยะสั้นกับเงินกู้ระยะยาว 

	 เงนิกูร้ะยะสัน้	(Short-Term	Loan/Credit)	ปกตหิมายถงึเงนิกูท้ีม่อีายไุมเ่กนิ	1	ป	ีมกัใชเ้พือ่
วัตถุประสงค์ทางการค้า	หรือใช้เพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนของกิจการ	เช่น	อายุ	3	เดือน	6	เดือน	
โดยทั่วไปจะมีลักษณะเป็นการเปิดวงเงินไว้กับธนาคารผู้ให้กู้ที่เรียกว่า	 Credit	 Line	 เมื่อไร		
ที่ต้องการเบิกใช้ก็แจ้งความจำนงขอเบิกเป็นครั้งๆ	ไป	ซึ่งแต่ละครั้งที่เบิกอาจจะมีระยะเวลาสั้นๆ	
เช่น	 1	 เดือน	 หรือ	 3	 เดือน	 แต่ทั้งนี้ทั้งนั้นต้องไม่เกินอายุของวงเงินที่เหลืออยู่	 Credit	 Line	

บทที่ 2 ชนิดของเงินกู้
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แบบนีก้ม็อีกีสองลกัษณะ	คอื	ประเภททีใ่ชแ้ลว้หมดไปกบัประเภทวงเงนิหมนุเวยีน	ประเภทใชแ้ลว้
หมดไป	หมายความวา่	 เมือ่เบกิใชว้งเงนิไปแลว้บางสว่น	สว่นทีเ่บกิแลว้จะถกูตดัยอดไปจากวงเงนิ	
ทำใหว้งเงนิคงเหลอืลดลงไปตามจำนวนทีเ่บกิไปแลว้	เชน่	สมมตวิา่มวีงเงนิ	5	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	
เบกิไป	1	ลา้นดอลลา่ร	์แปลวา่ยงัเหลอืวงเงนิทีใ่ชไ้ดอ้กี	4	ลา้นดอลลา่ร	์แตถ่า้เปน็แบบ	Revolving	
Credit	วงเงินที่ใช้แล้วและชำระคืนแล้วสามารถนำมาใช้ใหม่ได้	เช่น	วงเงนิ	5	ลา้นดอลลา่รส์หรฐั	
เบกิไปใช	้ 1	 ลา้นดอลลา่ร	์ วงเงนิคงเหลอืคอื	 4	 ลา้นดอลลา่ร	์ ถา้นำเงนิ	 1	 ล้านดอลล่าร์ที่เบิกไป		
มาชำระคืน	 วงเงินคงเหลือจะเท่ากับ	 5	 ล้านดอลล่าร์ตามเดิม	 จึงเรียกว่าเป็นวงเงินหมุนเวียน		
ดังนั้นวงเงินแบบนี้จึงให้ความสะดวกในการใช้มากกว่าวงเงินประเภทใช้แล้วหมดไป		

	 เงนิกูร้ะยะปานกลาง	(Medium	Term	Loan)	และเงนิกูร้ะยะยาว	(Long	Term	Loan)	คอื
เงนิกูท้ีม่อีายตุัง้แต	่1	ปขีึน้ไป	ถา้หากอายไุมเ่กนิ	5	ป	ีมกัเรยีกกนัเปน็ระยะปานกลาง	ถา้เกนิกวา่	
5	 ปีจัดเป็นระยะยาว	 แต่ความจริงแล้วไม่มีหลักเกณฑ์ตายตัวว่าระยะเวลากี่ปีจึงถือเป็นระยะ		
ปานกลาง	กีป่จีงึถอืเปน็ระยะยาว	สว่นใหญเ่งนิกูภ้าคเอกชนจะมรีะยะเวลาไมเ่กนิ	5	ป	ีแตถ่า้เปน็
เงินกู้ภาครัฐมักจะมีอายุยาวกว่า	 เช่น	 10	 ปี	 หรืออาจจะยาวถึง	 50	 ก็มี	 ฟังดูเหมือนไม่น่าเชื่อ		
แต่มีองค์กรต่างประเทศบางแห่งที่นิยมให้กู้แบบระยะยาว	 เช่น	 JBIC	 (Japan	 Bank	 for	
International	Cooperation)	หรอื	KfW	(Kreditanstalt	fur	Wiederaufbau)	ใหป้ระเทศไทยกู	้
30	ปีบ้าง	40	ปีบ้างก็มี	

เงินกู้ระยะยาวกับระยะสั้น แบบไหนดีกว่ากัน 

	 บางคนไมช่อบเปน็หนีน้าน	มเีงนิเมือ่ไรอยากรบีชำระคนืเรว็ๆ	จะไดเ้ปน็ไทแกต่วั	แตบ่างคน
อยากกู้ระยะเวลายาวๆ	ภาระหนี้ที่ต้องชำระคืนในแต่ละงวดจะได้เบาหน่อย	ประเภทผ่อนสบายๆ	
ทั้งนี้ทั้งนั้น	ต้องพิจารณาหลายๆ	ปัจจัยประกอบกัน	อาทิ	 วัตถุประสงค์ของเงินกู้	 ความสามารถ
ในการชำระหนี	้เงือ่นไขของเงนิกู	้รวมทัง้	การคาดคะเนภาวะเศรษฐกจิและสภาวการณท์างการเงนิ
ในอนาคต	อันหลังนี้จะยากที่สุด	แต่ก็ไม่เป็นไรเพราะมีคนผิดมากกว่าถูกอยู่แล้ว	 เรามาพิจารณา
แต่ละปัจจัยกันดีกว่า	

	 วัตถุประสงค์ในการใช้เงิน	 ในฐานะผู้กู้เงินต้องดูว่าเราจะเอาเงินกู้นี้ไปทำอะไร	 ถ้าเอาไป
ใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนซื้อวัตถุดิบมาผลิตเป็นสินค้าแล้วขายในระยะเวลาไม่นานก็ได้รับเงินมา	
อย่างนี้ใช้เงินระยะสั้นก็พอ	 หรือนำไปใช้ชั่วคราวก่อนมีแหล่งเงินถาวรจากที่อื่น	 ที่ภาษาอังกฤษ
เรียกว่า	 Bridging	 Finance	 แบบนี้ก็ใช้เงินระยะสั้นได้	 แต่ถ้าต้องการกู้ไปสร้างโรงงาน	 ขยาย		
การผลิตหรือซื้อสินทรัพย์ถาวรที่มีระยะเวลาการใช้งานนานและมีวงเงินสูง	อย่างนี้เงินกู้ระยะยาว
จะเหมาะสมกว่า	
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	 ความสามารถในการชำระหนี้	 ธรรมดาคนเราคงไม่อยากเป็นหนี้นานเพราะมีภาระ		
ตอ้งเสยีดอกเบีย้	แตถ่า้กูร้ะยะสัน้แลว้ตอ้งเรง่คนืเงนิตน้และดอกเบีย้เรว็	กต็อ้งพจิารณาความสามารถ
ในการชำระคนืดว้ย	กจิการในชว่งแรกๆ	จงึตอ้งการกอ่หนีท้ีม่อีายยุาวๆ	กอ่น	โดยทยอยผอ่นชำระ
เงินต้นพร้อมดอกเบี้ยเพื่อไม่ให้เกิดภาระหนักจนเกินไป	

	 เงือ่นไขของเงนิกู	้เชน่	อตัราดอกเบีย้	คา่ธรรมเนยีมเงนิกู	้ถา้อตัราดอกเบีย้สงูเราคงไมอ่ยาก
เป็นหนี้นานอย่างที่เรียกว่าดอกท่วมต้น	 ใครที่เคยผ่อนบ้านระยะเวลานานๆ	 คงจะทราบดีว่า		
ในงวดแรกๆ	 ที่ผ่อนชำระจะเป็นดอกเบี้ยมากกว่าต้นเงิน	 ดังนั้นถ้าเงื่อนไขเงินกู้ไม่ดี	 เช่น	 อัตรา
ดอกเบี้ยแพง	 ก็ไม่ควรจะกู้	 ถ้าจําเป็นต้องกู้	 ก็ควรกู้เพียงระยะสั้นๆ	 แล้วไปเลือกหาเงินกู้ใหม่		
ที่ดีกว่ามาแทน	 นอกจากประเด็นเรื่องดอกเบี้ยยังมีข้อกําหนดต่างๆ	 ในสัญญา	 เป็นต้นว่า	 ภาระ
การค้ำประกัน	ข้อพึงปฏิบัติอื่นๆ	ถ้าในสัญญามีข้อกำหนดค่อนข้างเข้มงวด	เราอาจพิจารณาอายุ
เงินกู้ที่สั้นลง	จะได้ไม่เป็นภาระผูกพันนานเกินไป	

	 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย	 หรือพูดง่ายๆ	 ก็คือ	 คาดว่าอัตราดอกเบี้ยในอนาคตจะเป็น
อย่างไร	เช่น	ถ้าคาดว่าอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มจะขึ้น	ผู้ที่ต้องการจะกู้เงินคงอยากจะกู้ระยะเวลา
ยาวแบบอัตราดอกเบี้ยคงที่	 ในขณะที่ผู้ให้กู้อยากจะให้กู้แบบระยะสั้น	 จะได้มีโอกาสปรับขึ้นดอก
เบี้ยได้ภายหลัง	 ดังนั้น	 จึงขึ้นกับว่าใครจะมองเศรษฐกิจได้ทะลุปรุโปร่งกว่ากัน	 ในทางกลับกัน		
ถา้ดอกเบีย้อยูใ่นชว่งขาลง	คนกูก้อ็ยากจะกูส้ัน้	แตค่นใหกู้อ้ยากจะปลอ่ยกูย้าว	สิง่ทีจ่ะตอ้งพจิารณา
คือความคุ้มค่าของทางเลือกที่มีอยู่		

	 โดยทัว่ไปอตัราดอกเบีย้จะมลีกัษณะเปน็	Normal	Yield	Curve	คอือตัราดอกเบีย้ระยะยาว
สงูกวา่ระยะสัน้	 ถา้ความแตกตา่งของอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้กบัระยะยาวคอ่นขา้งกวา้งเรยีกกนัวา่	
Steep	Yield	Curve	ถ้าแคบเรียกว่า	Flat	Yield	Curve	
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	 รูป	Steep	Yield	Curve	 รูป	Flat	Yield	Curve	

	 ในกรณีที่เรามีทางเลือกว่าจะกู้เงินระยะสั้นหรือระยะยาวดี	 เช่น	 เราได้รับข้อเสนอจาก
ธนาคารมาสองแบบ	คือ	เงินกู้แบบอายุ	1	ปี	เสียอัตราดอกเบี้ย	5%	ต่อปี	กับเงินกู้แบบอายุ	3	ปี	
เสียอัตราดอกเบี้ย	7%	ต่อปี	ถ้าเราคาดว่าอัตราดอกเบี้ยกําลังจะขึ้น	บางทีเราอาจตัดสินใจเลือกกู้
ระยะยาวเพื่อตรึงดอกเบี้ยไว้ก่อน	 แต่ก็จะเพิ่มต้นทุนของเราทันที	 ถ้าคิดง่ายๆ	 เงินกู้แบบระยะ
เวลา	3	ปี	เสียอัตราดอกเบี้ยปีละ	7%	ถ้ากู้	3	ปี	ก็เท่ากับเสียดอกเบี้ยรวม	21%	เปรียบเทียบกับ
กูแ้บบ	1	ป	ีเสยีดอกเบีย้	5%	ในปแีรก	ดงันัน้อกี	2	ปทีีเ่หลอื	ดอกเบีย้รวมกนัควรจะมากกวา่	16%	
จึงจะคุ้มที่จะเลือกกู้แบบ	 3	 ปี	 เช่นปีที่สอง	 คาดว่าดอกเบี้ยจะขึ้นไปอีก	 2%	 เป็น	 7%	 ปีที่สาม		
ขึ้นเกินกว่า	2%	คือสูงเกินกว่า	9%	ขึ้นไป	ถ้าคาดว่าดอกเบี้ยจะมีการปรับตัวสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว
เช่นนี้	 ก็ควรเลือกกู้แบบอายุ	 3	 ปี	 แต่ถ้าคิดว่าดอกเบี้ยอยู่ในช่วงขาขึ้นก็จริง	 แต่คงเป็นอย่าง		
คอ่ยเปน็คอ่ยไปไมห่วอืหวามากนกั	การเลอืกกูแ้บบปตีอ่ปจีะคุม้กวา่	 วธินีีเ้ปน็เพยีงแนวทางงา่ยๆ	
ช่วยให้มองเห็นภาพได้ง่ายขึ้นเท่านั้น	 ถ้าจะคิดกันอย่างละเอียดจริงๆ	 อาจจะต้องมีสมมติฐาน
หลายๆ	แบบ	และพจิารณาถงึมลูคา่ของเงนิตามเวลาดว้ย	อยา่งไรกต็าม	ไมม่ใีครทราบวา่ดอกเบีย้
ในอนาคตจะเป็นอย่างไร	ดอกเบี้ยอาจจะขึ้นเร็วหรือช้ากว่าที่เราคาดก็ได้ไม่มีใครหยั่งรู้	

เงินกู้ชนิดมีผู้ ให้กู้รายเดียวและหลายราย   

	 เราอาจแบ่งชนิดของเงินกู้ตามจํานวนของผู้ให้กู้ก็ได้	 เช่น	 เงินกู้ชนิดผู้ให้กู้รายเดียว	 และ
หลายราย	 หลายคนอาจจะคุ้นเคยคำว่า	 Syndicated	 Loan	 ซึ่งเป็นเงินกู้ขนาดใหญ่	 มีธนาคาร
หลายแห่งมาร่วมให้กู้	 ความจริงการร่วมให้กู้นั้นก็ยังมีชนิดอื่นอีก	 นอกเหนือจาก	 Syndicated	
Loan	ในที่นี้จะขอเริ่มจากเงินกู้เดี่ยวๆ	ก่อน		
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	 BilateralLoanหรือSingleBankLoan	หมายถึงเงินกู้ที่มีผู้ให้กู้รายเดียว	ซึ่งก็คือเงิน
กู้ปกติทั่วไปนั่นเอง	 มีผู้ให้กู้รายเดียวและผู้กู้รายเดียว	 เช่น	 เราไปกู้เงินจากธนาคารเพื่อซื้อบ้าน	
หรอืบรษิทัไปกูเ้งนิจากธนาคารแหง่ใดแหง่หนึง่เพือ่ขยายกจิการ	 เหลา่นีถ้อืเปน็เงนิกูแ้บบ	 Single	
Loan	เงินกู้ลักษณะนี้	 เหมาะสําหรับวงเงินกู้ที่ไม่สูงนัก	แต่จะเป็นเท่าไรก็ไม่มีหลักเกณฑ์ตายตัว	
ขึ้นกับธนาคารผู้ให้กู้เป็นหลัก	 ว่ามีนโยบายหรือข้อจำกัดในการรับความเสี่ยงมากน้อยแค่ไหน	
หากผู้กู้มีเครดิตดีวงเงินที่สามารถให้กู้ได้ก็อาจจะสูงกว่าผู้กู้ที่มีเครดิตด้อยกว่า	 การที่มีจํานวน		
ผูเ้กีย่วขอ้งนอ้ย	ทำใหว้ธิกีารสะดวก	ขัน้ตอนกระชบั	ไมยุ่ง่ยากซบัซอ้น	งา่ยทัง้สองฝา่ย	ขอ้สาํคญั
คือ	 ค่าใช้จ่ายถูก	 ในบางรายที่ผู้กู้มีเครดิตดีมาก	 และเป็นเงินกู้ระยะสั้นๆ	 อาจไม่มีสัญญากู้เงิน
เลยก็ได้		

	 Club Loan	 เป็นเงินกู้ที่มีผู้ให้กู้มากกว่าหนึ่งราย	 มักจะใช้กับเงินกู้ที่มีวงเงินไม่สูงมาก		
และมีผู้ร่วมให้กู้เพียงไม่กี่ราย	 เช่น	 สองหรือสามรายมาร่วมกันให้กู้แก่ลูกค้ารายใดรายหนึ่ง		
Club	 Loan	 นี้ผู้ให้กู้ทุกรายมีฐานะเท่าเทียมกัน	 อาจมอบหมายให้รายใดรายหนึ่งทําหน้าที่เป็น		
ผู้จัดการเงินกู้หรืออาจไม่มีผู้จัดการเงินกู้เลยก็ได้	 วิธีนี้เหมาะสำหรับในกรณีที่ลูกค้ามีเครดิตดี		
มีความสัมพันธ์กับธนาคารหลายแห่ง	วงเงินที่ต้องการกู้ไม่สูงมาก	และไม่ต้องการใช้เวลานาน	

	 Syndicated Loan	 คือเงินกู้ที่มีผู้ให้กู้หลายรายมาร่วมกันให้กู้	 โดยมีผู้ทําหน้าที่เป็นผู้นำ		
ในการจัดการเงินกู้ที่เรียกว่า	Lead	Manager	หรือ	Lead	Arranger	รับผิดชอบในการเชื้อเชิญ
ธนาคารตา่งๆ	เขา้รว่มในการใหกู้ต้ามวธิกีารทีป่ฎบิตักินัในตลาด	ทีเ่รยีกวา่	Syndication	Process	
รวมทั้งในการจัดสรรวงเงินกู้ให้แก่ธนาคารที่แสดงความจํานงร่วมให้กู้ด้วย	Syndicated	Loan	นี้
จะมขีบวนการทีซ่บัซอ้นกวา่	Club	Loan	เหมาะสาํหรบัวงเงนิกูข้นาดใหญ	่เชน่	100	ลา้นดอลลา่ร์
สหรฐัขึน้ไป	 จงึตอ้งการผูร้ว่มใหกู้ห้ลายๆ	 รายเพือ่กระจายความเสีย่งดา้นสนิเชือ่	 เนือ่งจากวงเงนิ
สูงเกินกว่าผู้ให้กู้เพียงรายเดียวหรือสองสามรายจะรับความเสี่ยงได้	 แม้ว่าผู้กู้จะมีฐานะเครดิตดี		
มีความมั่นคงน่าเชื่อถือขนาดไหน	 แต่ธนาคารก็ไม่อาจรับวงเงินกู้ได้ทั้งหมด	 เพราะอาจจะ		
เกินขีดจํากัดด้านการให้สินเชื่อ	 หรือขัดกับกฎเกณฑ์ด้านการบริหารความเสี่ยงของสินเชื่อ		
ที่แต่ละธนาคารต้องปฏิบัติตาม	 ธนาคารบางแห่งแม้อาจจะมีวงเงินเหลือเพียงพอให้กู้ได้	 แต่ก็		
ไม่ต้องการเป็นผู้ให้กู้รายใหญ่รายเดียว	หรือต้องการเก็บวงเงินไว้สําหรับรายการอื่นๆ	ในอนาคต		
ในขณะเดียวกัน	 ผู้กู้เองก็ต้องการผลทางด้านการประชาสัมพันธ์	 เพราะ	 Syndicated	 Loan		
ย่อมเสริมภาพลักษณ์ได้มากกว่า	 Club	 Loan	 หรือ	 Bilateral	 Loan	 ส่วนข้อเสียของ	
Syndicated	 Loan	 ก็คือใช้เวลานานและมีค่าใช้จ่ายสูง	 โดยจะได้กล่าวถึง	 Syndicated	 Loan	
ในรายละเอียดอีกครั้งในบทต่อไป		
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เงินกู้ชนิดสกุลเงินเดี่ยวกับชนิดหลายสกุลเงิน 

	 Single Currency Loan	 คือเงินกู้ที่มีสกุลเงินเดียว	 กู้เป็นสกุลไหนเวลาจ่ายคืนเงินต้น		
หรอืดอกเบีย้กจ็า่ยเปน็สกลุนัน้	เงนิกูโ้ดยสว่นใหญจ่ะมลีกัษณะเชน่นี	้เชน่	กูเ้ปน็เงนิดอลลา่รส์หรฐั	
ตอนจา่ยดอกเบีย้กจ็า่ยเปน็ดอลลา่รส์หรฐั	 เมือ่ถงึกำหนดจา่ยคนืเงนิตน้กจ็า่ยคนืเปน็ดอลลา่รส์หรฐั	
ไม่มีสกุลอื่นเข้ามาเกี่ยวข้อง	

	 Multi-Currency Loan	 เรียกว่าเงินกู้หลายสกุล	 คือเงินกู้ที่ให้สิทธิผู้กู้เลือกเบิกเงิน		
เปน็สกลุใดกไ็ดต้ามทีร่ะบไุวใ้นสญัญา	เชน่	ใหเ้บกิไดส้ามสกลุ	ไดแ้ก	่ดอลลา่รส์หรฐั	เยน	และยโูร	
เมื่อเบิกเป็นสกุลไหนแล้วเวลาชำระเงินต้นและดอกเบี้ยก็ต้องเป็นไปตามสกุลที่เบิก	 ตัวอย่างเช่น	
เงินกู้นี้มีวงเงินทั้งหมดเทียบเท่า	 10	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	ผู้กู้สามารถเลือกได้ว่าจะเบิกเป็นสกุลใด
กไ็ดใ้นสามสกลุนี	้หรอืจะเบกิทัง้สามสกลุผสมกนักไ็ด	้เชน่	เบกิเปน็ดอลลา่รส์หรฐั	5	ลา้นดอลลา่ร	์
เป็นเงินเยน	 2400	 ล้านเยน	 หรือเทียบเท่า	 2	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 (สมมติอัตราแลกเปลี่ยน
ดอลล่าร์/เยน	 ขณะนั้นเท่ากับ	 120	 เยนต่อดอลล่าร์สหรัฐ)	 และเบิกเป็นเงินยูโร	 3	 ล้านยูโร		
หรือเทียบเท่า	 3	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 (สมมติอัตราแลกเปลี่ยนยูโรต่อดอลล่าร์สหรัฐขณะนั้น		
1	 ดอลล่าร์สหรัฐเท่ากับ	 1	 ยูโร)	 เวลาชำระคืนเงินต้นก็ต้องคืนจำนวนเงินตามสกุลเงินที่เบิกไป		
ในตัวอย่างนี้คือต้องชำระคืนเป็นดอลล่าร์สหรัฐ	5	ล้านดอลล่าร์	เป็นเยน	2400	ล้านเยน	และเป็น
ยูโร	3	ล้านยูโร	

	 DualCurrencyLoan	หมายถงึ	เงนิกูท้ีเ่งนิตน้และดอกเบีย้เปน็คนละสกลุกนั	เชน่	เงนิตน้
เป็นดอลล่าร์สหรัฐ	แต่จ่ายดอกเบี้ยเป็นสกุลเยน	หรือสกุลยูโร	ตามแต่จะตกลงกันในสัญญา	อันนี้
ถือเป็นลูกเล่นใหม่ๆ	ที่ผู้ให้กู้ทั้งหลายพยายามคิดค้นมานำเสนอให้ผู้กู้ตื่นตาตื่นใจจากเงินกู้เดิมๆ
ที่คุ้นเคยกันอย่างดีมาแล้ว	 โดยเฉพาะกับสิ่งล่อใจที่บอกว่าจะช่วยลดต้นทุน	 ในฐานะของผู้กู้		
กต็อ้งมาพจิารณาวา่ของเลน่แปลกใหมเ่หลา่นีใ้หป้ระโยชนก์บัเราจรงิหรอืไม	่ อตัราดอกเบีย้อาจดวูา่
ต่ำลง	แต่ต้องพิจารณาถึงความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนที่เพิ่มขึ้นมาอีกหนึ่งสกุลด้วย			

	 นอกจาก	 Dual	 Currency	 Loan	 แล้ว	 ยังมีอีกรูปแบบหนึ่งที่ให้สิทธิผู้ให้กู้เลือกสกุลเงิน		
ที่จะชําระคืนได	้บางแห่งเรียกว่า	Flexi-Currency	Loan	เช่น	เงินกู้เบิกเป็นสกุลดอลล่าร์สหรัฐ		
แต่ตอนชำระคืนผู้ให้กู้จะแจ้งมาว่าจะให้ชำระเป็นสกุลอะไร	 ภายในสามสี่สกุลที่กําหนดกันไว้		
ตั้งแต่แรก	 รูปแบบนี้ต้นทุนจะต่ำเพราะให้สิทธิแก่ผู้ให้กู้	 ในขณะที่ผู้กู้จะรับความเสี่ยงอัตรา		
แลกเปลี่ยนอย่างเต็มที่	 เพราะแน่นอนว่าเมื่อถึงเวลาชำระคืนผู้ให้กู้ก็คงจะเรียกให้ชําระในสกุล		
ที่เขาได้เปรียบมากที่สุด	
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	 ในบทที่แล้วได้แนะนําให้รู้จัก	 Syndicated	 Loan	 ไปบ้างแล้ว	 แต่เนื่องจาก	 Syndicated	
Loan	 มีรายละเอียดที่น่าสนใจพอสมควร	 จึงได้แยกมากล่าวถึงอีกครั้งหนึ่ง	 ในบทนี้	 จะเล่าถึง
ขบวนการต่างๆ	 ของ	 Syndicated	 Loan	 รวมทั้งบทบาทของผู้ที่เกี่ยวข้อง	 และเอกสารต่างๆ		
ที่ใช้ในการกู้เงินประเภทนี้	 ตลาด	 Syndicated	 Loan	 ต่างประเทศมีการพัฒนาเปลี่ยนแปลง		
คอ่นขา้งมากในชว่งยีส่บิกวา่ปทีีผ่า่นมาเหมอืนผลติภณัฑท์างการเงนิอืน่ๆ	อกีหลายตวั	แตก่อ่นเงนิกู้
จะจำกัดอยู่เฉพาะในแวดวงของธนาคารเท่านั้น	 ที่เป็นผู้ให้กู้	 และไม่มีการขายหรือโอนต่อไป		
ให้ธนาคารรายอื่นๆ	 ถือว่าเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีสภาพคล่อง	 ดังนั้น	 ขั้นตอนในการจัดการเงินกู้
หรือบริหารเงินกู้จะง่ายกว่าในปัจจุบัน	เพราะอยู่ในหมู่ธนาคารด้วยกัน	ซึ่งก็มักเป็นธนาคารที่รู้จัก
ผู้กู้เป็นอย่างดี	 หรือมิฉะนั้นก็เชื่อใจในธนาคารที่เป็นผู้จัดการเงินกู้	 แต่ในช่วงระยะเวลาประมาณ
สิบปีที่ผ่านมา	ตลาดของ	Syndicated	Loan	มีการเปลี่ยนแปลงไปมาก	 เนื่องจากมีการซื้อขาย
เงินกู้มากขึ้น	ซึ่งมีที่มาจากหลายสาเหตดุว้ยกนั	อาท	ิจากการทีธ่นาคารมกีารควบรวมกนัมากขึน้	
ธนาคารประสบปัญหาขาดทุนบ้าง	 ล้มละลายบ้าง	 ทําให้ต้องมีการขายสินทรัพย์ออกไป		

บทที่ 3 SyndicatedLoan
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ในขณะเดียวกันสินเชื่อที่ธนาคารถืออยู่ประสบปัญหา	 กลายเป็นหนี้ด้อยคุณภาพ	 โดยเฉพาะ		

สินเชื่อในประเทศที่ประสบวิกฤตเศรษฐกิจ	 ธนาคารจึงต้องการขายสินเชื่อดังกล่าวออกไป	ทำให้

เกดิตลาดรองของสนิเชือ่ธนาคารทีค่อ่นขา้งคกึคกัอยา่งไมเ่คยเปน็มากอ่น	 จากการทีส่นิเชือ่ธนาคาร		

มีสภาพคล่องมากขึ้นมีผลต่อตลาด	 Syndicated	 Loan	 ด้วย	 คือ	 ทำให้มีผู้เล่นใหม่ๆ	 เข้ามา		

ในตลาดมากขึ้น	ไม่จํากัดเฉพาะธนาคารอย่างเดียว	เช่น	บริษัทประกัน	กองทุนบำเหน็จบำนาญ	

กองทุนส่วนบุคคล	 หน้าตาของตลาด	 Syndicated	 Loan	 จึงเปลี่ยนแปลงไป	 เริ่มมีวิธีการและ		

ขั้นตอนที่คล้ายคลึงกับตราสารหนี้ประเภทพันธบัตรหรือหุ้นกู้ต่างๆ					

	 Syndicated	Loan	มีสองประเภทใหญ่ๆ	คือ	

	 	 1. UnderwrittenDeal	เปน็ประเภททีผู่จ้ดัการเงนิกูร้บัประกนัวา่จะสามารถหาเงนิกู้
ให้ได้ครบทั้งจํานวน	ถ้าไม่สามารถหาผู้ให้กู้รายอื่นๆ	ได้ครบ	ผู้จัดการเงินกู้จะต้องรับส่วนที่เหลือ

ทั้งหมด	

	 	 2. Best-EffortDeal	 เปน็ประเภททีผู่จ้ดัการไมร่บัประกนัวา่จะสามารถจดัหาเงนิกู้
ได้ครบทั้งจํานวนที่ผู้กู้ต้องการ	 แต่จะใช้ความพยายามอย่างดีที่สุด	 วิธีนี้จึงมีความเสี่ยงกับผู้ขอกู้		

ว่าอาจจะไม่ได้รับเงินกู้เต็มจํานวนที่ต้องการ	

	 ในแง่มุมของผู้กู้	ขบวนการของ	Syndicated	Loan	จะเริ่มจากการเลือก	Lead	Arranger	

เพื่อให้จัดหาเงินกู้ให้เรา	 วิธีการเลือกอาจทำได้หลายวิธี	 ตั้งแต่มอบหมายให้ธนาคารที่เราคุ้นเคย

และเชื่อใจเป็น	Lead	Arranger	ให้	หรือโดยวิธี	Competitive	Bidding	คือ	ออกจดหมายเชิญ

ให้ธนาคารต่างๆ	 ส่งข้อเสนอเข้ามาให้เราคัดเลือก	 ในจดหมายเชิญนั้น	 เราจะต้องระบุถึงรูปแบบ

ของเงนิกูท้ีเ่ราตอ้งการ	เชน่	วงเงนิและสกลุเงนิกู	้อายเุงนิกู	้วธิกีารเบกิเงนิ	หลกัประกนัเงนิกูต้า่งๆ	

เหล่านี้เป็นต้น	 และจะต้องระบุวันเวลาที่ให้ธนาคารส่งข้อเสนอกลับมาให้เราด้วย	 เมื่อได้รับ

จดหมายเชญิ	 ธนาคารกจ็ะนำไปพจิารณา	 โดยแตล่ะธนาคารจะมขีบวนการภายในของธนาคารเอง

เกี่ยวกับการอนุมัติสินเชื่อ	 ในขณะที่กลุ่ม	 Syndication	 ของธนาคารก็จะพิจารณาเกี่ยวกับราคา

และตดิตอ่หาผูร้ว่มใหกู้ใ้นขัน้ตน้	หลงัจากนัน้จงึจดัทำขอ้เสนอเงนิกูส้ง่กลบัมาใหผู้ข้อกู	้ถา้เราพอใจ

ในเงื่อนไขที่ธนาคารเสนอมา	 ก็ตอบรับข้อเสนอโดยออกจดหมายแต่งตั้งให้ธนาคารแห่งนั้นเป็น	

Lead	Arranger	ในการจดัการเงนิกูใ้หเ้รา	จดหมายนีเ้รยีกวา่	Mandate	Letter	ธนาคารเมือ่ไดร้บั	

Mandate	Letter	จึงจะดําเนินขั้นตอนของ	Syndication	อย่างเป็นทางการต่อไป	
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	 ขบวนการ	 Syndication	 มีทั้งประเภทเรียบง่ายและประเภทยุ่งยาก	 ยิ่งวงเงินมีขนาดใหญ่	

หรือเงินกู้มีลักษณะพิเศษมากขึ้นเท่าไร	 ก็อาจจะต้องมีผู้เกี่ยวข้องมากขึ้น	 ความซับซ้อนในการ

จดัการเงนิกูย้ิง่มากขึน้ตามไปดว้ย	แตโ่ดยหลกัแลว้	Lead	Arranger	จะเปน็ผูด้ำเนนิขัน้ตอนตา่งๆ	

โดยประสานงานอย่างใกล้ชิดกับผู้กู้	 เช่น	 การตกลงเรื่องตารางเวลา	 การคัดเลือกกลุ่มผู้ร่วม

จัดการเงินกู้	 (Co-Arrangers)	 การเจรจาต่อรองเกี่ยวกับลักษณะสําคัญของเงินกู้	 การคัดเลือก		

สำนักงานกฎหมายให้จัดทำเอกสารข้อตกลงต่างๆ	 รวมทั้งยกร่างสัญญาเงินกู้	 เป็นต้น	 ขั้นตอน		

ที่สำคัญอีกอันหนึ่ง	 คือ	 การจัดนำเสนอข้อมูลให้แก่ธนาคารและผู้สนใจเข้าร่วมให้กู้	 โดย	 Lead	

Arranger	 จะเป็นผู้ช่วยในการตระเตรียมข้อมูลให้แก่ผู้กู้ในการนำเสนอและแจกจ่ายให้แก่ผู้สนใจ	

สาํหรบัสาระสำคญัในการนำเสนอ	ไดแ้ก	่การแนะนำใหรู้จ้กัผูกู้	้ลกัษณะของธรุกจิ	กลยทุธทางธรุกจิ	

ผู้บริหาร	ฐานะทางการเงินและประมาณทางการเงิน	รวมทั้งรูปแบบของเงินกู้ในครั้งนี้ด้วย	

	 เวลาทีใ่ชใ้นการทาํ	Syndication	อาจจะสัน้เพยีงไมก่ีว่นัสาํหรบัผูกู้ท้ีม่เีครดติด	ีเปน็ทีต่อ้งการ

ของตลาด	 หรือวงเงินที่ไม่สูงมาก	 หรืออาจจะใช้เวลาหลายสัปดาห์สําหรับวงเงินกู้ขนาดใหญ่	

หรือสำหรับผู้กู้หน้าใหม่ที่ยังไม่เป็นที่คุ้นเคยของตลาด	 หรือเงินกู้ที่ให้ผลตอบแทนค่อนข้างต่ำ		

ถ้ามีผู้สนใจเข้าร่วมให้กู้จํานวนมากเป็นหลายเท่าของวงเงิน	 ในระยะเวลาอันสั้น	 ก็จะได้รับ		

การกลา่วขวญัถงึวา่ประสบความสาํเรจ็	ถา้มผีูส้นใจนอ้ย	หรอืใชเ้วลานานในการปดิ	Syndication		

ก็อาจจะถูกมองว่าไม่ได้รับความสําเร็จ	ซึ่งก็จะกระทบต่อภาพลักษณ์ของผู้กู้และผู้จัดการเงินกู้ได้	

	 สําหรับเอกสารต่างๆ	ที่ใช้ใน	Syndicated	Loan	ได้แก่	

	 	 1. CommitmentLetter	เป็นจดหมายแสดงความจํานงในเบื้องต้นที่กลุ่มผู้จัดการ
จะจัดหาเงินกู้ให้แก่ผู้กู้	 โดยในเนื้อหาจะระบุรายละเอียดของเงินกู้	 และเงื่อนไขที่สําคัญๆ	 เช่น	

วงเงิน	อายุเงินกู้	วัตถุประสงค์ของเงินกู้	ตารางเวลาของเงินกู้	 เช่น	กําหนดการเซ็นสัญญา	และ

ระยะเวลาการเบิกเงิน	 เป็นต้น	 นอกจากนี้ผู้จัดการเงินกู้จะระบุไว้ด้วยว่า	 หากเกิดเหตุการณ์		

บางอย่างที่ถือเป็นเหตุสุดวิสัย	 ให้ถือว่าข้อผูกพันตามจดหมายนี้สิ้นสุดลง	 ธนาคารไม่จําเป็นต้อง

จัดหาเงินกู้ให้ตามเงื่อนไขที่ระบุ	 ถ้อยความในลักษณะนี้	 เรียกว่า	 Force	Majeure	 Clause	

เป็นการปกป้องธนาคารให้หลุดจากข้อผูกมัดในกรณีที่เกิดเหตุการณ์ที่มีผลกระทบต่อตลาด		

การเงินหรือต่อตัวผู้ขอกู้	 เป็นต้นว่าเกิดสงคราม	 ภัยพิบัติรุนแรง	 หรือผู้ขอกู้ถูกลดอันดับเครดิต	

เป็นต้น	
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	 	 2. FeeLetter	ระบุเกี่ยวกับค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวข้องกับเงินกู้นี้	เช่น	ค่าธรรมเนียม
จัดการเงินกู้	 (Arrangement	 Fee)	 ถ้าเป็น	 Underwritten	 Deal	 จะมีค่าธรรมเนียมที่แพงกว่า
แบบ	 Best-Effort	 เนื่องจากผู้จัดการเงินกู้จะมีความเสี่ยงมากกว่า	 จึงมี	 Underwriting	 Fee		
รวมอยูด่ว้ย	นอกจากนีย้งัมคีา่ธรรมเนยีมตวัแทน	(Agency	Fee)	ในกรณเีปน็เงนิกูท้ีม่หีลกัประกนั
ก็จะมีค่าธรรมเนียมผู้ดูแลหลักประกัน	(Security	Agent	Fee)	ด้วย			

	 	 3. TermSheet	จะระบุสาระสำคัญของเงินกู้	ได้แก่		

							 	 •	ผู้กู้	(Borrower)	และผู้ค้ำประกันเงินกู้	(Guarantor)	ในกรณีที่มีผู้ค้ำประกัน	

							 	 •	วงเงนิ	(Amount)	และลกัษณะของวงเงนิ	(Type	of	Facility)	เชน่	Revolving			
	 	 	 	 Credit	หรือ	Term	Loan	

							 	 •	อายุเงินกู้	(Maturity	หรือ	Tenor)	

							 	 •	อัตราดอกเบี้ย	(Interest	Rate)	

							 	 •	ค่าธรรมเนียมต่างๆ	(Fees)	

							 	 •	การชำระคนืเงนิกูแ้ละการชำระคนืกอ่นกาํหนด	(Repayment	and	Prepayment)	

							 	 •	หลักประกันเงินกู้	(Collateral)	

							 	 •	 เงื่อนไขก่อนการเบิกเงินกู้	(Condition	Precedent)	

	 	 	 สาระสําคัญอื่นๆ	 เช่น	 คำรับรองของผู้กู้	 (Representations	 and	Warranties)	
เงื่อนไขที่ผู้กู้ต้องปฏิบัติและห้ามปฏิบัติ	 (Covenants)	และเหตุผิดสัญญา	 (Events	of	Default)	
สาระสาํคญัตา่งๆ	ทีร่ะบไุวใ้น	Term	Sheet	จะมกีารกลา่วถงึอยา่งละเอยีดในสญัญาเงนิกูอ้กีครัง้หนึง่	

	 	 4. สญัญาเงนิกู้(LoanAgreement)	เปน็เอกสารทีส่ำคญัทีส่ดุในการกูเ้งนิซึง่จะระบุ
เงื่อนไขของเงินกู้	 หน้าที่ของผู้กู้และผู้ให้กู้อย่างละเอียด	 โดยจะครอบคลุมสาระสำคัญที่ระบุ		
ใน	 Term	 Sheet	 และยังมีรายละเอียดปลีกย่อยอีกมาก	 ซึ่งจะได้กล่าวถึงบางส่วนในบทต่อไป		
ผู้กู้ควรมอบหมายให้นักกฎหมายที่มีความชำนาญด้านสัญญาเงินกู้ต่างประเทศพิจารณาประเด็น
ข้อกฎหมายต่างๆ	 เพื่อไม่ให้เกิดความผิดพลาดในด้านกฎหมายหรือถูกเอารัดเอาเปรียบ		
ในขณะเดียวกันก็ไม่ควรปล่อยให้เป็นหน้าที่ของนักกฎหมายเพียงอย่างเดียวในการพิจารณา		
รา่งสญัญา	ผูกู้ค้วรใหค้วามใสใ่จในขอ้กำหนดตา่งๆ	ของสญัญาอยา่งถอ่งแท	้เพราะเปน็ขอ้กำหนด
ทีม่ผีลผกูพนัผูกู้ท้ัง้ในทางกฎหมายและในการดาํเนนิงาน	 หากขอ้กาํหนดในสญัญาเขม้งวดเกนิไป
จนไม่อาจปฏิบัติได้	จะส่งผลเสียต่อชื่อเสียงและความน่าเชื่อถือของผู้กู้ได้ในภายหลัง			
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ข้อดีข้อเสียของ Syndicated Loan 

	 ทุกอย่างย่อมมีทั้งข้อดีข้อเสีย	 เราจึงต้องเลือกนำไปใช้ให้เหมาะกับตัวเราและข้อจำกัด		
ของเรา		ซึ่งอาจสรุปข้อดีข้อเสียของ	Syndicated	Loan	ได้ดังนี้	

	 ข้อดี

	 1.	 วงเงนิกูส้งู	อนันีแ้นน่อนทีส่ดุยิง่จำนวนผูใ้หกู้ม้ากขึน้กส็ามารถไดร้บัวงเงนิกูท้ีม่ากขึน้ได	้		
	 	 เนื่องจากธนาคารแต่ละแห่งจะมีข้อจำกัดในเรื่องความเสี่ยงของการให้กู้แตกต่างกัน	

	 2.	 ตน้ทนุตำ่ลง	ในทางทฤษฎหีากมอีปุสงค	์(Demand)	เพิม่ขึน้ในขณะทีอ่ปุทาน	(Supply)			
	 	 คงที	่ ราคากจ็ะลดลง	 ในทาํนองเดยีวกนัถา้มธีนาคารทีแ่สดงความสนใจใหกู้เ้ปน็จาํนวน		
	 	 มากกว่าวงเงินกู้ที่ต้องการ	 หรือที่ภาษาอังกฤษเรียกว่า	 Overbook	 ก็เชื่อว่าการกู้เงิน		
	 	 โดยวิธีนี้น่าจะทำให้ต้นทุนต่ำลง	

	 3.	 สร้างภาพลักษณ์ที่ดีให้แก่ผู้กู้	 ในการที่	 Syndicated	 Loan	 ประสบความสําเร็จ	 คือ		
	 	 มีผู้ให้ความสนใจให้กู้เป็นจำนวนมากแสดงถึงความเชื่อมั่นต่อผู้ขอกู้และต่อโครงการ		
	 	 ที่จะใช้เงินกู้นั้นๆ	 ถือเป็นรากฐานที่สําคัญในวงการเงินและเป็นบันไดสู่ความสําเร็จ		
	 	 ในการระดมเงินครั้งต่อๆ	ไป	

	 ข้อเสีย								

	 1.	 มีขบวนการยุ่งยากและใช้เวลานาน	เริ่มตั้งแต่การคัดเลือก	Lead	Arranger	ขบวนการ			
	 	 Syndication	การจัดทําเอกสารสัญญา		

	 2.	 ค่าใช้จ่ายสูง	 เช่น	 ค่าใช้จ่ายในการจ้างนักกฎหมายเพื่อจัดทำสัญญา	 และนักกฎหมาย		
	 	 ฝ่ายของผู้กู้เพื่อช่วยตรวจร่างสัญญาและให้ความเห็นว่าเงื่อนไขต่างๆ	 ที่ระบุในสัญญา		
	 	 มีความเป็นธรรม	 ไม่ถูกเอารัดเอาเปรียบ	 และเป็นเงื่อนไขที่สามารถปฏิบัติได้	 รวมทั้ง		
	 	 ไม่ขัดต่อหลักกฎหมายไทย	ค่าใช้จ่ายในการเดินทางของ	Lead	Arrangers	ค่าใช้จ่าย		
	 	 ในการตดิตอ่สือ่สาร	และการลงนามในสญัญา	เชน่	ถา้ตอ้งการไปเซน็สญัญาในตา่งประเทศ			
	 	 ค่าใช้จ่ายนี้ก็จะยิ่งแพงไปอีก	ดังนั้นวิธีนี้จึงเหมาะกับวงเงินกู้ที่สูงเท่านั้น	

	 ผู้ที่สนใจกู้เงินจากต่างประเทศจึงต้องทำความเข้าใจลักษณะของเงินกู้ประเภทต่างๆ	 และ
เลือกนำมาใช้ให้เหมาะสมกับความต้องการของเราในช่วงเวลานั้นๆ	
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	 ในบทขา้งหนา้นีจ้ะกลา่วถงึลกัษณะโดยทัว่ๆ	 ไปของเงนิกูต้า่งประเทศทัง้หลายวา่มโีครงสรา้ง

อย่างไรกันบ้าง	โดยจะเน้นเฉพาะที่สำคัญๆ	เท่านั้น	คงไม่สามารถครอบคลุมได้ครบถ้วนทั้งหมด	

เนื่องจากการพัฒนาของตลาดการเงินที่ไม่หยุดนิ่ง	 บางอย่างที่เคยเป็นที่นิยมในอดีต	 ก็เริ่ม		

จางหายไป	 มีของใหม่มาแทนที่	 แต่โดยหลักๆ	 แล้วโครงสร้างของเงินกู้ก็คงหนีไม่พ้น	 เรื่องของ

ชนิดของเงินกู้	 อายุเงินกู้	 อัตราดอกเบี้ย	 วิธีการชำระคืน	 ค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายต่างๆ	 และ

ข้อกําหนดที่ผู้กู้มีภาระหน้าที่ต้องปฏิบัติตามตลอดเวลาที่ยังไม่มีการชำระคืนหนี้อย่างครบถ้วน	

ดังนั้น	 ผู้กู้จึงต้องมีความเข้าใจถึงลักษณะและประเภทของเงินกู้ที่ตนต้องการ	 จะได้ไม่ใช้เงินกู้		

ผดิประเภท	เขา้ใจถงึความเสีย่งตา่งๆ	ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกูเ้งนิตา่งประเทศ	รวมทัง้	ขอ้ผกูมดัตา่งๆ	

ที่ติดมากับเงินกู้อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้	 และนำประเด็นเหล่านี้มาพิจารณาก่อนตัดสินใจเดินหน้า		

กู้เงินเข้ามา	สำหรับในบทนี้จะว่าด้วยเรื่องของประเภทของเงินกู้	และขนาดของวงเงินกันก่อน	

บทที่ 4 ลักษณะทั่วไปของเงินกู้ต่างประเทศ
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ประเภทของเงินกู้ (Type of Facility) 

	 เราอาจเคยได้ยินหลายคนพูดถึงเงินกู้ประเภทต่างๆ	 เช่น	 Term	 Loan	 บ้าง	 Revolving	

Loan	บ้าง	หรือ	Bridging	Finance	บ้าง	เราควรจะเลือกแบบไหนดีที่เหมาะกับความต้องการ		

	 Bridging Finance	 หมายถึง	 เงินกู้แบบชั่วคราวเพื่อรอแหล่งเงินถาวรในภายหลัง		

จงึมกัเปน็เงนิกูร้ะยะสัน้ๆ	ไมเ่กนิ	3-6	เดอืน	เชน่	รอแหลง่เงนิจากการเพิม่ทนุซึง่คาดวา่จะเขา้มา

ในอีกสองถึงสามเดือนข้างหน้า	 หรือกำลังจะได้รับเงินกู้ระยะยาวจากสถาบันการเงินแต่มี		

ความจำเปน็ตอ้งใชเ้งนิกอ่นเพือ่ชำระคา่เครือ่งจกัร	อยา่งนีเ้ปน็ตน้	กรณเีชน่นีก้ส็ามารถใหธ้นาคาร

จัดเงินกู้ชั่วคราวให้ได้ซึ่งสามารถทำได้รวดเร็วกว่า	เนื่องจากเป็นเงินระยะสั้น		

	 RevolvingCreditFacility	หมายถึง	เงินกู้ประเภทที่เป็นวงเงินหมุนเวียนสามารถใช้ได้

หลายครั้งภายในวงเงินและระยะเวลาที่กำหนด	 ส่วนใหญ่มีอายุไม่เกิน	 364	 วัน	 มักจะให้เฉพาะ		

ผู้กู้ที่อันดับเครดิตดี	 สาเหตุที่มีอายุไม่เกิน	 364	 วัน	 เพราะถ้าเกินกว่า	 1	 ปี	 ธนาคารจะต้องมี		

การกันสำรอง	 ทำให้เพิ่มต้นทุน	 จึงนิยมเลี่ยงโดยการให้วงเงินที่ไม่ถึงหนึ่งป	ี ยกตัวอย่างเช่น	

กำหนดวา่วงเงิน	5	ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	และมีอายุของวงเงิน	364	วัน	ถ้าหากผู้กู้กู้ไปแล้วชำระคืน

กอ่นครบระยะเวลา	 กส็ามารถเบกิเงนิกูน้ัน้มาใชใ้หมไ่ดอ้กีแตร่ะยะเวลาของเงนิกูท้ีเ่บกิใหมจ่ะตอ้ง

ไม่เกินระยะเวลาที่เหลืออยู่ของวงเงินนั้น	 วงเงินกู้ประเภทนี้มีวัตถุประสงค์ให้ใช้ระยะสั้นๆ	 เช่น	
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ใชเ้ปน็แหลง่เงนิทนุหมนุเวยีน	เพือ่ซือ้วตัถดุบิหรอืเพือ่สตอ็กสนิคา้	 เมือ่มรีายไดก้ลบัคนืมากน็ำไป

ชำระคืนเงินกู้	 และเมื่อถึงเวลาต้องการใช้เงินก็ไปเบิกมาใหม่	 จึงเหมาะเป็นแหล่งเงินสําหรับ

บริหารสภาพคล่องของกิจการ	 เพราะสะดวกต่อการใช้	 ซึ่งก็แน่นอนว่าของดีๆ	 เช่นนี้ย่อมมีราคา

ที่ผู้ใช้จะต้องจ่ายด้วยนอกเหนือจากดอกเบี้ย	 โดยจะอยู่ในรูปของค่าธรรมเนียม	 อาจจะเรียกชื่อ

แตกตา่งกนัออกไป	เชน่	คา่ธรรมเนยีมผกูพนัหนี	้ (Commitment	Fee)	หรอืคา่ธรรมเนยีมการใช้

วงเงิน	(	Facility	Fee)	

	 Term Loan	 เป็นเงินกู้ที่มีอายุเงินกู้แน่นอน	 เช่น	 3	 ปี	 หรือ	 5	 ปี	 มีสองประเภท	 คือ

ประเภท	Amortizing	 Term	Loan	 คือ	 เงินกู้ที่มีตารางชำระคืนเงินต้น	 เช่น	 ชำระคืนทุกๆ	 ปี		

ปีละเท่าๆ	 กัน	 ดังนั้น	 ยอดหนี้คงค้างจะลดลงเรื่อยๆ	 กับอีกประเภทหนึ่ง	 ชำระเงินต้นครั้งเดียว

ทั้งจํานวนเมื่อครบอายุเงินกู้	 ประเภทนี้จะมีอัตราดอกเบี้ยแพงกว่าอย่างแรก	 เพราะอายุเงินกู้

เฉลี่ยยาวกว่าและผู้ให้กู้มีความเสี่ยงมากกว่า	

วัตถุประสงค์ของเงินกู้ 

	 ในการขอกูเ้งนิ	จำเปน็ตอ้งแจง้ความจำนงไปดว้ยวา่เงนิกูน้ีเ้ราจะเอาไปทาํอะไร	ยิง่เปน็เงนิกู้

ต่างประเทศที่มีวงเงินสูงๆ	 ด้วยแล้ว	 ต้องมีเหตุมีผลที่สมควร	 ความจริงการบอกวัตถุประสงค์		

ให้เจ้าหนี้รับรู้ก็เป็นสิ่งที่ดี	 สถาบันการเงินที่ให้กู้จะได้ช่วยเราดูว่าลักษณะเงินกู้ประเภทใดจึงจะ

เหมาะสม	 เช่น	 ต้องการเงินสำหรับลงทุนก่อสร้างโรงงาน	 ก็น่าจะเป็นเงินกู้ระยะยาว	 ถ้าต้องการ

ไปใชซ้ือ้วตัถดุบิจากตา่งประเทศ	นา่จะเปน็เงนิประเภท	Trade	Finance	อยา่งนีเ้ปน็ตน้	โดยทัว่ไป

จะระบุวัตถุประสงค์ของเงินกู้ไว้ในสัญญาเงินกู้ด้วย	 ถ้าเรานำเงินกู้ไปใช้ไม่ตรงตามวัตถุประสงค์		

ก็ถือว่าผิดสัญญาเงินกู้	 เจ้าหนี้มีสิทธิฟ้องร้องได้	 ดังนั้น	 ผู้กู้จึงต้องให้ความสำคัญกับถ้อยคำ		

ในวัตถุประสงค์ของเงินกู้ด้วย	 ควรระบุให้ถูกต้องและครอบคลุมการใช้ทั้งหมด	 ทางที่ดีก็อย่าระบุ

ให้เฉพาะเจาะจงจนเกินไป	 เดี๋ยวจะเป็นปัญหาภายหลัง	 ถ้าผู้กู้เป็นบริษัทที่มีฐานะการเงินมั่นคง

น่าเชื่อถือ	 ผู้ให้กู้อาจยินยอมให้ระบุวัตถุประสงค์ว่าสำหรับใช้สอยทั่วไปในกิจการของผู้กู้	 (for	

general	 business	 purpose	 of	 the	 borrower)	 แบบนี้ก็ได้	 นั่นคือเป็นเงินกู้อเนกประสงค์		

เอาไปใช้ทําอะไรก็ได้	เจ้าหนี้ไม่สนใจขอให้จ่ายดอกเบี้ยและเงินต้นตามกำหนดก็พอ	
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ขนาดของเงินกู้ 

	 ไม่มีหลักเกณฑ์ตายตัวว่าการกู้เงินจากต่างประเทศควรมีวงเงินเท่าไรจึงถือว่าเหมาะสม		

แต่ที่แน่ๆ	 คือ	 เงินกู้จากต่างประเทศไม่ควรมีขนาดเล็กเกินไป	 อย่างต่ำที่สุดน่าจะในราว	 3	 ถึง		

5	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 ยกเว้นสินเชื่อเพื่อการค้า	 (Trade	 Financing)	 ที่มีวงเงินต่ำกว่าหนึ่งล้าน

ดอลล่าร์สหรัฐได้	เหตุผลที่ไม่ควรกู้วงเงินที่เล็กเกินไป	

	 	 1.	 ไม่คุ้มค่าใช้จ่าย	ในการกู้เงินต่างประเทศจะมีค่าใช้จ่ายหลายรายการด้วยกัน	อาทิ	

คา่จดัทาํเอกสารสญัญา	คา่ทีป่รกึษากฎหมาย	คา่อากรแสตมป	์และคา่ใชจ้า่ยอืน่ๆ	ซึง่จะไดก้ลา่วถงึ

ในรายละเอียดต่อไป	หากวงเงินเล็ก	สัดส่วนของค่าใช้จ่ายเหล่านี้ต่อวงเงินจะเป็นอัตราที่สูง	

	 	 2.	 ประเพณนียิม	(Market	Convention)	ผูใ้หกู้ท้ีเ่ปน็ธนาคารตา่งประเทศมกัไมส่นใจ

ให้กู้ในวงเงินที่เล็กเกินไป	 เพราะไม่คุ้มค่ากับเวลาและกําลังคนที่จะเสียไปในการให้กู้ครั้งนี้		

แม้ว่าค่าใช้จ่ายต่างๆ	 ที่เกิดขึ้น	 ผู้ให้กู้มักจะผลักภาระให้ผู้กู้รับไปทั้งหมดก็ตาม	 แต่ก็ต้องจัดสรร

กําลังคนให้ไปทำงานนี้ซึ่งได้รายได้ไม่มากนัก	 ถือว่าไม่คุ้มค่า	 ยกเว้น	 ธนาคารที่มีความสัมพันธ์

แนบแน่นกับผู้ให้กู้ที่อาจจะยินยอมจัดเงินกู้เล็กๆ	ให้	โดยหวังว่าจะได้ธุรกิจอื่นๆ	อีกในอนาคต	

	 	 3.	 ไม่คุ้มต้นทุนในการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน	 ในกรณีที่ต้องการบริหาร

ความเสี่ยงของเงินกู้โดยใช้เครื่องมือบางชนิดอาจมีการกําหนดขั้นต่ำของวงเงินที่สามารถซื้อได้	

	 หากวงเงินที่เกินกว่าประมาณ	 10	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐขึ้นไป	 ธนาคารต่างประเทศที่ให้กู้		

มกัจะพอใจทีจ่ะทาํเปน็	Club	Loan	โดยการชกัชวนธนาคารทีม่คีวามสมัพนัธท์ีด่ตีอ่กนัมารวมกลุม่

ในการให้กู้	 หรือถ้าวงเงินกู้สูงมาก	 เช่น	 สูงกว่า	 50	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 ขึ้นไป	 มักจะทำในรูป		

Syndicated	 Loan	 แบบที่ได้พูดถึงไปแล้วในบทก่อนๆ	 แต่ทั้งนี้ทั้งนั้น	 ไม่ได้มีอะไรเป็นสูตร

สำเร็จตายตัว	แต่จะขึ้นกับปัจจัยหลายๆ	ประการ	อาทิ	ความน่าเชื่อถือหรือสถานะเครดิตของผู้กู้	

ความสัมพันธ์ระหว่างผู้กู้และผู้ให้กู้	 ข้อจำกัดของธนาคารผู้ให้กู้เกี่ยวกับวงเงินสูงสุดที่ให้กู้ได้		

ต่อราย	 (Credit	 Exposure)	 และวงเงินสูงสุดที่ให้กู้ได้ในแต่ละประเทศ	 (Country	 Limit)	 ของ		

ผู้ให้กู	้เป็นต้น	
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	 เมื่อพูดถึงเงินกู้แทบทุกคนจะนึกถึงอัตราดอกเบี้ยก่อนเป็นอันดับแรก	 เงินกู้จะดีหรือไม่ดี

ต้องดูว่าอัตราดอกเบี้ยจะต่ำสักแค่ไหน	บางครั้งเลยพลอยตกเป็นเหยื่อกับภาพลวงตาว่าดอกเบี้ย

ต่ำจริงๆ	 เพียงวันละไม่กี่บาท	 แบบนี้ก็มี	 ดอกเบี้ยถือเป็นส่วนสําคัญของเงินกู้ก็จริง	 แต่เราควร

ต้องดูถึงรายจ่ายอื่นๆ	 ที่เกี่ยวข้องกับเงินกู้นั้นๆ	 ด้วย	 จึงจะได้เห็นถึงต้นทุนที่แท้จริงของเงินกู้	

เช่น	 พวกค่าธรรมเนียมต่างๆ	 ซึ่งจะได้กล่าวถึงต่อไป	 สำหรับในบทนี้	 เรามารู้จักประเภทของ

ดอกเบี้ยและวิธีการจ่ายดอกเบี้ยของเงินกู้ต่างประเทศกันก่อน	

ประเภทของดอกเบี้ย 

	 เงินกู้ทั่วๆ	ไปจะมีอัตราดอกเบี้ยอยู่สองแบบ	คือ	แบบอัตราดอกเบี้ยคงที่	 (Fixed	 Interest	

Rate)	และแบบอตัราดอกเบีย้ลอยตวั	(Floating	Interest	Rate)	เนือ่งจากสองรปูแบบนีเ้ปน็ทีรู่จ้กั

และนยิมกนัโดยทัว่ไปจงึมกัจะเรยีกเงนิกูเ้หลา่นีว้า่เปน็	Plain	Vanilla	นอกเหนอืจากสองแบบนีแ้ลว้

ก็อาจจะมีรูปแบบอื่นๆ	 อีกหลากหลาย	 แล้วแต่ธนาคารต่างๆ	 จะคิดค้นกันเพื่อให้ดึงดูดใจลูกค้า	

บทที่ 5 เรื่องของดอกเบี้ย
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หรือให้สอดคล้องกับความต้องการของลูกค้า	 จึงเรียกว่า	 tailor-made	 เช่น	 แบบผสมทั้งอัตรา

ดอกเบี้ยคงที่และลอยตัว	หรือแบบที่อิงกับตัวชี้วัด	(Index)	อื่นๆ	เหล่านี้	เป็นต้น	

	 อัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed Interest Rate)	 หมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่ระบุไว้ในสัญญา
เงินกู้	 ซึ่งจะคงที่เท่าเดิมตลอดอายุของเงินกู้	 ไม่มีการเปลี่ยนแปลง	 ไม่ว่าเงินกู้นั้นจะเป็นเงินกู้

ระยะสั้นหรือระยะยาว	 การกำหนดอัตราดอกเบี้ยคงที่มักจะอิงมาจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตร

สำหรับระยะเวลาที่ใกล้เคียงกับอายุเงินกู้	 หรือในบางสกุลที่มีตลาด	 Swap	 ก็มักจะกําหนดโดย

อาศัยอัตราที่	quote	กันในตลาด	Swap	ตลาด	Swap	ในที่นี้หมายถึง	Interest	Rate	Swap	ซึ่ง

ธนาคารชั้นนำหลายๆ	 แห่งจะมีการ	 quote	 อัตราสำหรับการเปลี่ยนจากอัตราดอกเบี้ยประเภท

คงที่เป็นประเภทลอยตัว	 หรือจากประเภทลอยตัวเป็นคงที่	 ทั้งอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรและอัตรา

ดอกเบี้ยในตลาด	 Swap	 ทำให้เราทราบว่า	 อัตราดอกเบี้ยในตลาดของเงินสกุลนั้นๆ	 เป็นเท่าไร

ตามช่วงอายุต่างๆ	 แต่อัตราดอกเบี้ยของเงินกู้จริงๆ	 คงจะต้องสูงกว่านี้	 เพราะผู้ให้กู้จะต้องบวก

คา่ความเสีย่ง	(Risk	Premium)	เขา้ไปดว้ย	ยิง่เงนิกูม้อีายยุาวขึน้	คา่ความเสีย่งนีจ้ะยิง่เพิม่สงูขึน้

ตามไปดว้ย	โดยทัว่ไปธนาคารมกัไมบ่อกวา่จะบวกคา่ความเสีย่งนีเ้ทา่ไร	แตจ่ะแจง้เปน็อตัราเดยีว

ไปเลย	เช่น	ถ้ากู้เงินอายุ	3	ปีคิดอัตราดอกเบี้ย	5%	ต่อปี	ถ้าอายุเงินกู้	5	ปีคิดอัตราดอกเบี้ย	6%	

ต่อปี	 อย่างนี้เป็นต้น	 อัตราดอกเบี้ย	 5%	 หรือ	 6%	 ที่ว่านี้จะรวมค่าความเสี่ยงซึ่งแต่ละธนาคาร		

จะคดิแตกตา่งกนัไป	ขึน้กบัความเสีย่งของผูกู้	้อายขุองเงนิกู	้ตน้ทนุเงนิทนุและนโยบายดา้นสนิเชือ่

ของธนาคาร	แตใ่นบางกรณ	ีเชน่	ผูกู้ร้ายใหญ่ๆ 	อาจขอใหธ้นาคารเสนออตัราดอกเบีย้ในลกัษณะ

ที่อิงกับ	Benchmark	Rate	บวกด้วยส่วนต่าง	(spread)	ก็สามารถทําได้	

	 ในการติดต่อกู้เงินอัตราดอกเบี้ยคงที่จากธนาคาร	 ผู้กู้ควรระมัดระวังในเรื่องอัตราดอกเบี้ย		

ที่ระบุอยู่ในข้อเสนอของธนาคารว่า	 อัตราดังกล่าวเป็นเพียงอัตราข้อเสนอในขั้นต้น	 (Indicative	

Interest	 Rate)	 หรือเป็นอัตราที่ธนาคารยืนยันว่าจะให้กู้จริง	 (Committed	 Interest	 Rate)	

ประเด็นนี้หากไม่สอบถามกันให้ชัดเจนอาจเกิดปัญหาขึ้นได้	 โดยเฉพาะในช่วงที่อัตราดอกเบี้ย		

ในตลาดมีความผันผวนมากๆ	 ดังนั้น	 ธนาคารส่วนใหญ่จึงมักระบุในข้อเสนอว่าอัตราดอกเบี้ย

ตามขอ้เสนอนีม้ผีลในชว่งเวลาหนึง่ๆ	เทา่นัน้	เชน่	แค	่15	วนัหรอื	30	วนั	ถา้ผูกู้ไ้มต่อบรบัขอ้เสนอ

ภายในระยะเวลาดังกล่าวอัตราดอกเบี้ยก็อาจเปลี่ยนแปลงได้	 เนื่องจากธนาคารเองมีความเสี่ยง

ในด้านต้นทุนเงินทุนเช่นเดียวกัน	 หากอัตราดอกเบี้ยในตลาดอยู่ในภาวะขาขึ้น	 ในทางกลับกัน		

ผู้กู้อาจต้องการให้ธนาคารปรับลดอัตราดอกเบี้ยตามข้อเสนอหากอัตราดอกเบี้ยอยู่ในภาวะขาลง		

ดังนั้น	การกู้เงินอัตราดอกเบี้ยคงที่จึงควรจะดำเนินการให้เร็วเพื่อลดความเสี่ยงของทั้งสองฝ่าย	
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	 อัตราดอกเบี้ยลอยตัว(FloatingInterestRate)	หมายถึงอัตราดอกเบี้ยที่ปรับเปลี่ยน
ไปตามอตัราอา้งองิ	(Benchmark	Rate)	โดยจะประกอบดว้ยสองสว่น	คอื	อตัราอา้งองิกบัสว่นตา่ง
ทีเ่รยีกวา่	 spread	 ซึง่อาจจะมคีา่เปน็ลบหรอืบวกกไ็ด	้ เชน่	US	LIBOR	 3	 เดอืน	 บวกดว้ย	 1%	
หมายความวา่	ถา้อตัรา	US	LIBOR	3	เดอืนเทา่กบั	5%	อตัราดอกเบีย้ของเงนิกูน้ีจ้ะเทา่กบั	6%	
และทุก	 3	 เดือนจะต้องกำหนดกันใหม่ว่าอัตราดอกเบี้ยงวดต่อไปจะเป็นเท่าไรโดยดูจากอัตรา	
US	LIBOR	3	เดอืน	ณ	ขณะนัน้ๆ	หรอืในกรณทีี	่spread	เปน็ลบ	เชน่	อตัราดอกเบีย้เงนิกูเ้ทา่กบั	
US	LIBOR	6	เดือน	ลบ	0.5%	แปลว่า	ถ้าอัตราดอกเบี้ย	US	LIBOR	6	เดือนเท่ากับ	5.75%	
อัตราดอกเบี้ยของเงินกู้จะเท่ากับ	5.25%	และทุก	6	เดือนจะต้องกำหนดอัตราดอกเบี้ยกันใหม่	

	 เงินกู้ที่มีอัตราดอกเบี้ยลอยตัวมักใช้	LIBOR	เป็นอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง	LIBOR	ย่อมาจาก	
London	Interbank	Offered	Rate	คือ	อัตราให้กู้ยืมกันระหว่างธนาคารซึ่งกำหนดโดยธนาคาร
ชั้นนำในตลาดกรุงลอนดอน	 เนื่องจากลอนดอนเป็นศูนย์กลางทางการเงินของโลกมาช้านานและ
มีธนาคารชั้นนำต่างๆ	ของโลกมาตั้งสาขาที่นี่	จึงมีธุรกรรมการเงินต่างๆ	เกิดขึ้นมากมาย	ดังนั้น
จงึมอีตัรา	LIBOR	ของเงนิสกลุหลกัตา่งๆ	อาท	ิUS	LIBOR,	Yen	LIBOR,	Euribor	(LIBOR	
ของเงินยูโร)	 CHF	 LIBOR	 (LIBOR	 ของเงินสวิสฟรังค์)	 โดยประเพณีปฏิบัติจะนิยมใช้อัตรา	
LIBOR	ทีก่าํหนด	ณ	11.00	น.	ตามเวลากรงุลอนดอน	โดยจะกำหนดกนัสองวนัทำการลว่งหนา้	
เช่น	LIBOR	ของวันที	่10	สิงหาคม	2549	จะกําหนดในวันที่	8	สิงหาคม	2549	ในสัญญาเงินกู้
ควรจะระบุให้รัดกุมว่าเป็น	LIBOR	ที่	quote	โดยธนาคารใดบ้าง	ประเด็นนี้	ธนาคารมักต้องการ
ให้ใช้	 LIBOR	ของตัวเอง	 ผู้กู้ควรต่อรองให้ใช้ค่าเฉลี่ยของธนาคารอื่นๆ	 แทน	 เช่น	 ใช้ค่าเฉลี่ย
ของสี่หรือห้าธนาคาร	 ซึ่งเรียกว่าธนาคารอ้างอิง	 (Reference	 Banks)	 การเลือกธนาคารอ้างอิง	
ก็ถือว่าสําคัญ	 เพราะ	LIBOR	ของแต่ละธนาคารไม่ได้เท่ากันหมด	 เหมือน	MOR	หรือ	MLR	
ของธนาคารพาณิชย์ไทยที่แตกตา่งกนัไดเ้ชน่กนั	 ธนาคารขนาดใหญท่ีม่อีนัดบัเครดติดจีะมตีน้ทนุ
ต่ำกว่าธนาคารขนาดเล็ก	 เพราะฉะนั้นถ้าใช้ธนาคารขนาดใหญ่เป็นธนาคารอ้างอิง	 ก็อาจจะได	้
LIBOR	ทีต่ำ่กวา่	 หรอืหากจะประนปีระนอมกอ็าจจะยนิยอมใหธ้นาคารผูใ้หกู้เ้ปน็หนึง่ในธนาคาร
อา้งองิกไ็ด	้มอีกีวธิหีนึง่ทีน่ยิมกนั	คอื	ใช	้LIBOR	ทีป่รากฏอยูใ่นจอ	Reuters	ซึง่เปน็บรกิารขอ้มลู
และข่าวสารที่เป็นที่ยอมรับกันแพร่หลายในแวดวงการเงินทั่วโลก	 โดยทุกวันจะมีธนาคารชั้นนำ		
ที่ได้รับคัดเลือกให้ส่งอัตรา	LIBOR	ไปลงเผยแพร่	ในสัญญาเงินกู้บางรายจึงระบุให้ใช้	LIBOR	
ที่ปรากฏบนหน้าจอเป็นอัตราอ้างอิงเสียเลย	 แทนการใช้	 LIBOR	 จากธนาคารอ้างอิง	 เพราะ		
เป็นที่ยอมรับกันทั่วไปอยู่แล้ว	จึงสะดวกด้วยประการทั้งปวง	แต่ก็มักกำหนดให้ใช้ธนาคารอ้างอิง
เป็นแหล่งสำรอง	เผื่อในกรณีที่วันดังกล่าวไม่สามารถนําข้อมูลจาก	Reuters	มาใช้ได้	
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ตัวอย่างของReutersPage

	 วิธีการหารเฉลี่ยก็จะต้องระบุให้ชัดเจนไปเลยว่าจะจัดการกับเศษของหนึ่งเปอร์เซนต์หรือ

ทศนิยมอย่างไร	 ที่เห็นนิยมใช้กันมักจะให้มีการปัดเศษขึ้นให้เป็นเศษหนึ่งส่วนแปดของหนึ่ง

เปอรเ์ซนตเ์สมอ	เชน่	6	1/8%	หรอื	6	3/8%	ถา้แปลงเปน็ทศนยิมแปลวา่ทศนยิมไมเ่กนิสามตาํแหนง่	

และต้องเท่ากับหรือทวีคูณของ	 0.125	 เช่น	 0.125%,	 0.25%,	 0.375%	 เป็นต้น	 ถ้าระบุว่าเป็น		

เศษหนึ่งส่วนสิบหกของหนึ่งเปอร์เซ็นต์	 แปลว่า	 ทศนิยมไม่เกินสี่ตําแหน่ง	 และต้องเท่ากับหรือ

เปน็ทวคีณูของ	0.0625	เชน่	0.0625%,	0.125%,	0.1875%,	0.25%,	0.3125%	เปน็ตน้	ในบางกรณี

อาจตกลงใช้เศษหนึ่งส่วนสามสิบสอง	 ซึ่งจะมีทศนิยมถึงห้าตําแหน่ง	 อาจจะดูรุงรังไปบ้าง	 แต่จะ

เป็นประโยชน์กับผู้กู้	 เพราะเศษที่ไม่ลงตัวตามเกณฑ์ที่ตกลงกันจะให้ปัดขึ้น	 เพราะฉะนั้นถ้าใช้

เกณฑเ์ศษหนึง่สว่นแปด	เวลาปดัขึน้ทลีะเศษหนึง่สว่นแปดกไ็มน่อ้ยเลยโดยเฉพาะถา้วงเงนิกูส้งูๆ		

	 เงนิกูโ้ดยสว่นใหญจ่ะมดีอกเบีย้แบบใดแบบหนึง่ในสองประเภททีก่ลา่วแลว้ขา้งตน้	 แตก่จ็ะมี

อกีสว่นหนึง่ทีม่รีปูแบบของดอกเบีย้แตกตา่งออกไป	ดว้ยวตัถปุระสงคต์า่งๆ	กนั	เชน่	เพือ่ลดตน้ทนุ

แตเ่พิม่ความเสีย่ง	ถา้เกง็ถกู	กไ็ดล้ดตน้ทนุสมใจ	ถา้ผดิกต็อ้งจา่ยแพงขึน้	หรอืผูกู้บ้างรายตอ้งการให้		

การจา่ยดอกเบีย้สอดคลอ้งกบัโครงการทีด่ำเนนิการ	กอ็าจจะมรีปูแบบของดอกเบีย้ทีแ่ตกตา่งไปได	้

ในที่นี้จะขอกล่าวถึงเพียงบางประเภท	เช่น	
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	 อตัราดอกเบีย้แบบผสมทัง้คงทีแ่ละลอยตวั(MixedInterestRates)	เชน่	ในชว่งแรก
เป็นแบบอัตราดอกเบี้ยคงที่และหลังจากนั้นเป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 ในทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น		
ผู้กู้มักต้องการกู้เงินระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่	 ซึ่งตรงกันข้ามกับผู้ให้กู้ที่ต้องการให้กู้แบบ
อัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 วิธีนี้จึงเป็นวิธีประนีประนอม	 โดยช่วงแรกกำหนดเป็นอัตราดอกเบี้ยคงที่	
เช่น	 สองหรือสามปีแรกตามแต่จะตกลงกันหลังจากนั้นกำหนดเป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัว	 เช่น	
LIBOR	 6	 เดือนบวก	 0.5%	 หรือถ้าเป็นเงินกู้ที่มีอายุค่อนข้างยาวอาจกําหนดอัตราดอกเบี้ย		
ในลักษณะขั้นบันได	 คือ	 บวก	 spread	 ในอัตราที่สูงขึ้นเพื่อสะท้อนค่าความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น	 วิธีนี้
มักยินยอมให้มีการชำระคืนก่อนกําหนดได้ในช่วงที่มีการปรับ	spread		

	 DelayedLIBORหรือLIBOR inArrears	 ในเงินกู้อัตราดอกเบี้ยลอยตัวโดยทั่วไป		
การกำหนดอัตราดอกเบี้ยจะทํากันสองวันทําการก่อนเริ่มต้นงวดดอกเบี้ย	 ดังนั้น	 ผู้กู้และผู้ให้กู้		
จะทราบอตัราดอกเบีย้ของงวดนัน้ๆ	 รวมทัง้	 สามารถคำนวณจำนวนดอกเบีย้จา่ยไดต้ัง้แตต่น้งวด	
เมื่อถึงวันกําหนดจ่ายดอกเบี้ยก็สามารถชำระเงินให้แก่ธนาคารได้เลย	 ตามแต่วิธีการที่ได้มีการ
ตกลงกัน	 แต่สําหรับเงินกู้ที่ใช้	 Delayed	 LIBOR	 จะแตกต่างจากธรรมดาตรงที่	 LIBOR	ที่ใช้
สําหรับงวดดอกเบี้ยนั้นๆ	 จะใช้	 LIBOR	 ของวันชำระดอกเบี้ยหรือ	 LIBOR	 ปลายงวดแทนที่		
จะเป็น	 LIBOR	 ต้นงวด	 เพราะฉะนั้น	 ในระหว่างงวดดอกเบี้ยทั้งผู้กู้และผู้ให้กู้จะยังไม่ทราบ
อตัราดอกเบีย้จนกวา่จะถงึสองวนัทาํการกอ่นวนัชำระดอกเบีย้	จงึจะยนืยนัอตัราดอกเบีย้และจำนวน
ดอกเบี้ยที่จะต้องจ่ายของงวดนั้น	 การกำหนดอัตราดอกเบี้ยลักษณะนี้	 เป็นลูกเล่นอันหนึ่ง		
ของธนาคารเพือ่ดงึดดูใหล้กูคา้สนใจ	โดยอาจจะเสนอ	spread	ทีต่ำ่กวา่เงนิกูแ้บบ	Normal	LIBOR	
ในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้นการกูแ้บบ	Delayed	LIBOR	อาจทาํใหต้อ้งจา่ยดอกเบีย้เพิม่ขึน้	 แตถ่า้เปน็
เงนิกูร้ะยะยาวความแตกตา่งจะอยู่ที่	 LIBOR	 งวดแรกกับงวดสุดท้ายเท่านั้น	 ถ้า	 spread	 ของ	
Delayed	LIBOR	ต่ำกว่า	Normal	LIBOR	มาก	ก็เป็นอีกทางเลือกหนึ่งที่น่าสนใจไม่น้อย	

วิธีการคำนวณดอกเบี้ย 

	 เรื่องของการคำนวณดอกเบี้ย	 เช่น	 การนับวันเพื่อนำมาใช้ในการคํานวณ	 หรือสูตรในการ
คำนวณกม็แีตกตา่งกนัออกไป	บางครัง้อาจทำใหส้บัสนไดเ้หมอืนกนั	 แมแ้ตว่นัทีจ่ะเริม่คดิดอกเบีย้
ว่าให้นับจากวันที่ผู้กู้เบิกเงินไปใช้เลยหรือเริ่มคิดหลังจากนั้นหนึ่งวัน	 บางครั้งก็ยังเป็นประเด็น		
ให้ถกเถียงกันได	้ เพราะฉะนั้น	ผู้กู้ก็ควรจะพิจารณาประเด็นปลีกย่อยเหล่านี้ให้รอบคอบเสียก่อน
ที่จะตกลงเซ็นสัญญาเงินกู้	 โดยหลักการแล้วถ้าเริ่มคิดดอกเบี้ยจากวันที่เบิกเงินกู้	 ในงวดสุดท้าย

ที่ชำระคืนก็ต้องคิดจนถึงวันก่อนชำระคืนหนึ่งวัน	 แต่ถ้าเริ่มคิดหนึ่งวันหลังวันเบิกเงินกู้ก็ต้อง		
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คิดไปจนถึงวันสุดท้ายที่ชําระคืน	 จะได้ไม่มีการนับซ้ำ	 เพราะดอกเบี้ยหนึ่งวันเราก็ไม่ควรเสียไป
โดยไม่จําเป็น		

	 สําหรับวิธีการนับวันเพื่อคำนวณดอกเบี้ยส่วนใหญ่จะเป็นไปตามวิธีปฏิบัติในตลาดของ
แต่ละสกุลเงิน	ซึ่งมีหลักๆ	อยู่สามวิธี	ได้แก่	

	 	 1.	 นับจํานวนวันจริง	 โดยคิดจากหนึ่งปีมี	 360	 วันเป็นฐานในการคํานวณ	 หรือ		
ที่เรียกว่า	Actual/360	วิธีการนี้เป็นประเพณีปฏิบัติสําหรับเงินกู้ในตลาดยูโรเกือบทุกสกุล		

	 	 2.	 นบัจาํนวนวนัจรงิ	โดยคดิจากหนึง่ปมี	ี365	วนัเปน็ฐานในการคาํนวณ	หรอืเรยีกสัน้ๆ	
ว่า	Actual/365	เงินกู้บางสกุลที่ใช้วิธีการคิดดอกเบี้ยแบบนี้	ได้แก่	เงินกู้สกุลเงินเยน	และปอนด์		
สเตอรงิ	ถา้คำนวณตน้ทนุเปรยีบเทยีบกนั	วธิ	ีActual/360	จะแพงกวา่	Actual/365	เชน่	ถา้อตัรา
ดอกเบี้ยที่	5%	วิธีแรกถ้าคิดแบบ	Actual/365	จะเท่ากับ	5.07%	

	 	 3.	 วิธีใช้หลักหนึ่งปีมี	 360	 วัน	 และเดือนหนึ่งมี	 30	 วัน	 ดังนั้นถ้าเป็นการจ่าย		
ดอกเบีย้แบบครึง่ปกีจ็ะคาํนวณจาํนวนดอกเบีย้ทัง้ปแีลว้หารสอง	 หรอืถา้คาํนวณดอกเบีย้รายเดอืน
ก็หารสิบสอง	เป็นต้น	วิธีนี้เป็นวิธีที่นิยมใช้ในตลาดตราสารหนี้มากกว่า	 เช่น	ตลาดพันธบัตรยูโร	
สำหรับตลาดเงินกู้ก็มีใช้กันบ้างในเงินกู้บางประเภท	 เช่น	 เงินกู้ภาครัฐบาล	 หรือองค์กรระหว่าง
ประเทศที่มีอายุเงินกู้ยาว	

ประเภทการจ่ายดอกเบี้ย 

	 ในกรณีเงินกู้ระยะสั้น	 การจ่ายดอกเบี้ยมักจะให้จ่ายพร้อมกับการจ่ายคืนเงินต้น	 เช่น	 เงินกู้
อายุหนึ่งเดือนหรือสามเดือน	 เมื่อครบอายุเงินกู้ผู้กู้ก็จะต้องจ่ายคืนเงินต้นพร้อมดอกเบี้ย	 หรือ		
ถ้าเป็นแบบ	 Revolving	 Credit	 ถ้าผู้กู้เลือกที่จะใช้เงินกู้ต่อไปอีกงวดหนึ่ง	 ก็ไม่ต้องคืนเงินต้น	
ชำระแต่ดอกเบี้ยอย่างเดียว	 ถ้าเป็นเงินกู้ระยะยาว	 ก็จะมีการกำหนดงวดดอกเบี้ย	 เช่น	 งวดละ
สามเดือนหรือหกเดือน	 ในกรณีที่เงินกู้เป็นแบบทยอยชำระคืน	 มักจะกําหนดงวดดอกเบี้ยและ
งวดเงินต้นให้ตรงกัน	 โดยส่วนใหญ่งวดดอกเบี้ยมักจะเป็นรายไตรมาส	 (payable	 quarterly)		
กับรายหกเดือน	 (payable	 semi-annually)	 มักไม่ค่อยเห็นงวดดอกเบี้ยที่เป็นรายปี	 (payable	
annually)	 ยกเว้น	 ผู้ให้กู้เป็นองค์กรเพื่อการพัฒนาไม่ใช่สถาบันการเงินทั่วไปก็อาจเป็นไปได้	
สำหรับธนาคารพาณิชย์คงอยากให้ลูกหนี้ชำระดอกเบี้ยบ่อยๆ	เพื่อลดความเสี่ยง	

	 ข้อดีของการกู้เงินแบบ	 Bilateral	 Loan	 อย่างหนึ่งก็คือทุกอย่างสามารถเจรจาต่อรองได้		
ไม่ต้องมีข้ออ้างเรื่องธรรมเนียมปฏิบัติ	หรือที่เรียกว่า	Market	Convention	เช่นเดียวกับในเรื่อง
ของวิธีการคำนวณดอกเบี้ยและการจ่ายดอกเบี้ย	 แบบที่น่าจะเป็นประโยชน์ต่อผู้กู้ที่สุด	 คือ		
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การคิดจำนวนวันจริงจากฐานหนึ่งปีมี	 365	 วัน	 เพราะฉะนั้น	 ผู้กู้ก็ควรจะต่อรองประเด็นนี้ด้วย		
ในทํานองเดียวกันการจ่ายดอกเบี้ยน้อยครั้งกว่าย่อมดีกว่า	 เช่น	 จ่ายปีละหนึ่งครั้งย่อมดีกว่าจ่าย
ปลีะสองครัง้หรอืสีค่รัง้	เพราะอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิจะตำ่กวา่	ยกตวัอยา่งเชน่	อตัราดอกเบีย้	5%	
ต่อปี	 ถ้าจ่ายทุกหกเดือนอัตราที่แท้จริงจะเท่ากับ	 5.0625%	 แต่ถ้าจ่ายทุกไตรมาสจะเท่ากับ		
5.0945%	โดยมีสูตรในการคํานวณดังนี้	

	 	 E	 =	 {(r/n)	+	1}n	-	1	

	 	 E	 =	 อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง	

	 	 r	 =	 อัตราดอกเบี้ยต่อปี	

	 	 n	 =	 จํานวนครั้งที่จ่ายดอกเบี้ยต่อปี	

	 เมื่อทราบเช่นนี้	 ผู้กู้ก็ควรจะเลือกวิธีที่ทำให้ต้นทุนต่ำที่สุด	 แต่ทั้งนี้ทั้งนั้น	 ก็ต้องคำนึงถึง
ประเพณีปฏิบัติในแต่ละตลาดด้วยโดยเฉพาะถ้าเป็น	 Syndicated	 Loan	 ซึ่งจะมีบรรทัดฐาน		
ในการปฏิบัติอยู่บ้าง	แต่ถ้าเป็น	Bilateral	Loan	จะมีความยืดหยุ่นมากกว่า	

อัตราดอกเบี้ยผิดนัด (Default Interest) 

	 ถา้ผูกู้ผ้ดินดัชำระดอกเบีย้หรอืเงนิตน้เมือ่ถงึกำหนดชำระ	จะมกีารคดิอตัราดอกเบีย้เพิม่สงูขึน้	
เพื่อเป็นการลงโทษ	 เรียกว่า	 อัตราดอกเบี้ยผิดนัดหรืออัตราดอกเบี้ยปรับ	 (Default	 Interest	
หรือ	Penalty	 Interest)	 โดยทั่วไปจะปรับอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจากเดิม	1%	หรือ	2%	บนยอด		
ทีผ่ดินดันัน้	โดยคดิจากวนัทีเ่ริม่ผดินดัไปจนกวา่จะชาํระใหเ้สรจ็สิน้	ยกตวัอยา่งเชน่	เงนิกูท้ัง้หมด	
50	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 เงินต้นครบกําหนดชำระ	 10	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 แต่ผู้กู้ชำระช้าไป		
3	 วันก็จะต้องเสียดอกเบี้ยในอัตราเบี้ยปรับบนยอด	 10	 ล้านดอลล่าร์สหรัฐ	 นี้เป็นเวลา	 3	 วัน		
ในบางกรณอีาจคดิเบีย้ปรบับนยอดหนีท้ีค่งคา้งทัง้หมดไมใ่ชบ่นยอดทีผ่ดินดั	 ผูกู้จ้งึตอ้งระมดัระวงั
ในประเดน็นีด้ว้ย	ความจรงิแลว้การทีล่กูหนีผ้ดินดัชำระเงนิจาํนวนใดๆ	ไมว่า่จะเปน็เงนิตน้	ดอกเบีย้	
หรือค่าธรรมเนียมก็ตาม	 ถือว่าผู้กู้บิดพลิ้วไม่ปฏิบัติตามสัญญาเงินกู้	 เจ้าหนี้มีสิทธิเรียกให้ผู้กู้
ชำระคนืหนีท้ัง้หมดกอ่นถงึกำหนดได	้ทีเ่รยีกวา่	Event	of	Default	แตใ่นทางปฏบิตัแิลว้	เจา้หนี้
จะยงัไมด่ำเนนิการทนัท	ี แตจ่ะสอบถามถงึสาเหตกุอ่น	 เพราะในบางครัง้กเ็ปน็ความผดิพลาดเลก็นอ้ย
ที่สามารถแก้ไขได้	 เช่น	 โอนเงินไปผิดวัน	 หรือผิดบัญชี	 ดังนั้น	 ผู้กู้จึงควรต่อรองให้มีช่วงเวลา		
ให้แก้ไข	 ก่อนที่เจ้าหนี้จะสามารถใช้สิทธิเรียกให้หนี้นั้นถึงกำหนดชำระทันที	 โดยทั่วไปเจ้าหนี้		
ก็มักจะมีการผ่อนผันให้ประมาณ	3	ถึง	5	วัน	




