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               The purposes of this study are: (1) to study structure, characteristics and investment policy of fixed 
income fund, (2) to study factors affecting the demand and supply of government bond of fixed income fund. 
This study uses both descriptive and quantitative analyses.  In quantitative analysis, the study applies the 
simultaneous equation by two stage least square method.  The secondary data sets in this study are data from 
2001 to 2006. 
 
               Fixed income fund main investment was on debt and deposit money. This type of fund gained 
consistent return and provides low risk. After the government had managed the deficit budget policy and 
granted government bond to solve the post-1997 economic crisis, the number of the fixed income fund has 
increased. From 2005 to 2006, it appeared that the amount of the fund was higher. The largest proportion of 
investment was on government bond, treasury bill, bank deposit and corporate bond respectively.     
 
              The result of this study showed that the demand for government bond of fixed income fund was 
positively correlated with the average government bond yield, quantity of investment in fixed income fund 
and inflation rate. The supply of government bond was positively correlated with the inflation rate, gross 
domestic product, and minimum loan rate. 

 
              From the result of this study the recommendations are: (1) the appropriate time for government to 
grant the government bond is when the amount of granting fixed income fund increases, (2) investors should 
also consider the inflation rate before making decision. If they can expect that the inflation rate will be 
increase, they should not invest in government bond. On the other hand, if the government can expect that the 
inflation rate will be increase, they should grant the bond.   

 
 

     /  /  

Student’s signature  Thesis Advisor’s signature   



 

กิตติกรรมประกาศ 
 

ในการจดัทําวทิยานิพนธฉบับนี้ใหสําเร็จลุลวงไปไดนั้น  ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณ         
ผศ.ดร. สันติยา เอกอัคร  ประธานกรรมการท่ีปรึกษาเปนอยางสูง ท่ีกรุณาสละเวลาใหคําปรึกษา 
ขอเสนอแนะและแกไขขอบกพรองตาง ๆ ของวิทยานพินธฉบับนี้มาโดยตลอด รวมถึงขอบพระคุณ 
อ.ดร.บัณฑิต ชัยวิชญชาติ กรรมการวิชาเอก ท่ีกรุณาสละเวลาใหคําแนะนํา แนวคิด ตลอดจน
ขอเสนอแนะตาง ๆ ซ่ึงเปนประโยชนสําหรับวิทยานิพนธฉบับนี้ อีกท้ัง อ. ชุลีพร เปยมสมบูรณ 
กรรมการวิชารอง และ อ.ดร.กัมปนาท เพญ็สุภา ผูแทนบัณฑิตวิทยาลัย ท่ีไดกรุณาใหคําแนะนํา
เพิ่มเติมเพื่อความสมบูรณยิ่งข้ึนของวิทยานิพนธ พรอมกันนี้ ผูเขียนขอกราบขอบพระคุณคณาจารย
ทุก ๆ ทานท่ีกรุณาประสิทธ์ิประสาทความรูตาง ๆ อันเปนพื้นฐานสําคัญของวิทยานพินธ 
 

 ขาพเจาขอขอบพระคุณ คุณไพฑูรย (บิดาผูลวงลับ)-คุณชลลดา(มารดา)-คุณพิชญาและ     
คุณชลธิศ ชอบเสียง และญาติพี่นองของขาพเจาทุกคน ท่ีคอยเปนกําลังใจและใหการสนับสนุน     
ทุกดานต้ังแตเกิดจนมาถึงปจจุบันนี้  อีกท้ังขอบคุณ คุณอาภาพรรณ คําวชิรพิทักษ สําหรับกําลังใจ
และการรับฟงขาพเจาเสมอ  ขอบคุณคุณณพล สุกใส กับการแลกเปล่ียนความรูและความคิดเห็น    
ท่ีเปนประโยชนอยางยิ่ง 

 

 สุดทายขอขอบพระคุณผูท่ีเกี่ยวของกับโครงการบัณฑิตศึกษา คณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร พี่ๆและเพ่ือนๆรวมรุน MECON KU#13 ท่ีชวยสนับสนนุกันจนทําให
วิทยานิพนธเลมนี้สมบูรณมากย่ิงข้ึน   

 
 ชลธาร  ชอบเสียง 
 ตุลาคม  2550 

 
        

 
 
 
 
 



 (1)

สารบัญ 
 

  หนา 
 
สารบัญตาราง                                                                                                                                  (3) 
 
สารบัญภาพ                                                      (4) 
 
บทท่ี 1  บทนํา  1 
 ความสําคัญของปญหา  1 
 วัตถุประสงคของการวิจยั  6 
 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ  6 
 วิธีการเก็บขอมูล  7 
 วิธีการวิเคราะหขอมูล  7 
 ขอบเขตของการวิจัย  8 
 นิยามศัพท  8 
บทท่ี 2  แนวคิดทฤษฎีและการตรวจเอกสาร 10 
 แนวคิดทฤษฎี 10 
 การตรวจเอกสาร 26 
บทท่ี 3  แบบจาํลองอุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 
             ของกองทุนตราสารหนี ้ 34 
 แบบจําลองอุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล 34 
 สมมติฐานอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 35 
 แบบจําลองอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล 36 
 สมมติฐานการอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล 37 
 แบบจําลองสภาวะดุลยภาพในตลาดตราสารหน้ี 38 
 วิธีคาดประมาณสมการ 40 
บทท่ี 4  กองทุนรวมตราสารหน้ี 46 
 ตราสารหน้ี 46 
 โครงสรางและลักษณะกองทุนรวมตราสารหน้ี 49 



 (2)

สารบัญ (ตอ) 
 

  หนา 
 
 นโยบายการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 60 
บทท่ี 5  ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  
             ของกองทุนตราสารหนี ้ 63 
                        ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล                                            64 
                        ปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล                                            68 
บทท่ี 6  สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 73
 สรุปผลการวิจัย 73 
 ขอเสนอแนะ 75 
 
เอกสารและส่ิงอางอิง 78 
 
ภาคผนวก  81 
 ภาคผนวก ก  การทดสอบคาสถิติ 82 
 ภาคผนวก ข  ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 89 
 ภาคผนวก ค  ตราสารหน้ีในประเทศไทย 94 
 ภาคผนวก ง  ธุรกิจจัดการลงทุนในประเทศไทย 113 
 
ประวัติการศึกษา และการทํางาน 119 
 
 
 
 



 (3)

สารบัญตาราง 
 

   ตารางท่ี หนา 
  

1.1 มูลคาคงคางหลักทรัพยภายในประเทศ พ.ศ. 2549 3 
   

1.2 ปริมาณตราสารหนี้ออกใหม พ.ศ. 2549 4 
   

1.3 เงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ จําแนกตามประเภทสินทรัพย พ.ศ. 2549 5 
 
ตารางผนวกท่ี  

  
ก1 ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 1 83 

   
ก2 ผลการวิเคราะห Serial Correlation LM Test แบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 1 84 

   
ก3 ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 2 85 

   
ก4 ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 1 86 

   
ก5 ผลการวิเคราะห Serial correlation LM test แบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 1 87 

   
ก6 ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 2 88 

   
ข1 ขอมูลของตัวแปรในแบบจาํลองท่ีใชในการศึกษา 90 

   
ค1 สรุปลําดับการดําเนินงานท่ีสําคัญของชมรมผูคาตราสารหนี้และสมาคมตลาด

ตราสารหน้ีไทย 106 



 (4)

สารบัญภาพ 
 

ภาพท่ี หนา 
  

1.1 ทางเลือกการออมของประชาชนผานกองทุนรวม      2 
   

2.1 การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน 11 
   

2.2 การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน ณ ระดับอัตรา
ดอกเบ้ียตางๆ  

 
14 

   
2.3 อุปสงคของพันธบัตรและอุปทานของตลาดเงินใหกูยืม 16 

   
2.4 อุปทานของพันธบัตรและอุปสงคของตลาดเงินใหกูยืม 17 

   
2.5 ดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินใหกูยืม 17 

   
2.6 ดุลยภาพของตลาดตราสารหน้ี 18 

   
2.7 การเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงค อุปทานในตลาดพันธบัตรและ 

ตลาดเงินใหกูยืม 22 
   

2.8 ลักษณะการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 23 
   

4.1 เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ วันท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 47 
   

4.2 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2544 – 2549 48 
   

4.3 โครงสรางกองทุนรวมตราสารหน้ี 51 
   



 (5)

สารบัญภาพ (ตอ) 
 

ภาพท่ี หนา 
  

4.4 ดุลงบประมาณรัฐบาล พ.ศ. 2539 – 2549 55 
   

4.5 ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2539 – 2549 56 
   

4.6 จํานวนกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 59 
   

4.7 มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 60 
   

4.8 มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 61 
   

4.9 สัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 62 
 
ภาพผนวกท่ี                     

 
     ค1 สัดสวนยอดคงคางหลักทรัพย พ.ศ. 2544 – 2549 111 

 

 
 



บทท่ี 1 
 

บทนํา 
 

ความสําคัญของปญหา 
 

ระบบเศรษฐกจิของประเทศไทยทางดานการออมและการลงทุนต้ังแตป พ.ศ. 2548  จนถึง
ปจจุบันนัน้มีแนวทางการออมและการลงทุนในหลายรูปแบบ  แนวทางท่ีสําคัญประการหนึ่งท่ีกาํลัง
ไดรับการสนับสนุนจากท้ังทางหนวยงานภาครัฐ  ภาคเอกชนรวมไปถึงไดรับความสนใจจากประชาชน
นั่นคือ  การลงทุนผานกองทุนรวม  จากขอมูลของฝายกํากับธุรกิจจัดการลงทุน  สํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2549  พบวา  ธุรกิจ
จัดการกองทุนรวมไดออกกองทุนรวมประเภทตาง ๆ รวมทั้งส้ิน 790 กองทุน ใหประชาชนไดเลือก
ลงทุนผานกองทุนรวม  และพบวามูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม ณ สิ้นไตรมาสที่ 4 ป          
พ.ศ. 2549 มีมูลคาท้ังส้ิน 1,195,791 ลานบาท  เพิ่มข้ึนมากกวาเม่ือไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2548  ท่ีมี
จํานวน 963,806  ลานบาท  ดังนั้นกองทุนรวมจึงเร่ิมมีบทบาทสําคัญในการระดมทุนเพื่อการลงทุน
ของประเทศ  กลาวคือ  กองทุนรวมเปนผูระดมเงินออมจากประชาชนภายในประเทศนํามาลงทุน
ในรูปแบบตาง ๆ ท้ังในตราสารทุน ตราสารหน้ี เงินฝากกบัสถาบันการเงิน สินทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อนํา
เงินจากการออมในภาคประชาชนมาลงทุนหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ  อีกท้ังบริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนตางก็ไดแขงขันกันระดมเงินทุนจากผูออมใหมาลงทุนผานกองทุนรวม  โดยออก
รูปแบบของกองทุนรวมใหประชาชนมีทางเลือกในการลงทุนท่ีเพิ่มมากข้ึน 
 

พัฒนาการของตราสารหน้ีของไทยไดเร่ิมตนข้ึนต้ังแตการท่ีรัฐบาลไดออกพันธบัตรรัฐบาล
เปนคร้ังแรกในป พ.ศ. 2476 เพื่อลงทุนในโครงการขนาดใหญของภาครัฐ  หลังจากนั้นรัฐบาลได
ออกพันธบัตรมาเพ่ือระดมทุนไปลงทุนในโครงการตาง ๆ สงผลใหพันธบัตรไหลออกสูตลาดตรา
สารหนี้อยางตอเนื่อง  ในขณะท่ีตราสารหน้ีภาคเอกชนหลังจากท่ีรัฐบาลไดมีการประกาศใช
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  ป พ.ศ. 2535 ข้ึนเม่ือวันท่ี 16 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 
เปนการเปดโอกาสใหบริษทัจํากัดและบริษัทมหาชนจํากัด  สามารถออกตราสารหน้ีเพื่อระดมทุน
จากประชาชนไดโดยตรงซ่ึงตางจากเดมิท่ีจาํกัดเฉพาะในบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
เทานั้น  ความคลองตัวในตลาดของตราสารหน้ีภาคเอกชนจึงเกิดข้ึน ประกอบกับเม่ือวันท่ี          
26 พฤศจิกายน  พ.ศ. 2546 ไดมีการเปดบริการ Bond Electronic Exchange ในตลาดหลักทรัพย
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เพื่อใหมีการซ้ือขายตราสารหน้ีไดคลองตัวมากข้ึน  จากวิวัฒนาการตาง ๆ ทําใหกองทุนรวม
ตราสารหนี้เกดิการลงทุนท่ีหลายหลาย  บริษัทจัดการกองทุนรวมหลาย ๆ บริษัท ไดออกผลิตภัณฑ
กองทุนรวมตราสารหน้ีหลายรูปแบบเพื่อเปนแนวทางใหประชาชนไดลงทุนมากข้ึน 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
ภาพท่ี 1.1  ทางเลือกการออมของประชาชนผานกองทุนรวม 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 

จากภาพท่ี 1.1 จะแสดงใหเหน็ถึงการระดมเงินทุนจากประชาชนของกองทุนรวม โดยกองทุนรวม
ถูกแบงเปน 3 ประเภท  ไดแก  กองทุนตราสารทุน  กองทุนตราสารหนี้และกองทุนตราสารผสม  
ในสวนของการลงทุนผานตราสารหน้ีไดเปนเคร่ืองมือใหมท่ีสรางทางเลือกใหกับธุรกิจกองทุนรวม
ไดออกผลิตภัณฑท่ีเนนการลงทุนผานตราสารหน้ีโดยเฉพาะเพ่ือเปนการสรางทางเลือกใหกับ
ประชาชน  ดังภาพที่ 1.1 ก็จะพบวากองทุนรวมตราสารหน้ีนัน้ลงทุนในตราสารหนี้  อันไดแก  
พันธบัตรรัฐบาล  หุนกูภาคเอกชน  เงินฝากกับสถาบันการเงินและตราสารอ่ืน ๆ ในขณะเดียวกนั

การออมของบุคคล 

กองทุนรวม 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารทุน 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารหน้ี 

กองทุนรวม 
ประเภทตราสารผสม 

พันธบัตรรัฐบาล 

หุนกูเอกชน 

กองทุนรวมตราสารหน้ีผสม 

ต๋ัวเงินคลัง 

เงินฝากและสินทรัพยอ่ืน ๆ 

กองทุนรวมตราสารหน้ีภาครัฐ 
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กองทุนตราสารหนี้ก็แยกออกเปนกองทุนท่ีเนนลงทุนในตราสารหนีข้องรัฐบาล กองทุนท่ีลงทุน  
ในตราสารหน้ีผสม 
 
ตารางท่ี 1.1  มูลคาคงคางหลักทรัพยภายในประเทศ ป พ.ศ. 2549 

                                                                                                     (หนวย: ลานบาท) 
มูลคาคงคาง 

ประเภทตราสาร ไตรมาส 
2/2549 

รอยละ ไตรมาส 
3/2549 

รอยละ ไตรมาส 
4/2549 

รอยละ 

พันธบัตรรัฐบาล 1,447,041.70 40.25 1,480,776.90 39.32 1,511,476.90 37.71 

ต๋ัวเงินคลัง 238,000.00 6.62 250,000.00 6.64 218,000.00 5.44 

ต๋ัวสัญญาใชเงิน 55,000.00 1.53 45,000.00 1.19 45,000.00 1.12 

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 439,544.00 12.23 450,564.00 11.96 440,261.00 10.99 

พันธบัตรธปท.และ
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ 

733,323.00 
 

20.40 780,695.00 20.73 896,702.00 20.73 

รวมตราสารหนี้ภาครัฐ 2,912,908.70 81.02 3,007,035.90 79.84 3,111,439.90 77.64 

หุนกูภาคเอกชน 682,263.60 18.98 759,192.40 20.16 896.227.00 22.36 

รวมตราสารหนี ้ 3,595,171.70 100.00 3,082,948.30 100.00 4,007,666.90 100.00 

ท่ีมา: กลุมนโยบายพัฒนาตลาดทุน สํานักนโยบายการออมและการลงทุน สํานักงานเศรษฐกิจการ 
          คลังกระทรวงการคลัง (2550) 

 
การลงทุนในตราสารหนี้ของกองทุนรวมนัน้มีความคลองตัวมากข้ึน  สืบเนื่องมาจากปริมาณ

ของตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ มีจํานวนเพ่ิมสูงข้ึน จากขอมูลในตารางท่ี 1.1 พบวา มูลคาหลักทรัพย
ท่ีคงคางนั้นสวนใหญจะเปนตราสารหนีภ้าครัฐ  ในไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2549 มีมากถึงรอยละ 77.64 
โดยพันธบัตรรัฐบาลมีมูลคาคงคางมากท่ีสุด  พันธบัตรรัฐบาลมีมูลคา  1,511,476.90  ลานบาท 
รองลงมาไดแก  พันธบัตรรัฐ ธปท. และกองทุนเพื่อการฟนฟูฯ  มีมูลคา 896,702.00  ลานบาท  
แตก็จะพบไดวาในระบบเศรษฐกิจในสวนนี้มูลคาของตราสารหน้ีก็ไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง          
จากไตรมาสท่ี 2 ป  พ.ศ. 2549 ตราสารหน้ีท้ังหมดมีมูลคา 3,595,171.70  ลานบาท  และเพิ่มข้ึน
ตอเนื่อง  โดยในไตรมาสที่ 4 ป พ.ศ. 2549 มียอดหลักทรัพยคงคาง  จํานวน 4,007,666.90  ลานบาท 
เพิ่มข้ึนถึงรอยละ 11.47  ในขณะท่ีขอมูลจากศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยระบุวา  สวนใหญการซ้ือขาย
ตราสารหน้ียังคงกระจุกตัวอยูในพันธบัตรรัฐบาลเน่ืองจากภาครัฐมีอุปทานและสภาพคลองในตรา
สารหนี้มาโดยตลอดจากแนวโนมการเติบโตของตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ ไดมีการพฒันาตลาด
ตราสารหน้ีใหมีบทบาทเปนแหลงระดมเงินทุนระยะยาวของท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชน          
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โดยสํานักงานคณะกรรมกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดต้ังศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย 
(Thai Bond Dealing Center) ในป พ.ศ. 2541 ทําใหการซ้ือขายตราสารหน้ีในประเทศไทยก็มี         
ความคลองตัวเพิ่มมากข้ึน  ประกอบกับเศรษฐกิจในประเทศไทยหนัมาพึ่งพาตลาดทุนและการออม
เพิ่มมากข้ึน  กลาวคือ  ท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชนตางก็ออกตราสารหน้ีออกมาเพือ่ท่ีจะระดม
เงินทุนเพื่อนําเงินไปลงทุนในโครงการตาง ๆ อีกท้ังมีการจัดทําระบบซื้อขายตราสารหน้ีในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยรวมกับการซ้ือขายตราสารทุน  เรียกวา Bond Electronic Exchange 
 
ตารางท่ี 1.2  มูลคาตราสารท่ีออกใหม  พ.ศ. 2549 
                                                                                                                                (หนวย: ลานบาท) 

มูลคาตราสารออกใหม ประเภทตราสาร 

ไตรมาส 
2/2549 

รอยละ ไตรมาส 
3/2549 

รอยละ ไตรมาส 
4/2549 

รอยละ 

พันธบัตรรัฐบาล 59,855.00 8.30 43,445.00 5.75 65,700.00 7.12 
ต๋ัวเงินคลัง 206,000.00 28.58 246,200.00 32.61 179,000.00 19.41 
ต๋ัวสัญญาใชเงิน 15,000.00 2.08 - - 10,000.00 1.08 
พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ 7,160.00 0.99 30,400.00 4.03 10,465.00 1.13 
พันธบัตรธปท.และ
กองทุนเพ่ือการฟนฟูฯ 

226,000.00 31.35 193,000.00 25.56 363,611.00 39.43 

รวมตราสารหน้ีภาครัฐ 514,015.00 71.30 513,045.00 67.95 628,766.00 68.19 
หุนกูภาคเอกชน 206,890.00 28.70 241,956.00 32.05 293,381.00 31.81 

รวมตราสารหน้ี 720,905.00 100.00 755,001.00 100.00 922,157.00 100.00 

ท่ีมา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
         และตลาดหลักทรัพย (2550) 

 
จากตารางท่ี 1.2  พบวา  ในไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2549 เปนตนมา  มูลคาของตราสารหน้ีของ

ภาครัฐบาลเร่ิมมีการออกเพิ่มมากข้ึนอยางตอเนื่อง  ท้ังนี้โดยเฉพาะในชวงไตรมาสท่ี 4       
ของป  พ.ศ. 2549  นั้น  ปริมาณตราสารหนี้ภาครัฐเพิ่มข้ึนมากท้ังพันธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลัง   
ทําใหยอดคงคางของหลักทรัพยก็เพิ่มข้ึนตามไปดวย  เนื่องมาจากรัฐบาลมีความตองการท่ีจะระดม
เงินทุนในโครงการตาง ๆ ของรัฐบาล  นักลงทุนสวนใหญสนใจท่ีจะลงทุนในตราสารหนี้ระยะส้ัน
ของรัฐบาล  เชน  ต๋ัวเงินคลังและพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุคงเหลือประมาณ 5-9 ป  เพื่อลดความเส่ียง
ท่ีจะเกิดจากอัตราดอกเบ้ีย (interest rate risk)  
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ประเภทของกองทุนซ่ึงแบงตามนโยบายการลงทุนท่ีเลือกลงทุนในตราสารหนี้เปนหลัก     
ก็คือ  กองทุนตราสารหนี้ (fixed-income fund)  เปนกองทุนท่ีลงทุนในตราสารหนี้  เงินฝาก         
หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน ๆ หรือการหาดอกผลดวยวิธีการอ่ืนตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยกําหนด  การที่จะเลือกลงทุนในตราสารหนีป้ระเภทตาง ๆ 
ของกองทุนแหงตราสารหนีน้ั้น  ใชปจจัยท่ีเกี่ยวของ  เชน  นโยบายการลงทุนในแตละกองทุน     
กลยุทธการลงทุน  หรือผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหน้ี  อันไดแก  ดอกเบ้ีย  ความเส่ียงตอ
การลงทุน  แตละปจจัยก็ไดสงผลใหมีสัดสวนการลงทุนท่ีแตกตางกันไปในแตละกองทุน 

 
ตารางท่ี 1.3  เงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้จําแนกตามประเภทสินทรัพย ป พ.ศ. 2549 
                                                                                                                                (หนวย: ลานบาท) 

  
ประเภทสินทรัพย ไตรมาส 

2/2549 
รอยละ ไตรมาส 

3/2549 
รอยละ ไตรมาส 

4/2549 
รอยละ 

  หลักทรัพยจดทะเบียน 1.00 0.01 1.00 0.01 4,305.00 0.79 
  หลักทรัพยใน 
ThaiBMA 

340,299.00 80.69 391,739.00 78.86 411,562.00 75.49 

      หุนกู 22,463.00 5.33 71,257.00 14.35 75,024.00 13.76 
      พันธบัตร 211,332.00 50.11 184,513.00 37.15 190,827.00 35.00 
      ต๋ัวเงินคลัง 105,504.00 25.02 135,969.00 27.37 145,711.00 26.73 
  หลักทรัพยท่ีมิไดจด  
  ทะเบียนในตลาด 

18,004.00 4.27 5,932.00 1.19 4,401.00 0.81 

      หุนกู 5,959.00 1.41 5,932.00 1.19 4,401.00 0.81 
      พันธบัตร 7,755.00 1.84 - - - - 
      ต๋ัวเงินคลัง 4,290.00 1.02 - - - - 
เงินฝากธนาคาร  63,429.00 15.04 99,061.00 19.94 124,922.00 22.91 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 421,733.00 100.00 496,733.00 100.00 545,190.00 100.00 

ท่ีมา: ฝายกํากบัธุรกิจจัดการลงทุน สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย 
         และตลาดหลักทรัพย (2550) 
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ในตารางท่ี 1.3 ท่ีแสดงถึงเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้พบวาพนัธบัตรเปนตราสารหนี้
ท่ีมีการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้มากที่สุด  ประเด็นท่ีนาสนใจก็คือ  พันธบัตรรัฐบาลเปนตรา
สารหนี้ท่ีไมมีความเส่ียง  และเร่ิมมีแนวโนมการลงทุนท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องมาจากรัฐบาลเร่ิมออกพันธบัตร
รัฐบาลออกมาเพ่ิมมากข้ึน  โดยเฉพาะพันธบัตรเพ่ือการปรับโครงสรางหนี้ท่ีมีการออกมาอยางตอเนื่อง  
รวมไปถึงพันธบัตรประเภทตาง ๆ และพันธบัตรท่ีมีการซ้ือขายกันในตลาดรอง  ท้ังนี้การให
ผลตอบแทนของพันธบัตร  กส็งผลตอการเลือกลงทุนของกองทุนตราสารหนี้  รวมถึงความเส่ียงและ
เปรียบเทียบกบัผลตอบแทนท่ีลงทุนในตราสารหรือหลักทรัพยชนิดอ่ืน ๆ ทําใหกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุนในสัดสวนท่ีแตกตางกันไป 

 
สําหรับการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเปนการศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคตอพันธบัตรของกองทุน

ตราสารหน้ี  เพราะแนวโนมของการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เร่ิมมีสัดสวนท่ีเพิ่มข้ึน
ประกอบกับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณพันธบัตรท่ีมีอยางตอเนื่อง  ดังนัน้การศึกษาจะทําใหเราไดทราบ
ถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีเกี่ยวของท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
ของกองทุนตราสารหนี้ท่ีสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้  เพื่อเปน
แนวทางในการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้และเปนแนวทางในการศึกษาการลงทุนในพันธบัตร 
 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
 

1.  เพื่อศึกษาโครงสราง  ลักษณะ  และนโยบายการลงทุนกองทุนรวมตราสารหน้ี               
ในประเทศไทย 

 
2.  เพื่อศึกษาปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุน

ตราสารหน้ี 
 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 
 

การศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตรา
สารหนี้วาปจจยัใดมีความสําคัญมากนอยเพียงใด  จะทําใหผูท่ีสนใจเร่ืองพันธบัตรจะไดรับทราบถึง
ประเภทของตราสารหนี้ของรัฐบาลรวมไปถึงผูท่ีสนใจในกองทุนตราสารหนี้ไดทราบถึงสาเหตุท่ี
ทําใหกองทุนตราสารหนี้ลงทุนในพนัธบัตร  และนักลงทุนท่ีมีความสนใจในการลงทุนผานกองทุน
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รวมจะไดรับทราบถึงโครงสรางของกองทุนรวมตราสารหน้ี  ลักษณะการลงทุนและประเภทของ
กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีมีอยูในประเทศไทย  เพื่อเปนขอมูลในการตัดสินใจกอนการลงทุน              
ในกองทุนตราสารหนี้  สวนดานการออกตราสารหน้ีของรัฐบาลก็จะไดทราบวาชวงใดควรตัดสินใจ
ออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือใหนักลงทุนประเภทตาง ๆ ไดลงทุน  และบริษัทจัดการลงทุนก็จะได
ทราบวาชวงเวลาใดควรออกกองทุนตราสารหนี้มาระดมทุนในตลาด 

 
วิธีการเก็บขอมูล 

 
 ในการศึกษาคร้ังนี้จะใชวิธีการเก็บรวบรวมขอมูลจากแหลงขอมูลทุติยภูมิ (secondary data) 
ไดแก  ดัชนีตราสารหน้ีท่ีมีการคํานวณในตลาดซ้ือขายตราสารหน้ีไทย ปริมาณเงินทุนของกองทุน
ตราสารหน้ี  ปริมาณการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้จากคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย  รวมไปถึงขอมูลพื้นฐานทางเศรษฐกิจ  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน
พันธบัตร  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา  และอัตราเงินเฟอ  จากฐานขอมูลเศรษฐกิจของธนาคาร
แหงประเทศไทย  ขอมูลอ่ืน ๆ ท่ีเกี่ยวของจากหนวยงานทีมี่การเก็บขอมูล  และจากวิทยานิพนธ 
วารสาร  บทความทางวิชาการท้ังในและตางประเทศ 
 

 วิธีการวิเคราะหขอมูล 

 
 1.  การวิเคราะหเชิงพรรณนา (descriptive method)  ศึกษาลักษณะของกองทุนตาง ๆ 
โดยเฉพาะกองทุนตราสารหนี้ท่ีเกีย่วกับโครงสรางและรูปแบบของการลงทุน  การจายผลตอบแทน 
รวมไปถึงลักษณะของพันธบัตรรัฐบาลท่ีทําการศึกษา  โดยใชแหลงขอมูลทุติยภูมิท่ีไดมานํามาสรุป
และอธิบายในเชิงพรรณนา 
 
 2.  การวิเคราะหเชิงปริมาณ (quantitative method)  ศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีจะ
กําหนดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ตามแนวคิดการกําหนดอุปสงค            
ในตลาดพนัธบัตรและการกาํหนดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลมาศึกษารวมกันเพื่อดผูลกระทบ           
ท่ีเกี่ยวของท่ีทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้นํามาใชวธีิการทาง
เศรษฐมิติในการประมาณสมการตอเนือ่ง (simultaneous  equation) ดวยวธีิกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน 
(two  stage  least  square: TSLS) ในการประมาณคาอุปสงคและอุปทานในการวิเคราะหปจจยัตาง ๆ   
ท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรซ่ึงปจจัยตามทฤษฎี 
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ขอบเขตของการวิจัย 
 
 ในการศึกษาคร้ังนี้ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้   
ท่ีทําการศึกษาจะใชขอมูล  รายไตรมาสเร่ิมต้ังแตไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2544  จนถึง ไตรมาสท่ี 4 ป 
พ.ศ. 2549 รวมท้ังส้ินได 24 ชวงเวลา  

 
นิยามศัพท 

 
กองทุนตราสารหนี้ (fixed income fund) หมายถึง  กองทุนรวมท่ีลงทุนในตราสารหนี ้   

เงินฝาก  หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน ๆ ท่ีเปนไปตามมาตรฐานของสํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหักทรัพย 
 
 ตราสารหน้ี (bond) หมายถึง  ตราสารท่ีออกโดยรัฐบาล  รัฐวิสาหกิจและบริษัทโดยท่ัวไป 
ท่ีมีลักษณะเปนหนี้  คือ  ผูออกตราสารมีฐานะเปนลูกหนี้  สวนผูถือตราสารมีฐานะเปนเจาหนี้  
 
 พันธบัตร (government bond) หมายถึง  หลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาล  เพื่อระดมเงินทุนจาก
ประชาชนท่ัวไป  เปนตราสารหนี้ซ่ึงมีรัฐบาลผูออกตราสารเปนลูกหนี้  และเปนเอกสารทางการเงิน
เพื่อขายแกผูลงทุนซ่ึงมีฐานะเปนเจาหนี้  โดยท่ีกําหนดใหรัฐบาลผูออกตราสารจายเงินในรูปดอกเบ้ีย
เพื่อตอบแทนแกผูลงทุนตามเงื่อนไขของอัตราท่ีกําหนดและตามเวลาของการจายดอกเบีย้  และจายเงิน
ตามราคาท่ีตราไวแกผูลงทุนซ่ึงเปนเจาหนี้เม่ือพันธบัตรครบกําหนดไถคืน  โดยพันธบัตรในท่ีนี้          
จะหมายรวมถึง  พันธบัตรท่ีจดทะเบียนในตลาดตราสารหน้ีและท่ีมิไดจดทะเบียน 
 
 หุนกู (corporate bond) หมายถึง  หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทเอกชน  เพื่อระดมเงินจาก
ประชาชนท่ัวไป  หุนกูเปนตราสารหนี้ มีบริษัทเอกชนผูออกตราสารเปนลูกหนี้  ระดมเงินทุน          
โดยการขายหุนกู  ซ่ึงเปนเอกสารทางการเงินเพื่อขายแกประชาชนผูลงทุนมีฐานะเปนเจาหนี้              
หุนกูอาจกําหนดใหมีดอกเบ้ียหรือไมมีกไ็ด  แตถาหุนกูกําหนดใหมีการจายดอกเบ้ีย  หุนกูจะตอง
จายในอัตราเทากันทุกหนวยตามราคาท่ีตราไว  ณ วันท่ีไดกําหนดไวเพือ่จายดอกเบ้ีย  และเม่ือถึง
กําหนดวนัไถคืนหุนกู  บริษทัเอกชนผูออกจะตองชําระเงินใหแกผูลงทุนตามราคาท่ีตราไว 
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 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  หมายถึง  เสนกราฟความสัมพันธระหวางอัตรา
ผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลท่ีคํานวณถึงวันครบกาํหนดอายุกับระยะเวลาที่เหลืออยูจนถึงวนั
ครบกําหนดอายุ  ซ่ึงคํานวณโดยศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย 
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บทท่ี 2 
 

แนวคิดทฤษฎีและการตรวจเอกสาร 
 

 ในบทนีจ้ะทําการอธิบายแนวคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตรท่ีนํามาใช รวมถึงการตรวจสอบ
เอกสาร  ท่ีเกี่ยวของกับปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
ซ่ึงมีรายละเอียดดังนี ้

 
แนวคิดทฤษฎ ี

 
ทฤษฎีความตองการถือเงินตามแนวคดิการถือสินทรัพย  
 
 ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) กลาวถึงแนวคิดของทฤษฎีนี้วาจะสะทอนถึงการพิจารณา
ตัดสินใจจากปจจัยท่ีสงผลใหกองทุนตราสารหน้ีเลือกลงทุนในพันธบัตรหรือตราสารอ่ืน ๆ  
เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการถือสินทรัพยตาง ๆ ใหมากท่ีสุด  หรือหากําไรสูงสุด (maximize 
profit) โดยพยายามท่ีจะลดตนทุนและลดความเส่ียงใหนอยท่ีสุด (minimize cost) แนวคิดดังกลาว
พัฒนามาจากทฤษฎีความตองการถือเงินซ่ึงข้ึนอยูกับความตองการแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุด
และลดความเส่ียงใหนอยท่ีสุด  โดย เจมส โทบิน (James Tobin) ไดพฒันาแนวคิดนีโ้ดยกลาววา          
ผูถือสินทรัพยจะเลือกถือสินทรัพยท่ีประกอบดวยท้ังเงินและพันธบัตร  สมมติฐานของทฤษฎีก็คือ 
แตละบุคคลในท่ีนี้จะสมมติใหเปนกองทุนตราสารหนี้  ตองการที่จะแสวงหาอรรถประโยชนสูงสุด
จากสินทรัพยท่ีถืออยู และขณะเดียวกนัก็ตองการหลีกเล่ียงความเส่ียงอันเกิดจากการถือสินทรัพย 
ในรูปแบบตาง ๆ ดวย สินทรัพยท่ีเปนทางเลือกตามทฤษฎีนี้ก็คือ  เงินและพันธบัตร(หรือตราสารหนี้
ภาคเอกชน) ความเสี่ยงอันเกดิจากการถือพันธบัตรข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงในราคาตลาดของ
พันธบัตร (ทําใหเกิดกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุน) เนื่องมาจากความไมแนนอนของอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคต  แตความเส่ียงของการถือเงินไมมีจะเทากับศูนย ดังนั้นถาหากสินทรัพยท่ีกองทุน
ตราสารหน้ีถืออยูประกอบดวยพนัธบัตรเทานั้นความเส่ียงก็จะสูงสุด  ในขณะท่ีหากสินทรัพยท่ีถือ
อยูประกอบดวยเงินสดเพยีงอยางเดยีวความเส่ียงจะเทากบัศูนย  แตในความเปนจริงนั้นการลงทุน
โดยกองทุนตราสารหนี้จะถือท้ังพันธบัตรและเงินสด ดังนั้นความเส่ียงจึงข้ึนอยูกับวาสัดสวนของ
เงินหรือของพนัธบัตรในสินทรัพยท้ังหมดท่ีกองทุนฯถืออยูนั้นเปนอยางไร 
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ผลตอบแทนของพันธบัตรประกอบดวย 2 สวนคือ  ผลตอบแทนในรูปของรายไดจาก
ดอกเบ้ียซ่ึงมีความแนนอนและผลตอบแทนอันเกดิจากการมีกําไรสวนทุนหรือการขาดทุนสวนทุน 
(capital gain/loss) ซ่ึงข้ึนอยูกับการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ีย  เจมส  โทบิน  ต้ังขอสมมติไววา 
มูลคาท่ีคาดคะเนของกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุนเทากับศูนย  ซ่ึงหมายความวา  ผูเปนเจาของ
สินทรัพยคาดคะเนวา  โอกาสท่ีอัตราดอกเบี้ยจะเพิม่ข้ึนเทาตัวหรือลดลงคร่ึงหนึ่งเปนไปไดเทา ๆ กนั 
ไมวาอัตราดอกเบ้ียปจจุบันเปนเทาไหรอยูก็ตาม  ดังนัน้ถาหากต้ังขอสมมติเชนนี้อัตราผลตอบแทน
ท่ีคาดวาจะไดรับจากการถือพันธบัตรจะเทากับอัตราดอกเบ้ียตลาด 

 
การวิเคราะหการตัดสินใจตามทฤษฎีนี้จะอาศัยหลักของเสนความพึงพอใจ (indifference 

curve analysis) หาสวนประกอบท่ีเหมาะสมท่ีกองทุนจะเลือกถือสินทรัพยเพือ่ใหเกิดอรรถประโยชน
สูงสุดและความเส่ียงนอยท่ีสุด 

 

 
ภาพท่ี 2.1  การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน 
ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) 
 

W0 

W0 (1+ i0) 

C 

B 
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จากภาพท่ี 2.1  แกนนอนแสดงถึงระดับความเส่ียงของการมีกําไรสวนทุนหรือการขาดทุน
สวนทุนอันเนือ่งมาจากความไมแนนอนของอัตราดอกเบี้ยอนาคต  ซ่ึงจะใชสัญลักษณ R ถาหาก
สวนประกอบของทรัพยสินสวนใหญเปนพันธบัตรระดบัความเส่ียงกจ็ะสูงและจะสูงสุดเม่ือเปน
พันธบัตรท้ังหมด  ระดับความเส่ียงสูงสุดแสดงโดย RMAX  แกนตั้งแสดงถึงมูลคาของทรัพยสิน              
ท่ีคาดคะเนซ่ึงเปนเคร่ืองมือแสดงถึงอรรถประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากทรัพยสินท่ีถือซ่ึงจะใช
สัญลักษณ W คาท่ีคาดคะเนนี้อาจไมใชมูลคาเดียวกันกับมูลคาท่ีเกิดข้ึนจริงเม่ือส้ินงวดเวลา  แตเปน
มูลคาท่ีแตละบุคคลคาดวาจะเกดิข้ึนจากการคาดคะเนอัตราดอกเบ้ียในอนาคตของถาหากการคาดคะเน
ถูกตองมูลคาท่ีเกิดข้ึนจริงกจ็ะเทากับมูลคาท่ีคาดคะเน W0 (1+ i0)  ดังนั้นอัตราการเจริญเติบโตของ
มูลคาทรัพยสินยอมข้ึนอยูกบัอัตราดอกเบ้ีย หรือ  

 
 สมมติวามูลคาของทรัพยสินท่ีบุคคลผูนี้ถืออยูเม่ือเร่ิมตนแสดง โดย W0 สมมติใหสินทรัพย
ท่ีถืออยูเปนเงินท้ังหมด  ระดับความเส่ียงเทากับ 0 มูลคาของสินทรัพยท่ีบุคคลนี้คาดคะเนวาจะเปน
เม่ือส้ินงวดเวลาท่ีจะพิจารณา ถาหากสินทรัพยท่ีถืออยูท้ังหมดเปนพันธบัตรก็คือ W0 (1+ i0) ดังนั้น
อัตราการเจริญเติบโตของมูลคาทรัพยสินยอมข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย  หรือ i0 ท้ังนี้เพราะมีขอสมมติ
ท่ีวามูลคาท่ีคาดคะเนของกําไรสวนทุนหรือขาดทุนสวนทุนเทากับศูนย  เสนแสดงการเจริญเติบโต 
(growth path) ของทรัพยสินจาก W0 ไปเปน W0 (1+ i0) แสดงโดยเสนตรง W0 i0 เสนนี้เทียบไดกับ
เสนงบประมาณ (budget line) ในทฤษฎีพฤติกรรมของผูบริโภคท้ังนี้เพราะเสนนี้แสดงถึง
สวนประกอบตาง ๆ ของระดับความเส่ียง  และมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนเปนทางเลือกของ           
ผูถือทรัพยสิน 
  
 อัตราแลกเปล่ียนระหวางมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนกับระดับความเส่ียงแสดงโดยเสน
ความพอใจเทากัน (indifference curve) ซ่ึงคือเสน  I0 , I1, I2, I3  ตามรูป ทุก ๆ จุดบนเสนเดียวกัน            
มีความพึงพอใจเทากันระหวางสวนประกอบตาง ๆ ของมูลคาทรัพยสินท่ีคาดคะเนกับระดับ           
ความเส่ียง  เชน  บนเสน I0 ท่ีจุด B และ C ผูถือสินทรัพยมีความพอใจเทากันแตท่ีจุด C จะมี            
ความเส่ียงท่ีมากกวา  เพื่อเปนการจูงใจใหถือสินทรัพยท่ีมีความเส่ียงสูงก็ตองไดรับมูลคาทรัพยสิน
ท่ีคาดคะเนสูงข้ึนขณะเดียวกนัเม่ือมีทรัพยสินมากข้ึนเร่ือย ๆ อรรถประโยชนหนวยสุดทายของ
ทรัพยสินจะลดลง  ดังนั้นการเพ่ิมในมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนจึงตองเพ่ิมข้ึนในอัตราท่ีสูงข้ึน
เพื่อชดเชยกับการเพิ่มข้ึนในระดับความเส่ียงท่ีเทา ๆ กันเสนความพอใจเทากันในกรณีนี้จึงเปนเสน
ลาดลงจากขวาไปซายและคาความชันของเสนจะลดลงดวย  คุณสมบัติท่ีสําคัญอีกประการหนึ่งของ
เสนความพอใจเทากันคือ  เสนความพอใจท่ีสูงกวาจะใหความพึงพอใจแกผูท่ีถือทรัพยสินมากกวา
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เสนท่ีอยูในระดับตํ่ากวาท้ังนีเ้พราะเสนท่ีสูงกวาจะใหมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนสูงกวาสําหรับ
ความเส่ียงในระดับเดียวกัน  หรือในอีกดานหนึ่ง  เสนท่ีสูงกวาแสดงถึงระดับความเส่ียงตํ่ากวา
สําหรับมูลคาของทรัพยสินท่ีคาดคะเนท่ีกาํหนดให  สวนประกอบของสินทรัพยท่ีทําใหผูถือ
ทรัพยสินไดรับอรรถประโยชนสูงสุดโดยท่ีในขณะเดยีวกันก็มีความเสีย่งนอยท่ีสุดดวย  ก็คือ
สวนประกอบ ณ จุดท่ีเสนความพอใจเทากนัสัมผัสกับเสนงบประมาณ ตามรูปสวนประกอบ
ดังกลาวแสดงโดยจุด A บนเสน  I2 ซ่ึงเปนสวนประกอบที่มีพันธบัตรท่ีมากกวาเงิน  มูลคาของ
ทรัพยสินซ่ึงผูถือทรัพยสินคาดวาจะไดรับจากสวนประกอบนี้เม่ือส้ินสุดงวดเวลาคือ AR  

 
ในการที่จะหาเสนความตองการถือเงินเพื่อเก็งกําไรหรือเงินท่ีถืออยูในมือ (idle balance) 

ของแตละบุคคลนั้น ตองหาสวนประกอบของสินทรัพยท่ีเหมาะสม ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตาง ๆ 
ดังนั้นจึงตองเปล่ียนแปลงภาพท่ี 2.2 ใหมเพื่อแสดงถึงระดับอัตราดอกเบี้ยตาง ๆ นี้ สมมติวาอัตรา
ดอกเบ้ียมิใช  i0 แตสูงกวา i0 คือ i1  เสนแสดงการเจริญเติบโตของมูลคาสินทรัพยท่ีคาดคะเนจะตอง
สูงกวาเสน W0 i0 ถาหากวาระดับความเส่ียงไมเปล่ียนแปลงคาความชันของเสนแสดงการเจริญเติบโต 
ก็คือ (W0 (1+ i0) - W0 ) / RMAX  หรือคือ iW0 / RMAX  ดังนั้นถา W และ  RMAX คงท่ี  คาความชันของ
เสนแสดงการเจริญเติบโตจะขึ้นอยูกับคาของ i ภาพท่ี 2 แสดงถึงจุดสมดุล ณ ระดับอัตราดอกเบ้ีย
ตาง ๆ ซ่ึงคือจุด A, B, C จุดสมดุลเหลานี้แสดงวา  เม่ืออัตราดอกเบ้ียตลาดสูงข้ึนจาก i0 เปน  i1และ  i2 
ตามลําดับผูถือทรัพยสินพอใจท่ีจะยอมรับความเส่ียงมากขึ้นโดยการถือพันธบัตรมากขึ้นและถือเงิน
นอยลง 
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ภาพท่ี 2.2  การเลือกถือสินทรัพยภายใตสถานการณความไมแนนอน ณ ระดับอัตราดอกเบ้ียตาง ๆ 
ท่ีมา: ชมเพลิน  จันทรเรืองเพ็ญ (2541) 

R0       R1         R2 

 

C 

B 

A 

I1 
I2 

W0 

I3 

i0 

RMAX 
R 

i1 

i2 

W 
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ทฤษฎีอุปสงคและอุปทานในตลาดพันธบัตร (demand and supply in the bond market)  
  
 Hubbard (2002) กลาวถึงการกําหนดอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพท่ีเกิดจากอุปสงคและอุปทาน
ในตลาดพนัธบัตร  โดยท่ีอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรก็จะมีความสัมพันธกับอุปสงคและ
อุปทานในตลาดกูยืมเงิน (loanable fund) ตัวแปรโครงสรางของอุปสงคและอุปทานเปนดังนี ้
 
  กรณีพันธบัตรเปนสินคา    กรณีเงินทุนเปนสินคา  
ผูซ้ือ  ผูซ้ือพันธบัตร(ประชาชน)    ผูขอกู 
ผูขาย  รัฐบาลผูออกพันธบัตร     ผูใหกู 
ราคา  ราคาของพันธบัตร          อัตราดอกเบี้ย 
 
 ความสัมพันธกันระหวาง 2 ตลาดนี้ก็คือ  ผูซ้ือพันธบัตรในตลาดพนัธบัตรจะเปนผูใหกู         
ในตลาดกูยืมเงิน  ในขณะท่ีผูออกพันธบัตรหรือรัฐบาลในตลาดพันธบัตร  จะเปนผูขอกูในตลาดเงิน
กูยืม 
 

1.  การกําหนดอุปสงคของพันธบัตร 
 
     เกิดจากความสัมพันธของระดับราคาของพันธบัตรและปริมาณพันธบัตร  เชน 

กําหนดใหพันธบัตรเปน discount bond นั่นหมายถึงอัตราดอกเบ้ียจะไมถูกกําหนดข้ึนแตอัตรา
ผลตอบแทนจะถูกกําหนดจากราคาขาย  ราคาพันธบัตรท่ีกําหนด (face value) มูลคา X บาท        
อายุพันธบัตร (maturity) 1 ป  ถาราคาพันธบัตรมีคาเทากบั X1 บาท กับ X 2บาท  ผูซ้ือตองการซ้ือ
พันธบัตรท่ีราคา X1 บาทมากกวาเนื่องจากราคาถูกและอัตราผลตอบแทนจะมากกวาผลตอบแทน
ของราคาพันธบัตรท่ีเทากับ  X2 บาท  แสดงโดยเสน d1  กลายเปนเสนอุปสงคของพันธบัตร 

 
     ขณะท่ีความสัมพันธกับตลาดกูยืมเงินหาไดจากการหาอัตราผลตอบแทนจากการขาย

พันธบัตร  ณ  ระดับราคาตาง ๆ โดยใชสูตรการคํานวณ 
 

      อัตราผลตอบแทน  (i) = (FV-DP)/DP 
                   i = (X – X1) / X1= X3 % 
                        i = (X– X2) / X2=  X4 % 
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      มองในมุมของผูใหกูยืมเม่ือผลตอบแทนในการใหกูยืมตํ่าเทากับ X4 % (เกิดตอ
เนื่องมาจากการซ้ือพันธบัตรนอย) ปริมาณเงินทุนใหกูยืมในตลาดเงนิใหกูยืมก็จะนอย  แตเม่ือ
ผลตอบแทนจากการใหกูยมืเพิ่มสูงข้ึนเปน X3 % ปริมาณเงินใหกูยืมก็จะเพ่ิมสูงข้ึน  กลายเปนเสน 
S1 ท่ีแสดงใหเห็นถึงอุปทานในตลาดเงินใหกูยืม  ดังภาพท่ี 3 ท่ีแสดงถึงอุปสงคของพันธบัตรและ
อุปทานในตลาดเงินใหกูยืม 
 

 
 
ภาพท่ี 2.3  อุปสงคของพันธบัตรและอุปทานของตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

2.  การกําหนดอุปทานของพันธบัตร 
 
      สําหรับการกําหนดอุปทานของพันธบัตรจะดูจากตนทุนของพันธบัตรท่ีเกิดจาการขาย
พันธบัตร  เชน  ดังตัวอยางขางตน  ถาตนทุนในการออกพันธบัตรในราคา X1 สูงกวาตนทุนการออก
พันธบัตรท่ีขายไดในราคา X2 เพราะหากมองในมุมมองของสินคาท่ัวไปสินคาท่ีมีราคาถูกกวาผูขาย
ยอมมีความตองการขายนอยกวากลายเปนเสนอุปทานของพันธบัตรคือเสน  S2 ในขณะท่ีความสัมพันธ
ท่ีจะเกิดข้ึนกับตลาดกูยืมก็คือ  จากอุปทานของพันธบัตรจะแสดงใหเห็นถึงอุปสงคในตลาดเงินกูยืม
เม่ือพจิารณาจากผลตอบแทนดังเชนตัวอยางขางตนท่ีอัตราดอกเบ้ีย (อัตราผลตอบแทน) เทากับ X3% 
และ X4% เม่ือมองในรูปของตนทุนของผูกูจะพบวา  ผูขอกูมีความตองการท่ีจะกูเงินในตนทุนท่ีถูก  
ดังนั้นจึงมีความตองการกูเงินท่ีระดับอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ากวาแสดงโดยเสน d2  อธิบายไดวาเม่ืออัตรา
ดอกเบ้ียตํ่าผูกูก็ตองการกูมากกวา  กลายเปนเสนอุปสงคเงินใหกูยืม ดังภาพที่ 2.4 แสดงใหเห็นถึง
อุปทานของพันธบัตรและอุปสงคของเงินใหกูยืม 

ปริมาณเงินใหกูยืม 

X4 % 

X3 %     X2 

    X1 

ปริมาณ

d1 

s1 

ราคา อัตราดอกเบี้ย (i) 
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ภาพท่ี 2.4  อุปทานของพันธบัตรและอุปสงคของเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

3.  การกําหนดดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาดเงนิใหกูยืม 
 
      เม่ือทราบท่ีมาของอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรและเงินใหกูยืมแลวนํามารวมกนั         
ก็จะไดดุลยภาพของท้ัง 2 ตลาด ดังภาพท่ี 2.5 
 

 
ภาพท่ี 2.5  ดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

ปริมาณเงินใหกูยืม 

X
4 % 

ปริมาณพันธบัตร 

       X2 
 
       X1 

ราคาพันธบัตร 

X3% 

อัตราดอกเบี้ย 

d2 

s2 

ปริมาณเงินกูยืม ปริมาณพันธบัตร 

E* 
E* 

  P*   i* 

ราคาพันธบัตร 

s2 

d1 

s1 

d2 

อัตราดอกเบี้ย 
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     จากรูปสมมติใหราคาพันธบัตรดุลยภาพเทากับ  P* ถาหากราคาพันธบัตรสูงกวา P*         
จะทําใหตนทุนในการออกพันธบัตรถูกลงในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรก็จะลดลง 
กอใหเกิดอุปทานสวนเกิน (excess supply) เกิดข้ึนราคากจ็ะลดลงปรับตัวเขาสูราคาดลุยภาพ 
ในขณะท่ีในทางตรงกันขามหากราคาพันธบัตรตํ่ากวา P* จะทําใหตนทุนการออกพันธบัตรสูง 
ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทนก็จะสูงข้ึนกอใหเกิดอุปสงคสวนเกนิ (excess demand) ราคาก็จะปรับตัว
เพิ่มสูงข้ึนเขาสูราคาดุลยภาพ  ทางดานตลาดเงินใหกูยืมถาอัตราดอกเบ้ีย (ผลตอบแทน) สูงกวา i* 
เกิดความตองการท่ีจะนาํเงินมาใหกูยืมเพิม่มากข้ึน  ในขณะท่ีฝายของผูกูก็จะมีตนทุนท่ีสูงข้ึน            
เกิดอุปทานสวนเกิน (excess supply) อัตราดอกเบ้ียก็จะลดลงเขาสูอัตราดอกเบ้ียดุลยภาพในทาง
ตรงกันขามถาอัตราดอกเบ้ีย(ผลตอบแทน) ตํ่ากวา i* ตนทุนของผูกูจะตํ่าในขณะท่ีผลตอบแทนของ
ผูใหกูจะลดลงสงผลใหเกิด อุปสงคสวนเกนิ (excess demand) อัตราดอกเบ้ียกจ็ะเพ่ิมข้ึนเขาสูอัตรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพ 
 

4.  การเปล่ียนแปลงดุลยภาพของอัตราดอกเบ้ียและดุลยภาพในตลาดพันธบัตรและตลาด
เงินใหกูยืม 
  
      ท้ังนี้จากการศึกษาทฤษฎีท่ีผานมาจะแสดงภาวะดุลยภาพของตลาดพันธบัตร            
โดยจะพบวาอุปสงคตอเงินกูสามารถแทนไดดวยอุปทานของพันธบัตร  ในขณะเดยีวกันอุปทาน
ของเงินกูแทนดวยอุปสงคของพันธบัตรเชนเดียวกนั ตามภาพท่ี 2.6 

 
ภาพท่ี 2.6  ดุลยภาพของตลาดตราสารหน้ี 
ท่ีมา: Mishkin (2003) 

อุปสงคของตราสารหน้ี  
อุปทานของเงินใหกู  

อุปทานของตราสารหน้ี  
อุปสงคตอเงินกู  

I * 

O 
B* 

ปริมาณพันธบัตร  
(ตราสารหน้ี) 

อัตราดอกเบี้ย 
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  Mishkin (2003) ไดอธิบายวาในความเปนจริงแลวนอกเหนือจากปจจยัราคาและปริมาณ
ของพนัธบัตรยังมีปจจยัอ่ืน ๆ ท่ีทําใหดุลยภาพในตลาดพนัธบัตรและตลาดเงินใหกูยมืเปล่ียนแปลงไป 
ทางทฤษฎีจะสงผลใหเสนอุปสงคหรือเสนอุปทานเปล่ียนแปลงท้ังเสน (shift in demand or supply) 
ซ่ึงเกิดจากปจจัยดังตอไปนี ้ 
 
  4.1  การเคล่ือนยายเสนอุปสงคของตราสารหนี ้(shift in the demand for bonds) มาจาก
ปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
   4.1.1  ความม่ังค่ัง (wealth) เม่ือเศรษฐกิจอยูในชวงขยายตัว  ความม่ังค่ังจะเพ่ิมข้ึน 
สงผลตอการเพ่ิมข้ึนของอุปสงคในตราสารหน้ี  ในวัฏจกัรธุรกิจถาความม่ังค่ังเพิ่มข้ึนจะสงผล
ใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางขวา  แตถาในชวง
เศรษฐกิจถดถอย  ความม่ังคั่งลดลงจะทําใหอุปสงคของตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปสงคของ
ตราสารหน้ีจะเคล่ือนไปทางซาย  สวนปจจัยท่ีทําใหความม่ังค่ังเพิ่มข้ึน  ไดแก  การออม  
ถาการออมของประชาชนเพิ่มข้ึนความม่ังค่ังจะเพิ่มข้ึน  อุปสงคในตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน  
เสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางขวา  หากประชาชนลดการออม  ความม่ังค่ังและอุปสงค             
ในตราสารหน้ีก็จะลดลงและเสนอุปสงคจะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 
   4.1.2  ผลตอบแทนท่ีคาดหวังของตราสารหน้ีเม่ือเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ 
(expected returns on bonds relative to alternative assets)  
 
   4.1.3 อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต แบงไดเปน 2 กรณ ี คือ 
 
    - การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหนี้สูงข้ึน  อุปสงค         
ในตราสารหน้ีจะลดลง  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 
    - การคาดการณอัตราดอกเบ้ียจากการซ้ือตราสารหนี้ลดลง  อุปสงค         
ในตราสารหน้ีจะเพิ่มข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยายไปทางขวา  
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   4.1.4  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสินอ่ืน ๆ มีผลกระทบตอ
อุปสงคในตราสารหน้ี  เชน  ถาประชาชนคาดการณวาในอนาคตระดับราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน     
ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพย (capital gains) และเงินปนผล (dividend yields) 
นาจะสูงข้ึน  เม่ือเปรียบเทียบกันจะทําใหผลตอบแทนของตราสารหนี้ตํ่ากวาเพราะผลตอบแทนท่ี
ไดรับจากการซ้ือตราสารหนี้จะคงท่ี มีผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ปรับตัวลดลง  เสนอุปสงค           
จะเคล่ือนยายไปทางซาย   
 
   4.1.5 อัตราเงินเฟอคาดการณมีลักษณะคลายกับผลตอบแทนท่ีคาดการณของ
ทรัพยสิน  การเพิ่มข้ึนของอัตราเงินเฟอท่ีคาดการณจะสงผลกระทบตอการเพ่ิมข้ึนของราคา
ทรัพยสินในอนาคต  นั่นคือ  ผลตอบแทนจากสวนตางของราคาหลักทรัพยจะสูงข้ึน  สงผลให
มีการคาดการณผลตอบแทนจากทรัพยสินเพิ่มข้ึน  และทําใหผลตอบแทนจากตราสารหนี้           
โดยเปรียบเทียบลดลง  สงผลใหอุปสงคของตราสารหนี้ลดลง  อาจกลาวไดวาอัตราเงินเฟอ            
ท่ีคาดการณท่ีเพิ่มข้ึนจะสงผลใหอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงของตราสารหน้ีลดลง  เม่ืออัตรา
ผลตอบแทนของตราสารหนี้โดยเปรียบเทียบปรับตัวลดลงจึงทําใหเสนอุปสงคเคล่ือนยายไป
ทางซาย  
 
   4.1.6  ความเส่ียงของตราสารหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ (risk of 
bonds relative to alternative assets) ถาราคาตราสารหนี้ในตลาดมีความผันผวนมาก  จะทําให
ความเส่ียงของการซ้ือตราสารหนี้นั้นสูงข้ึน  สงผลใหอุปสงคในตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปสงค
จะเคล่ือนยายไปทางซาย  ในทางกลับกันความผันผวนของราคาทรัพยสินในตลาดอื่น  เชน 
ตลาดหุนจะสงผลตออุปสงคในตราสารหนี้ใหสูงข้ึน  เสนอุปสงคของตราสารหนี้จะเคล่ือนยาย
ไปทางขวา   
 
   4.1.7  สภาพคลองของตราสารหนี้เม่ือเปรียบเทียบกับทรัพยสินอ่ืน ๆ 
(liquidity of bonds relative to alternative assets) ณ ระดบัอัตราดอกเบ้ียคงท่ี  เม่ือนักลงทุน
สามารถซ้ือขายในตลาดตราสารหน้ีไดงายข้ึน  จะทําใหอุปสงคในตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปสงค
จะเคล่ือนยายไปทางขวา  ในทางกลับกันเม่ือสภาพคลองของทรัพยสินอ่ืน ๆ เพิ่มข้ึน            
เม่ือเปรียบเทียบกับสภาพคลองของตราสารหนี้  จะทําใหอุปสงคในตราสารหน้ีลดลง                
เสนอุปสงคจึงเคล่ือนยายไปทางซาย   
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  4.2  การเคล่ือนยายเสนอุปทานของตราสารหนี้ (shift in the supply of bonds) มาจาก
ปจจัยตางๆ ดังนี้ คือ 
 
   4.2.1  การคาดการณโอกาสของความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุน 
(expected profitability of investment opportunities) การที่ธุรกิจท่ีทําการลงทุนคาดวาสามารถทํา
กําไรจากการลงทุน  และตองการการกูยืมเพือ่นําไปลงทุนในชวงท่ีเศรษฐกิจขยายตัว  โอกาสที่
คาดวาจะไดกาํไรจากการลงทุนจะเพิ่มข้ึน  สงผลใหอุปทานของตราสารหน้ีสูงข้ึน  เสนอุปทาน
จะเคล่ือนยายไปทางขวา  ในทางกลับกันถาเศรษฐกิจอยูในภาวะถดถอย  การคาดการณวาจะทํา
กําไรจากการลงทุนจะลดลง  สงผลใหธุรกิจท่ีตองการระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีชะลอ
การออกตราสารหน้ี  อุปทานของตราสารหน้ีจะลดลง  เสนอุปทานจึงเคล่ือนยายไปทางซาย  
 
   4.2.2  อัตราเงินเฟอคาดการณ (expected inflation) เม่ือตนทุนท่ีแทจริงของผูกู
ลดลงจากอัตราเงินเฟอคาดการณ  จะสงผลใหผูระดมทุนดวยการออกตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน 
อุปทานตราสารหนี้จึงสูงข้ึน  เสนอุปทานจะเคล่ือนยายไปทางขวา  
 
   4.2.3  กิจกรรมของรัฐบาล (government activities) ถารัฐบาลมีงบประมาณ
ขาดดุล  รัฐบาลจะชดเชยการขาดดุลดวยการออกตราสารหน้ีเพื่อการระดมทุน  ทําใหเสน
อุปทานเคล่ือนยายไปทางขวา   ในทางกลับกันถารัฐบาลมีงบประมาณเกินดุลกจ็ะลดการระดมทุน
โดยการลดการออกตราสารหน้ี  ทําใหอุปทานของตราสารหน้ีลดลง  เสนอุปทานของตราสารหน้ี
จะเคล่ือนยายไปทางซาย 
 

จากภาพท่ี 2.7 (a) การเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงคในตลาดพันธบัตรอาจเกิดจากปจจยั  
ตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาในขางตน  เชน  รายไดเปล่ียนแปลงเพ่ิมข้ึน  จะทําใหอุปสงคของพันธบัตร
เพิ่มข้ึน  จากเสน d3  เปนเสน d4 เม่ือกําหนดใหตัวแปรอ่ืน ๆ คงท่ี  ราคาของพันธบัตรจะเพ่ิมข้ึนจาก 
P0 เปน  P1 และจุดดุลยภาพเปล่ียนแปลงไปจาก  E0 เปน  E1 ในขณะท่ีในตลาดเงินใหกูยมืในภาพท่ี 2.7 
(b) เกิดความพงึพอใจใหกูยืมเพิ่มสูงข้ึน  เปนผลตอเนื่องมาจากคนซ้ือพนัธบัตรเพ่ิมมากข้ึน  อุปทาน
ของตลาดเงินกูยืมจะเพิ่มสูงข้ึนจากเสน  s3  เปนเสน  s5  ทําใหอัตราผลตอบแทน (อัตราดอกเบ้ีย) 
ลดลงจาก  i0   เปน  i1   จูงใจใหคนกูยืมเพิ่มข้ึน  
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ภาพท่ี 2.7  การเปล่ียนแปลงของเสนอุปสงค อุปทานในตลาดพันธบัตรและตลาดเงินใหกูยืม 
ท่ีมา: Hubbard (2002) 
 

จากทฤษฎีความตองการถือเงินตามแนวคิดการถือสินทรัพยและทฤษฎีอุปสงคอุปทาน            
ในตลาดพนัธบัตรท่ีใช  loanable  framework  มาชวยพิจารณานั้นจะสามารถนํามากําหนดแบบจําลอง
เพื่อทดสอบวามีปจจัยใดบางกอใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  จากภาพท่ี 2.8 
เม่ือกองทุนมีปริมาณเงินทุนอยูจํานวนหนึ่ง  ทําใหกองทุนตราสารหนี้สามารถเลือกลงทุนไดในหุนกู
ภาคเอกชน พันธบตัรฝากเงินในธนาคาร  หรือลงทุนในสินทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงสัดสวนการลงทุน                
ก็ข้ึนอยูกับปจจัยหลาย ๆ ประการ  เชน  อัตราผลตอบแทน  ปริมาณเงินทุน  นโยบายของกองทุน
ทางดานความเส่ียงในการลงทุน 

ความตองการกูยืม
เงินเพ่ิมสูงขึ้น 

ผูบริโภคจะถือ
พันธบัตรลดลง 

ผูบริโภคจะถือ
พันธบัตรเพ่ิมขึ้น 

E2 

E1 

E0 

ราคาพันธบัตร  

E1 

E2 

E0 

ปริมาณพันธบัตร  ปริมาณเงินใหกูยืม 

อัตราดอกเบี้ย (%) 

  P1 
 
  P0 

 

  P2 

ความตองการกูยืม
เงินลดลง 

(a) (b) 

s* 

d4

d3 d5 

d* 

s4 

s3 s5 

  i1 
 
  i0 

 

  i2 
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ภาพท่ี 2.8  ลักษณะการลงทุนของกองทุนตราสารหนี ้
ท่ีมา: จากการศึกษา 

 
5.  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  

 
     จิรัตน  สังขแกว (2543) ไดอธิบายถึงวัตถุประสงคหลักของผูลงทุน  คือ  ตองการ

ผลตอบแทนท่ีสูงท่ีสุด ณ ระดับความเสียงหนึ่ง  อัตราผลตอบแทนเปนส่ิงจูงใจท่ีสําคัญ                    
ในกระบวนการลงทุน  ผูลงทุนไดใชระดบัอัตราผลตอบแทนท่ีประเมินได(ควบคูกับความเส่ียง) 
ของชองทางในการลงทุนตาง ๆ นํามาเปรียบเทียบกนั  และเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท่ีตองการ
(ภายใตระดับความเส่ียงหนึ่ง) เพื่อจัดสัดสวนการการลงทุนในหลักทรัพยใหไดผลตอบแทนมากท่ีสุด  
นอกจากนี้อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในชวงท่ีผานมายังเปนเคร่ืองวดัการลงทุนวามีประสิทธิภาพ
ในการลงทุนมากนอยเพียงใด  ดังนั้นการเขาใจแนวคิดเร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนจึงเปน
ประเด็นสําคัญในการตัดสินใจท่ีจะลงทุน 
  

      5.1  อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง 
 
             สําหรับการลงทุนในตราสารหนี้ซ่ึงเปนหลักทรัพยประเภทท่ีใหรายไดประจําแก         

ผูลงทุนโดยผูออกตราสารสัญญาวาจะจายดอกเบ้ียใหตามจํานวนในระยะเวลาท่ีกําหนดไวพรอมท้ัง
สัญญาวาจะจายเงินตนคืนเม่ือส้ินสุดอายุของตราสาร  ดังนั้นผลตอบแทนท่ีไดรับจึงอยูในรูปของ
ดอกเบ้ียรับ  แตก็มีตราสารหน้ีบางประเภทไมจายดอกเบ้ียระหวางงวด (zero coupon bond) โดยขาย
ตํ่ากวามูลคาท่ีตราไว  ซ่ึงผูถือจะไดรับผลตอบแทนจากสวนตางระหวางมูลคาเม่ือครบกําหนดกับ
ราคาเม่ือรับซ้ือ  เชน  ต๋ัวแลกเงินและต๋ัวเงินคลัง  ดังนั้นการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน
ในตราสารหน้ีจึงคํานวณไดจากผลประโยชนท่ีผูลงทุนไดรับตลอดหนึ่งปแลวนํามาเปรียบเทียบกับ

ปริมาณเงินทุนกองทุนรวม
ตราสารหนี้ 

พันธบัตรรัฐบาล เงินฝากและ 
ทรัพยสินอืน่ ๆ 

หุนกูเอกชน ต๋ัวเงินคลัง 
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เงินลงทุนตนงวด  แตท้ังนี้ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนี้  ท่ีผูถือไดรับนับจากวนัท่ีซ้ือ
จนถึงวันครบกําหนดไถถอน  หรือในระหวางท่ียังไมครบกําหนดระยะเวลาไถถอน  นอกจาก           
ตราสารหน้ีจะมีมูลคาในตัวเองตามปริมาณกระแสเงินสดท่ีผูถือจะไดรับในรูปอัตราดอกเบ้ีย 
(current yield) แลว ราคาของตราสารหนี้ยังมีการเปล่ียนแปลง  หรือปรับเปล่ียนไปตามอัตราดอกเบ้ีย
ตลาดอีกดวย  ดังนั้นในการคํานวณอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในชวงระยะเวลาหนึ่งป                 
จึงสามารถคํานวณไดโดยพิจารณาจากผลตอบแทนท่ีไดรับในรูปดอกเบี้ย (current yield) และ
ผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจากการเปล่ียนแปลงราคาของตราสารหนี้ (capital gain) ดังสมการ 

 
Rt(i) =  Ct(i) + (Pmt(i) - Pt(i)) 
   Pt(i) 
เม่ือ 
 Rt(i)  =   อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย i ในปท่ี t 
 Ct(i)  =  ดอกเบ้ียรับหรือสวนลดรับจากการลงทุนในตราสารหนีป้ระเภท i ในปท่ี t 
 Pmt(i) = มูลคาเงินลงทุนท่ีปรับมูลคาตามราคาตลาดตราสารหน้ีประเภท i ในปท่ี t 
 Pt(i)   = มูลคาเงินลงทุนตามราคาทุนของตราสารหน้ีประเภท i ในปท่ี t 

               
   สรุปไดวาเม่ือผลตอบแทนรวมของหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่ง  คือ  ผลรวมของ           
การเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือการเปล่ียนแปลงของราคาหลักทรัพยหรือมีการเปล่ียนแปลง
ของมูลคาหลักทรัพยลงทุนกับผลรวมของผลตอบแทนจากเงินปนผลระหวางงวด (ถามี) หรืออัตรา
ดอกเบ้ียรับ  ซ่ึงผลตอบแทนรวมแสดงในรูปรอยละ  โดยเทียบกับเงินลงทุนเร่ิมแรก  และมักคิดตอ
ระยะเวลาหนึ่งป  เรียกวา “อัตราผลตอบแทน” เปนตัวบงถึงผลท่ีผูลงทุนไดรับหรือจะไดรับในหนึ่งงวด
เวลาจากการลงทุนประเภทนั้น ๆ  ผูลงทุนมักใชอัตราผลตอบแทนน้ีเปรียบเทียบกับความเส่ียงท่ีตองเผชิญ 
และ/หรือ เปรียบเทียบการลงทุนประเภทอ่ืนเพื่อการตัดสินใจลงทุน 
 
      5.2  อัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง 
  
              โดยท่ัวไปแลวหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียง  คือ  หลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาล 
เพราะเปนหลักทรัพยท่ีมีความม่ันคงท่ีจะไดรับผลตอบแทนท่ีระบุไวอยางแนนอน  และเนื่องจาก
เปนหลักทรัพยท่ีออกโดยรัฐบาลทําใหมีความม่ันคงท่ีจะไดรับผลตอบแทนสูงและมีแนวโนมท่ีจะ
ผันแปรนอยมากหรือแทบไมมีเลย แตในบางกรณีการใชหลักทรัพยเพียงตัวเดยีวอาจไมสะทอนภาพ
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ท่ีแทจริงของผลตอบแทนจากหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงได  หากตองการใชเปนตัวแทน          
เพื่อเปรียบเทียบกับอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนในบางประเภท  เชน  การลงทุนในตราสารหนี ้
เพราะเนื่องจากผลตอบแทนตราสารหนี้ในแตละประเภทมีระยะเวลาเปนตัวกําหนดมลูคาของอัตรา
ผลตอบแทนดวย  ดังนั้นหากตองการเปรียบเทียบใหเหน็ถึงความแตกตางของอัตราผลตอบแทน
หลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงกบัการลงทุนในหลักทรัพยประเภทอ่ืนท่ีมีระยะเวลาเปนตัวกําหนด 
อาจทําไดโดยการหาคาเฉล่ียอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในหลายชวงเวลา 
เชน  อัตราเฉล่ียของอัตราดอกเบ้ียซ้ือคืนพนัธบัตรรัฐบาลประเภท 7 วนั, 14 วัน, 1 เดอืน, 2 เดือน, 
และ 3 เดือน  เพื่อสะทอนคากลางของอัตราผลตอบแทนของอัตราผลตอบแทนของหลักทรัพย            
ท่ีปราศจากความเส่ียงไดมากข้ึน  ดังเชน  สมการ 
   

  Rft   = ∑ Rft(i) 

       n  

 เม่ือ 
  Rft   =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงในปท่ี t  
  Rft(i) =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตอปของหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงประเภท  

 i ในปท่ี t 
  n      =  จํานวนประเภทหลักทรัพยท่ีปราศจากความเส่ียงท่ีนํามาหาคาเฉล่ีย 
  
       5.3  อัตราผลตอบแทนตลาด 
  
             อัตราผลตอบแทนตลาดเปนคาท่ีแสดงใหเห็นถึงอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดข้ึนจาก
การลงทุนในกลุมหลักทรัพยท่ีมีการซ้ือขายกันท่ัวไปในตลาดหลักทรัพยประเภทนั้น ๆ อัตรา
ผลตอบแทนตลาดจึงเปนคาสะทอนผลการดําเนินงานของตลาดวามีอัตราผลตอบแทนโดยภาพรวม
เปนเชนไร  ในการหาคาอัตราผลตอบแทนตลาดอาจทําไดโดยการหาคาผลรวมของรอยละ  
การเปล่ียนแปลงของดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดตราสารประเภทน้ัน  ๆ ในแตละงวดเวลา  ดังสมการ 
 
   12 

  R mt  =  ∑   (ImT – ImT-1) x 100 
   T=1     ImT-1 
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 เม่ือ 
  R mt  = อัตราผลตอบแทนของกลุมหลักทรัพยตลาดในปท่ี t 
  ImT    = ดัชนีราคาหลักทรัพยตลาดในเดือนท่ี T ของแตละป 
 
              สําหรับตลาดตราสารหนี้ระยะส้ันจะใชอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําของธนาคาร
พาณิชยใหญเปนตัวแทนได  แตสําหรับตราสารหนี้ระยะยาวโดยท่ัวไปนิยมใชอัตราผลตอบแทน
ตลาดของพันธบัตรเปนตัวแทนตลาด  แตถาบางกรณีตองการใหเหน็ภาพรวมท่ีแทจริง  อัตราผลตอบแทน
ตลาดอาจทําไดโดยการหาคาเฉล่ียของอัตราผลตอบแทนตลาดของพันธบัตรและหุนกูได 
เพราะหลักทรัพยท้ังสองประเภทมีมูลคาการซ้ือขายจํานวนมากสําหรับตราสารหนี้  ดังสมการ 
    
 

Rmt  = Rmbt   +     Rmdt 

n 
 เม่ือ 
  Rmt  =  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียตลาดของตราสารหน้ีระยะยาวในแตละป  
  Rmbt =  อัตราผลตอบแทนของตลาดพันธบัตรรัฐบาล ในปท่ี t 
  Rmdt = จํานวนประเภทอัตราผลตอบแทนตลาดท่ีนํามาหาคาเฉลี่ย 
  
 จากแนวคิดเร่ืองอัตราผลตอบแทนจากการลงทุน  ไดนํามาใชเปนแนวทางในการหาอัตรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารหนีป้ระเภทตาง ๆ เพื่อเปนตัวแทนในการนําไปศึกษาปจจัย         
ท่ีทําใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาล 

 

 การตรวจเอกสาร 
 

ผลงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 
 

ภาสวรรณ  วฒันสิน (2539) ศึกษาเร่ืองการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี
ภาคเอกชนไทย  โดยใชตัวแปรอิสระท่ีเปนปจจยัทางเศรษฐกิจท่ีกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตรา          
สารหนี้ตามทฤษฎี The Theory of Investment of The firm และ Theory of Asset Demand อธิบาย
ตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี 
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 ในสวนของการศึกษาตัวแปรท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ี  พบวา  โดยสวนใหญ
ตัวแปรอิสระตามทฤษฎี The Theory of Asset Demand และ The Theory of Investment of The Firm   
มีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท้ังในตลาดแรกและ
ตลาดรอง  โดยเฉพาะตัวแปรท่ีแสดงถึงตนทุนของเงินทุนจากทางเลือกอ่ืน  เชน  อัตราดอกเบ้ียเงิน
ใหกูยืมของธนาคารพาณิชย  อัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ  ซ่ึงใชแทนตนทุนของแหลงเงินทุน
อ่ืนในตลาดแรก  และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคาร  ท่ีใชเปนตัวแทนของตนทุนของเงินทุน
จากแหลงอ่ืนในตลาดรอง  เปนตน  มีอิทธิพลตอการเลือกใชเงินทุนของธุรกิจ  หรือแหลงอุปทาน
ของตราสารหนี้  และทิศทางความสัมพันธระหวางอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีและตัวแปรอิสระ
ดังกลาวเปนไปในทิศทางเดยีวกันตามทฤษฎียกเวนอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญ  ซ่ึงสามารถ
อธิบายไดวา  เม่ือเกิดการเปล่ียนแปลงในอัตราผลตอบแทนของหุนสามัญจะทําใหผูลงทุน
เปล่ียนแปลงการลงทุนในหุนสามัญและตราสารหน้ีในทิศทางเดียวกนั  ทําใหอัตราดอกเบ้ียของ 
ตราสารหน้ีเปล่ียนแปลงไปในทิศทางตรงกนัขาม  นอกจากนั้นลักษณะของการเปนหุนกูควบ 
Warrant  มูลคาตามราคาตลาดของหุนสามัญ  และการมีตลาดรองตราสารหน้ี  ก็สงผลใหเกิด           
การเปล่ียนแปลงในความตองการของผูลงทุนในตราสารหนี้  หรือท่ีเรียกวา  อุปสงคของตราสารหนี้ 
และมีอิทธิพลตออัตราดอกเบี้ยของตราสารหน้ีอยางมีนยัสําคัญทางสถิติ  สวนอัตราเงินเฟอไมได
เปนปจจยัสําคัญในการกําหนดอัตราดอกเบี้ยของตราสารหน้ี  รวมท้ังอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา
ระยะเวลา 1 ป  ก็ไมไดเปนตัวแปรท่ีสําคัญมากนักยกเวนในตราสารบางกลุม  โดยในตลาดแรก              
ผูลงทุนท่ีลงทุนในตราสารท่ีมีการจัดอันดบัเครดิตในกลุม A จะคํานึงถึงอัตราผลตอบแทนจาก 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํามากกวาผูลงทุนในตราสารในกลุมอ่ืน ๆ  เนื่องจากตราสารท่ีมีการจัด
อันดับเครดิตด ี จะใหผลตอบแทนท่ีตํ่าใกลเคียงกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจําระยะเวลา 1 ป  
 

สําหรับในตลาดรอง  นอกจากตนทุนของแหลงเงินทุนท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราตอบ
แทนของตราสารหน้ีแลว  เม่ือสรางความสัมพันธตามแบบจําลองพบวา  สมการมีปญหา positive 
autocorrelation จึงไดเพิ่มตัวแปร  อัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีในชวงเวลาท่ีผานมาเขาไป           
ในสมการ  กพ็บวาตัวแปรดังกลาวมีอิทธิพลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีอยางมี
นัยสําคัญ  นอกจากน้ันตราสารท่ีมีการจัดอันดับเครดิตท่ีตางกัน  ก็มีผลตอการกําหนดอัตราผลตอบแทน
ของตราสารหนี้ท่ีแตกตางกนัอัตราผลตอบแทนของตราสารท่ีมีการจัดอันดับเครดิตในกลุม A             
จะออนไหวตอการเปล่ียนแปลงของตัวแปรตาง ๆ มากกวาตราสารในกลุมอ่ืน ๆ ซ่ึงอาจจะเปนผล
มาจากสวนใหญการซ้ือขายตราสารในชมรมผูคาตราสารหนี้  มีมูลคาการซ้ือยายตราสารท่ีมีการจัด
อันดับเครดิตในกลุม A มากถึงรอยละ 44  ของมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีท้ังหมด 
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สุชาติ  อุปริพุทธิพงศ (2541) ไดศึกษาผลกระทบของปจจัยทางเศรษฐกิจท่ีมีตอดัชนี  
ตราสารหน้ี  โดยใชเทคนิค co - integration วิธี two - step approach ของ Engle and Granger 
ในการทดสอบความสัมพันธระยะยาว  และประมาณการแบบจําลองการปรับตัวในระยะส้ันของ
ดัชนีตราสารหนี้กับตัวแปรท่ีเกี่ยวของในรูปแบบของ error correction model สําหรับการทดสอบ
ไดต้ังสมมติฐานตัวแปรตามทฤษฎีอุปสงคและอุปทานความตองการเงินกู  และแบบจําลอง                
การประเมินมูลคา  โดยตัวแปรท่ีเกี่ยวของ  ไดแก  ดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพย             
เอกธํารง จํากดั (มหาชน) และดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากัด (มหาชน)              
เปนตัวแปรตาม  และอัตราดอกเบ้ียเงินกูยมืข้ันตํ่า  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพย
ภาคเอกชนและภาครัฐ  อัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณในอนาคต  อัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของ
ทรัพยสินอ่ืน ๆ  อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไว  อัตราเงินเฟอ  ปริมาณการซ้ือขายตราสารหน้ี  ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และการขาดดุลของรัฐบาลเปนตัวแปรอธิบาย  สําหรับขอมูลท่ี
นํามาศึกษาเปนขอมูลในชวงเดือนพฤศจกิายน พ.ศ. 2537 -เดือนกันยายน พ.ศ. 2541 และเม่ือทํา 
การทดสอบ co - integration test  พบวามีความสัมพันธในระยะยาวระหวางตัวแปรตาม  คือ  ดัชนี
ตราสารหน้ีของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จาํกัด (มหาชน) และดัชนตีราสารหน้ีของธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) กับตัวแปรอธิบาย  ไดแก  ปจจัยดังกลาวขางตนยกเวนอัตราดอกเบ้ียท่ีคาดการณ             
ในอนาคตอัตราผลตอบแทนท่ีคาดการณของทรัพยสินอ่ืน ๆ อัตราเงินเฟอท่ีคาดการณไวและ         
การขาดดุลของรัฐบาล  ซ่ึงปจจัยดังกลาวมีทิศทางความสัมพันธตามสมมติฐานท่ีไดต้ังไว  สําหรับ
การปรับตัวในระยะส้ันของดชันีตราสารหน้ีเฉล่ียในรูปแบบ error correction model  พบวาแบบจําลอง
ท่ีประมาณการมีความเหมาะสมไมมีปญหาในเร่ือง autocorrelation, heteroskedasticity และ 
misspecification  เม่ือนํามาทดสอบความสามารถในการคาดการณ (predictive ability) พบวา                 
มีคุณสมบัติในการคาดการณไดดี  

 
นอกจากนี้ไดศึกษาความสัมพันธในเชิงเหตุและผล  ผลการศึกษาความสัมพันธเชิงเหตุและ

ผลของตัวแปรตามคือ  ดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียของบริษัทหลักทรัพยเอกธํารง จํากัด (มหาชน) พบวา
มี 5 ปจจัยท่ีสัมพันธในลักษณะทิศทางเดียวกับดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยมื
ข้ันตํ่า  ปริมาณเงิน  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐ  ปริมาณการซ้ือขาย
ของตราสารหนี้  และดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ปจจัยดังกลาวมีอิทธิพลท่ีจะกําหนด  
การเปล่ียนแปลงในดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย  สวนระดับอัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในเชิง feedback 
คือ  เปนปจจยักําหนดการเปลี่ยนแปลงในดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียและถูกกําหนดจากการเปล่ียนแปลง
ในดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียเชนเดียวกัน  
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สําหรับกรณีท่ีตัวแปรตามเปนดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของ ธ.กสิกรไทย จาํกัด (มหาชน) 
พบวามี 3 ปจจยัท่ีสัมพันธในลักษณะทิศทางเดียวกับดัชนตีราสารหน้ีเฉล่ียไดแก อัตราดอกเบ้ียเงิน
กูยืมข้ันตํ่า  มูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐและปริมาณการซ้ือขาย
ของตราสารหนี้ปจจยัดังกลาวมีอิทธิพลท่ีจะกําหนดการเปล่ียนแปลงในดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ีย            
แตดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและอัตราเงินเฟอนั้นมีความสัมพันธในเชิง feedback คือ 
เปนปจจยัท่ีกําหนดการเปลี่ยนแปลงของดชันีตราสารหน้ีเฉล่ียและถูกกําหนดจากการเปล่ียนแปลง
ของดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียเชนเดียวกัน  สําหรับปริมาณเงินไมไดเปนปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการกําหนด
ดัชนีตราสารหนี้เฉล่ียของธนาคารกสิกรไทย จํากดั (มหาชน) แตดัชนีตราสารหน้ีดังกลาวเปนปจจัย
หรือตัวแปรท่ีมีอิทธิพลตอการเปล่ียนแปลงปริมาณเงิน  ดังนั้นจะเห็นไดวาปริมาณเงิน  ปริมาณ   
การซ้ือขายของตราสารหน้ี  ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมข้ันตํ่า
อัตราเงินเฟอ  และมูลคาตามราคาตลาดของหลักทรัพยของภาคเอกชนและภาครัฐ  มีอิทธิพลตอ 
การเปล่ียนแปลงดัชนีตราสารหน้ีเฉล่ียของ บล.เอกธํารง จํากัด (มหาชน) และธนาคารกสิกรไทย 
จํากัด (มหาชน) ตามทิศทางความสัมพันธท่ีไดกลาวแลวขางตน 

 
จักรณัถเทพ  กรินชัย (2544) ไดทําการเปรียบเทียบความเสี่ยงอัตราผลตอบแทนและ            

การดําเนนิงานของกองทุนรวมจําแนกตามนโยบายการลงทุน  โดยแบงเปนกองทุนรวมตราสารทุน 
ตราสารหนี้  และตราสารผสมใชขอมูลในชวงเดือนมกราคม พ.ศ. 2540 ถึง เดือนมิถุนายน พ.ศ. 2543 
ขอสังเกตคือเปนชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจไทยตกตํ่า  
  
 ในการศึกษาใชวิธีการหาอัตราผลตอบแทนใชสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานในการหาความเส่ียง
ในการลงทุน  จากนั้นหาคาสัมประสิทธ์ิการแปรผันและคาสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ  ผลการศึกษา
พบวากองทุนรวมท่ีมีความสัมพันธกับตลาดนอยท่ีสุด  คือ  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีใหอัตรา
ผลตอบแทนมากท่ีสุดและมีความเส่ียงตํ่าท่ีสุด  รองลงมาเปนกองทุนตราสารผสม  สุดทายเปน
กองทุนตราสารทุนเปนกลุมท่ีใหอัตราผลตอบแทนนอยท่ีสุดและมีความเส่ียงสูงท่ีสุด  ในขณะท่ี
อัตราการดําเนนิงานกลุมท่ีมีผลการดําเนินงานดีท่ีสุด  คือ  กองทุนตราสารหนี้  รองลงมาเปน
กองทุนตราสารผสม  และกองทุนตราสารทุนตามลําดับ 
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 เยาวพรรณ  กวางทอง (2544) ไดทําการวิเคราะหอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน: กรณีศึกษา
พันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย  การศึกษามีวัตถุประสงคเพื่อวิเคราะหผลกระทบของปจจัย
ภายในและภายนอกประเทศท่ีเปนตัวกําหนดอุปสงคและอุปทานของเงินทุนในตลาดซ้ือคืน               
และนําผลการศึกษาท่ีไดมาใชคาดการณอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน 
 
 จากการศึกษาขอมูลในชวงต้ังแตวนัท่ี 5 มกราคม ถึง 30 ธันวาคม พ.ศ. 2541 รวมท้ังส้ิน 
242  วัน  วเิคราะหถึงผลการเปล่ียนแปลงตัวแปรปจจัยพืน้ฐานท่ีมีผลตออัตราดอกเบ้ียและปริมาณ
การซ้ือขายพันธบัตรในตลาดซ้ือคืน  โดยใชวิธีคาดประมาณแบบ three stages least square พบวา 
คาความยืดหยุนของอุปสงคเงินทุน (ปริมาณความตองการขายพันธบัตร) มีคาเทากับ -1.244 ขณะท่ี
ปจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียกูยมืระหวางธนาคาร  ปริมาณฐานเงิน  อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากประจํา  คา swap rate อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารประเภทเบิกเกนิบัญชี  ก็จะมีผล
ตอความตองการขายพันธบัตรเชนเดียวกนั  ดานอุปทานของเงินกู (ปริมาณความตองการซ้ือพันธบัตร) 
มีคาความยืดหยุนตออัตราดอกเบ้ียเทากับ 8.158 ขณะท่ีปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีมีผลตออุปทาน
ของเงินทุนท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ  ไดแก  ปริมาณเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิระหวางประเทศ  
อัตราแลกเปล่ียนเงินตราระหวางบาทตอดอลลารสหรัฐอเมริกา  สัดสวนสินเช่ือตอเงินฝาก                
อัตราดอกเบ้ียเงินกูยืมระหวางธนาคารแหงสิงคโปรและคาธรรมเนียมในการปองกันความเส่ียง         
จากการเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียน 
 
 ผลการศึกษาดงักลาวนําไปสูขอเสนอแนะท่ีวา  การแทรกแซงในตลาดซ้ือคืนพันธบัตรของ
ธนาคารแหงประเทศไทยท่ีมีผลตอการเปล่ียนแปลงทางดานอุปทานจะมีผลตอการเปล่ียนแปลง          
ในอัตราดอกเบี้ยในตลาดซ้ือคืนมากกวาการเปล่ียนแปลงทางดานอุปสงค ดังนั้นสามารถนําอัตรา
ดอกเบ้ียซ้ือคืนเปนเคร่ืองมือในการดําเนนินโยบายทางการเงินของประเทศได  
 
 พจนีย  พงษสามารถ (2546)  ไดทําการเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนในการลงทุน
ระหวางตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน โดยมีวัตถุประสงคเพื่อ ศึกษาลักษณะคุณสมบัติของ   
ตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน  และศึกษาเปรียบเทียบความเส่ียงและผลตอบแทนของการลงทุน
ในตราสารหน้ีภาครัฐและเอกชน 
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 ในการศึกษาไดทําการเปรียบเทียบตราสารหน้ี 3 ประเภท  คือ  พันธบัตรรัฐบาล  พันธบัตร
รัฐวิสาหกิจและหุนกูภาคเอกชน  โดยเปรียบเทียบความเสี่ยงกับผลตอบแทนของตราสารหน้ีแตละ
ประเภทดวยคาความเส่ียงเปรียบเทียบและคํานวณอัตราผลตอบแทนเปนรายวนั  ในการศึกษาได
เลือกตราสารหน้ีเพื่อเปนตัวแทนในการศกึษา 2  กลุม  โดยตราสารหนีแ้ตละกลุมจะมีอายุคงเหลือ
ใกลเคียงกัน  ขอมูลท่ีใชจะเปนขอมูลรายวันในชวงป พ.ศ. 2545 ผลการศึกษาสรุปไดวา  การลงทุน
ในระยะส้ันสําหรับตราสารหนี้ท่ีมีอายุคงเหลือนอยนั้น  ตราสารหน้ีท่ีนาลงทุนท่ีสุดก็คือพันธบัตร
รัฐบาล  เนื่องจากมีความเส่ียงเปรียบเทียบตํ่าท่ีสุด  รองลงมาคือ  พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ  และหุนกู
ภาคเอกชน  สวนตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือยาวนั้นหุนกูภาคเอกชนนาลงทุนมากท่ีสุด  รองลงมาคือ
พันธบัตรรัฐบาลและพันธบัตรรัฐวิสาหกิจตามลําดับ 
 
 ผลการศึกษาดงักลาวไดขอเสนอแนะท่ีวาในการลงทุนสวนใหญเปนการลงทุนระยะส้ัน
ดังนั้นปจจัยความเส่ียงทางดานราคาจึงเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการตัดสินใจ  ในการลงทุนนักลงทุน
ตองลงทุนภายใตความเส่ียงท่ียอมรับไดและตองทําผลตอบแทนใหไดมากท่ีสุดภายใตความเส่ียงนัน้ 
  
 อิสรา  ครองญาติ (2547) ไดทําการวิเคราะหหาทางเลือกท่ีเหมาะสมในการลงทุน                      
ในตราสารหน้ีท่ีตางอายุกันของกองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ  โดยพิจารณาเปรียบเทียบถึง
ผลตอบแทนท่ีไดรับกับผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับจากการลงทุนในตราสารหน้ีโดยแบงเปน            
ตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  ต๋ัวสัญญาใชเงินแลตั๋วแลกเงิน  ในขณะท่ีตราสารหน้ีระยะยาว  ไดแก 
พันธบัตรรัฐบาลและหุนกูชวงเวลาท่ีศึกษาต้ังแตป พ.ศ. 2542 – พ.ศ. 2545 
  
 ในการศึกษาไดหาคาผลตอบแทนท่ีแทจริง  โดยใชการเปรียบเทียบมูลคาตามราคาทุน  
ราคาตลาดและอัตราดอกเบ้ียหรือสวนลดรับ ณ ส้ินป  ของตราสารแตละประเภท  สวนการหา            
คาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับใชทฤษฎีการตั้งราคาหลักทรัพย  ในการหาคาหลังจากนั้นทํา
การเปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนท้ังสอง  โดยใชเง่ือนไขวาถาอัตราผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคา
มากกวาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับแสดงวาการลงทุนนั้นมีประโยชนมาก  สวนถาอัตรา
ผลตอบแทนท่ีไดรับจริงมีคานอยกวาอัตราผลตอบแทนท่ีควรจะไดรับ  สรุปไดวาการลงทุนดังกลาว
ไมใหผลประโยชนและควรปรับสัดสวนในการลงทุน 
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 ผลการศึกษาพบวา โดยสวนใหญการลงทุนในตราสารหนี้ใหผลในเชิงบวก  การลงทุน          
ในหุนกูใหผลประโยชนมากที่สุด  รองลงมาไดแก  การลงทุนในต๋ัวแลกเงิน  พนัธบัตรรัฐบาลและ
ต๋ัวสัญญาใชเงินตามลําดับ  จงึไดขอสรุปวา  หากผูลงทุนตองการลงทุนใหไดผลตอบแทนระดับสูง
ตองลงทุนในหุนกู  ซ่ึงเปนตราสารหนี้ระยะยาวแตถาตองการสภาพคลองมากกวากค็วรลงทุน           
ในตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  ต๋ัวแลกเงิน 
  
 มงคล  เจริญกุล (2547) ไดศึกษาการปรับสัดสวนการลงทนุในกลุมตราสารหนี้ โดยมี
กรณีศึกษาเปนพันธบัตรรัฐบาลไทย โดยมีวัตถุประสงคเพื่อสรางกลุมหลักทรัพยตราสารหน้ี โดยใช
เสนตรงทางคณิตศาสตรและดัชนีตลาดในการกําหนดสัดสวนการลงทุน 
  
 ในการศึกษาไดทําการสรางกลุมหลักทรัพยดวยสมการเสนตรงทางคณิตศาสตรและกลยุทธ
เชิงรับตามดัชนีตลาดโดยใชอัตราผลตอบแทนจนครบกําหนดไถถอนและคุณลักษณะของพันธบัตร
รัฐบาลในชวงเวลาต้ังแต 2 กรกฎาคม 2545 ถึง 30 มิถุนายน 2546  โดยนํามาเปรียบเทียบผลตอบแทน
และความเส่ียงท่ีเกิดข้ึนจาการสรางกลุมหลักทรัพยและการสรางกลุมหลักทรัพยตามดัชนีตลาด 
 
 ผลการศึกษาพบวา  กลุมหลักทรัพยท่ีสรางข้ึนตามสมการเสนตรงทางคณิตศาสตรจะให
ผลตอบแทนตอปสูงกวากลุมหลักทรัพยท่ีสรางข้ึนตามดัชนีตลาด  แตเม่ือพิจารณาเปรียบเทียบ 
อัตราผลตอบแทนจากการลงทุนตอปกับความเสียงจากการลงทุนจะพบวากลุมหลักทรัพยท่ีมี
สัดสวนการลงทุนตามดัชนีตลาดจะใหผลตอบแทนตอป ตอ 1 หนวยความเส่ียงสูงกวากลุม
หลักทรัพยท่ีสรางดวยสมการเสนตรง 
 
 กอบกุล สินธวชัวงศ (2549) ศึกษาปจจัยท่ีมีอิธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ัน       
ในประเทศไทย โดยศึกษาท้ังทางดานอุปสงคและอุปทาน  โดยใชขอมูลรายเดือน  ต้ังแตเดือน
มกราคม 2543 ถึง เดือนธันวาคม 2547 พบวาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของตราสารหนี้ระยะส้ัน  ไดแก 
ราคาของตราสารหนี้ระยะส้ันและมูลคาการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันเม่ือเดือนท่ีผานมา     
สวนปจจยัท่ีมีอิทธิพลตออุปทานของตราสารหน้ีระยะส้ัน  ไดแก  อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป
เฉล่ียของธนาคารพาณิชยใหญ 5  แหง  
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 จากการศึกษาของเยาวพรรณ  กวางทอง (2544) ท่ีไดศึกษาถึงอัตราดอกเบ้ียในตลาดซ้ือคืน 
กรณีศึกษาพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารพาณิชย  โดยไดวเิคราะหถึงปจจัยท่ีทําใหเกดิอุปสงคและ
อุปทานของพันธบัตรเพ่ือนําไปกําหนดอัตราดอกเบ้ีย  มีประโยชนตอการศึกษาในคร้ังนี้โดยจะใช
เปนแนวทางในการศึกษาหาอุปสงคของพันธบัตรรัฐบาล  โดยมีปจจยัตาง ๆ ท่ีไดมีการศึกษาเปน
แนวทางไวแลว  ไดแก  การศึกษาของ พจนีย พงษสามารถ (2546) และจักรณัถเทพ กรินชัย (2544) 
ก็ไดบอกถึงผลกระทบของความเส่ียงตอการลงทุนในพันธบัตร  สวนของภาสวรรณ วัฒนสิน 
(2539) ก็มองในรูปของตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีจะนํามาประยุกตในการศึกษากับพนัธบัตรรัฐบาล 
สวนปจจัยอ่ืน ๆ ในภาพรวมนั้น สุชาติ อุปริพุทธิพงศ (2541) ก็ไดศึกษาถึงตัวแปรท่ีทําใหดัชนี  
ตราสารหนี้เปล่ียนแปลง  ซ่ึงก็จะมีผลตอการตัดสินใจเลือกลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนรวม 
สําหรับการศึกษาของ อิสรา ครองญาติ (2547) ถูกนํามาเปนแนวคิดในการหาตัวแทนของตัวแปร   
ท่ีจะนํามาทําการศึกษา  เชน  ผลตอบแทนของตราสารหนี้ในระยะตาง ๆ โดยการศึกษาที่ผานมา
กอนหนานีจ้ะพบวาไดศึกษาอุปสงคตอพนัธบัตรรัฐบาลท่ีเปนของธนาคารพาณิชยแตการศึกษาคร้ังนี้
ไดศึกษาเจาะลึกลงไปในประเด็นของพันธบัตรรัฐบาลและการพฤติกรรมตัดสินใจเลือกลงทุน             
ในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนรวม  โดยใชการศึกษาของ มงคล เจริญกุล (2547) ในการกําหนด 
กลยุทธการลงทุนของกองทุนรวมเพ่ือใหเห็นถึงอุปสงคและอุปทานในการลงทุนในพันธบัตร
รัฐบาล  รวมท้ังการศึกษาปจจัยท่ีมีอิทธิพลตอการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะส้ันในประเทศไทย              
ท่ีศึกษาโดย  กอบกุล สินธวัชวงศ (2549) จะถูกนําไปเปนแนวทางในการศึกษาทางดานอุปสงคกบั
อุปทานของตราสารหน้ีในคร้ังนี้  แมวาจะเคยมีการศึกษาแนวโนมการลงทุนของกองทุนรวมก็เปน
เพียงการศกึษาในภาพรวมไมไดมีการกําหนดชัดเจนวาเปนกองทุนประเภทใดและกองทุนนั้น
ตัดสินใจในการลงทุนในสินทรัพยไดอยางไร  ดังนั้นการศึกษาในคร้ังนีจ้ะเนนไปในสวนของปจจยั
ท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี ้
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บทท่ี 3 
 

แบบจําลองอปุสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี ้
 

 จากแนวคิดทฤษฎีการกําหนดอุปสงคและอุปทานของพันธบัตร  และการตรวจสอบเอกสาร 
สามารถนํามาศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน
ตราสารหน้ีกําหนดแบบจําลองทางดานอุปสงคและอุปทาน  โดยใชวิธีการทางเศรษฐมิติ                     
เพื่อทําการศึกษาอธิบายไดดงันี้ 
 

แบบจําลองอุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 
  
 Mishkin (2003) อธิบายถึงปจจัยท่ีจะสงผลใหอุปสงคมีการเปล่ียนแปลง  ไดแก  ตัวแปร
ภายใน  คือ  อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล  และกลุมตัวแปรภายนอก  คือ  อัตราเงินเฟอ 
ปริมาณเงินทุน  และความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเม่ือเทียบกับตราสารอ่ืน ๆ 
ซ่ึงจากการศึกษาจะแทนความเส่ียงดวยความแปรปรวนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป      
ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง  เทียบกับอัตราผลตอบแทนเฉล่ียของพนัธบัตรรัฐบาลและกําหนด
แบบจําลองไดดังนี้    
 

Qd t = ƒ (RG, π, I, VAR)  
 

สมการโครงสราง คือ  
 

             143210 επ +++++= VARaIaaRGaaQd tttt                           (1)                     
 
เม่ือกําหนดให 
 
Qd  คือ ปริมาณการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
π คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
I คือ ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
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VAR คือ ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตรา 
ผลตอบแทนของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณชิยใหญ 5 แหง 
ไดแก  บมจ.ธนาคารกรุงเทพ บมจ.ธนาคารกรุงไทย บมจ.ธนาคารกสิกรไทย   
บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย บมจ.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

 
สมมติฐานอุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
จากทฤษฎีสามารถกําหนดสมมติฐานในการศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคการลงทุน         

ในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ดังนี้  
 
1.  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตร

รัฐบาลท่ีคํานวณโดยตลาดตราสารหน้ีไทย  ถาอัตราเฉล่ียผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน    
จะทําใหอุปสงคของกองทุนตราสารหนี้เพิม่สูงข้ึน 
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=
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Q

a d  

 
 

2.  อัตราเงินเฟอ (π) อัตราเงินเฟอท่ีจะสะทอนถึงระดับราคาและผลตอบแทนท่ีแทจริง 
ของสินคา  เม่ือมีอัตราเงินเฟอในปจจุบันลดลงผลตอบแทนท่ีจะไดรับเม่ือกําหนดใหผลตอบแทน
จากพันธบัตรคงท่ีและผลตอบแทนของการลงทุนดานอ่ืน ๆ ลดลง  ก็จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตร
ของกองทุนตราสารหนี้ลดลง 
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=
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a  

 
3.  ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (I) เม่ือปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้

เพิ่มข้ึนจากการท่ีประชาชนสนใจท่ีจะลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่ข้ึน  เปรียบเสมือนกับ
กองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพันธบัตรและตราสารอ่ืน ๆ เพิ่มมากข้ึนสงผล
ใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน  เพราะถาหากวาสัดสวนการลงทุนในตราสารตาง ๆ ของ
กองทุนตราสารหนี้คงเดิมแตปริมาณเงินทุนเพิ่มข้ึนการลงทุนในพนัธบัตรก็จะเพิ่มข้ึน 
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 4.  ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  ไดแก  บมจ.ธนาคารกรุงเทพ 
บมจ.ธนาคารกรุงไทย  บมจ.ธนาคารกสิกรไทย  บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย  บมจ.ธนาคารกรุงศรี
อยุธยา (VAR) ถาความเส่ียงเพิ่มสูงข้ึนกลาวคือ  เม่ือเปรียบเทียบแลวการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล
จะไดผลตอบแทนท่ีนอยกวาการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย  จะทําใหอุปสงคการลงทุนในพันธบัตร
ของกองทุนตราสารหนี้ลดลง  
 

04 <
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∂

=
VAR
Qda  

 
แบบจําลองอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
 Mishkin (2003) อธิบายถึงปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาล  ไดแก  อัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของพันธบัตรรัฐบาล  อัตราเงินเฟอ  โอกาสของความสามารถในการทํากําไรจาก
การลงทุน ในท่ีนี้แทนดวย  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศที่สะทอนถึงสภาวะเศรษฐกิจและ
กิจกรรมของรัฐบาล  ไดแก  การดําเนนินโยบายการขาดดุลรัฐบาล  และ Hubbard (2001) ไดเปรียบเทียบ
วาอัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินมีผลตอตนทุนการออกพันธบัตรรัฐบาล  ในการศึกษาคร้ังนี้แทนดวย
อัตราดอกเบ้ียเงินกูรายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยและกําหนดแบบจําลองไดดังนี ้
 

Qs t  = ƒ (RG, π, GB, GDP, MLR) 
 
 สมการโครงสรางคือ 
 

     2543210 επ ++++++= MLRbGDPbGBbbRGbbQs ttt             (2) 
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 เม่ือกําหนดให  
   

RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
 π  คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
 GB คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (dummy variable) 
  GB = 0 เม่ือชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกาํหนดงบประมาณแบบสมดุลหรือเกินดุล 
  GB = 1 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบขาดดุล 

GDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (ลานบาท) 
MLR   คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  

 
สมมติฐานอุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาล 

 
จากทฤษฎีสามารถกําหนดสมมติฐานในการศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปทานการลงทุน

พันธบัตรรัฐบาลดังนี้  
 
1.  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ใชอัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตร

รัฐบาลท่ีคํานวณโดยตลาดตราสารหน้ีไทย  ถาอัตราเฉล่ียผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 
จะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลลดลงเนื่องจากราคาของพันธบัตรจะมีราคาสูงข้ึนทําใหตนทุน
ในการออกพนัธบัตรรัฐบาลสูงข้ึนสงผลใหอุปทานตอพันธบัตรลดลง 
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2.   อัตราเงินเฟอ (π) อัตราเงินเฟอท่ีจะสะทอนถึงระดับราคาและผลตอบแทนท่ีแทจริง 

ของสินคา  เม่ืออัตราเงินเฟอในปจจุบันลดลงก็จะเรงออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือทําใหผลตอบแทนท่ี
จะจายในปจจบัุนตํ่ากวาชวงท่ีอัตราเงินเฟอสูงจะทําใหอุปทานพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 
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 3.  ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ถาผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
เพิ่มสูงข้ึน  จะทําใหผูลงทุนในท่ีนี้คือรัฐบาลมีการลงทุนเพิ่มข้ึนทําใหตองเพ่ิมการระดมทุน 
โดยการออกพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน  จะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน 
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 4.  อัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชย (MLR) ถาอัตราดอกเบ้ีย
เงินกูเพิ่มสูงข้ึน เม่ือพิจารณาในตลาดเงินกูยืมแลวจะทําให ปริมาณความตองการเงินกูยืมลดลง 
เนื่องจากตนทุนการกูยืมสูงและจะสงผลตอระดับราคาพันธบัตรรัฐบาล ทําใหราคาพันธบัตร
ลดลงสงผลใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลจะเพ่ิมข้ึน เนือ่งจากตนทุนการออกพันธบัตรก็จะ
ลดลงดวย 
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5.  ดุลงบประมาณรัฐบาล (GB) รัฐบาลจะระดมเงินทุนจากประชาชนหรือผูลงทุนท่ัวไป      

ก็ตอเม่ือมีการตัดสินใจทํางบประมาณแบบขาดดุลงบประมาณ  เพื่อระดมทุนมาใชจายแทนรายไดท่ี
มีนอยกวารายจายของรัฐบาล  ดังนั้นจะทําใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน   

 
แบบจําลองสภาวะดุลยภาพในตลาดตราสารหน้ี 

 
 จากแนวคิดทฤษฎีดานความตองการสินทรัพยดานพันธบัตรรัฐบาล  พฤติกรรมการเคล่ือนไหว
ของอัตราดอกเบ้ียถูกกําหนดจากอุปสงคและอุปทานพันธบัตร  โดยในระบบเศรษฐกิจ  ดุลยภาพ
ของตลาดจะเกิดข้ึนกต็อเม่ือราคาท่ีผูซ้ือมีความเต็มใจท่ีจะซ้ือเทากับราคาท่ีผูขายต้ังใจจะขาย      
ตลาดตราสารหน้ีดุลยภาพของตลาดจะเกดิข้ึน  ตอเม่ือความตองการลงทุนในตราสารหนี้ (demand 
for bond) เทากับความตองการท่ีจะขายตราสารหน้ี (supply of bond) และจะทําใหไดอัตราดอกเบ้ีย 
ท่ีจุดดุลยภาพ  เม่ืออัตราดอกเบี้ยมีการเปล่ียนแปลงตํ่ากวาจุดดุลยภาพจะทําใหเกิดอุปสงคสวนเกนิ
ของพนัธบัตรรัฐบาล  ทําใหอัตราดอกเบ้ียปรับตัวเขาสูดลุยภาพ  และเม่ืออัตราดอกเบ้ียของพันธบัตร
สูงกวาจุดุลยภาพจะเกดิอุปทานสวนเกิน  ทําใหอัตราดอกเบี้ยปรับตัวลดลง  เพื่อปรับเขาสูอัตรา
ดอกเบ้ียดุลยภาพเชนเดียวกัน  และในกรณีท่ีปจจัยภายนอกมีการเปลี่ยนแปลงจะทําใหเกิด     
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การเคล่ือนยายของเสนอุปสงคและอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล  ซ่ึงจะสงผลตอจุดดุลยภาพของ
อัตราดอกเบ้ีย  เม่ือนําสมการอุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ สมการ (1)   
และสมการอุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาล  สมการท่ี (2) ในตลาดพนัธบัตรรัฐบาลจะไดสมการ
ดุลยภาพดังนี ้
   

ttt QQsQd ==      (3) 
 
 โดยกําหนดให 
 

Q t   = ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลท่ีลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี้ (หนวย: ลานบาท) 
จากสมการท่ี (1) และสมการท่ี (2) สามารถหาคําตอบได คือ 
 
             143210 επ +++++ VARaIaaRGaa ttt  = 

2543210 επ ++++++ MLRbGDPbGBbbRGbb tt  
 
ดังนั้นจะได 
  

tttttt VARIMLRGDPGBRG 16543210 νβββββπββ +++++++=              (4) 
 

โดยท่ี  
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 ดังนั้นเม่ือนําอัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลท่ีได (RG) ในสมการท่ี (4) ไปแทน
ในสมการอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ สมการท่ี (1) จะไดคําตอบคือ  
 

tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098 νμμμμμπμμ +++++++=        (5) 
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โดยท่ี    
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 สมการท่ี (4) และ (5) นี้เรียกวาสมการลดรูป (reduced form equations) เปนสมการท่ีแสดง
เง่ือนไขดุลยภาพในตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี ้ และเปนสมการท่ีจะนําไป
ประมาณคาในการศึกษา 

 
วิธีคาดประมาณสมการ 

  
 การคาดประมาณแบบจําลองในการศึกษาในคร้ังนี้จะแบงออกเปน 2 สวน  คือ  การตรวจสอบ
การชี้ชัดของสมการวาเปนลักษณะใด  เพื่อกําหนดวาจะใชวิธีการใดในการคาดประมาณสมการ 
และนําสมการท่ีไดไปคาดประมาณดวยวิธีการทางเศรษฐมิติ  ซ่ึงจะอธิบายไดดังนี ้
 
1.  ขั้นตอนท่ี 1 การตรวจสอบ identification  
  
 จากสมการอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้สมการท่ี (1)         
และสมการอุปทานการออกพันธบัตรรัฐบาลสมการท่ี (2) จะสามารถตรวจสอบเพ่ือดูวาสมการใด
สามารถระบุช้ีชัด (identified) ไดหรือไม  โดยใชเง่ือนไขสองประการ  ไดแก  order condition for 
identification และ rank condition for identification โดยมีรายละเอียดการศึกษาดังนี ้
 

 1.1  order condition 
 

 กําหนดให  
 M = จํานวนตัวแปรภายในแบบจําลอง 
 m = จํานวนตัวแปรภายในในสมการ 
 K = จํานวนตัวแปรภายนอกในแบบจําลอง 
 k = จํานวนตัวแปรภายนอกในสมการ 
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 ในการตรวจสอบวาสมการในแบบจําลองจะเรียกไดวา identified มีเง่ือนไขในการพิจารณา
ดังนี ้
 K – k = m – 1  :  เปนสมการ exactidentified 
 K – k > m – 1  : เปนสมการ overidentified 
 K – k < m – 1 : เปนสมการ underidentified 
 
 จากสมการอุปสงคสมการท่ี (1)  
 

143210 επ +++++= VARaIaaRGaaQd tttt  
 
พิจารณาไดดังนี้   K = 6, k = 3, m = 2 
เพราฉะนั้น  6 – 3 > 2 – 1 
แสดงวาเปนสมการ overidentified 
จากสมการอุปทานสมการท่ี(2) 
 

 2543210 επ ++++++= tttttt MLRbGDPbGBbbRGbbQs  
 
 พิจารณาไดดังนี้  K = 6, k = 4, m = 2 
 เพราะฉะนั้น  6 – 4 > 2 – 1 
 แสดงวาเปนสมการ overidentified 

 
       1.2  rank condition จากเง่ือนไขของ order condition ขางตนนั้นจะเปนเง่ือนไจท่ีจําเปน 
แตกย็ังไมเพยีงพอท่ีจะตอบวาระบบสมการเปน identified หรือไม  จึงจาํเปนท่ีจะตองใชเง่ือนไข     
ท่ีเพียงพอ (sufficient condition) มาพิจารณารวมดวย 

 
เง่ือนไขในการตรวจสอบวาระบบสมการท่ีประกอบดวย  G  สมการสมการใดจะมีความชี้ชัด

นั้นก็ตอเม่ือสามารถหาดีเทอรมิแนนตลําดับ (G – 1) ท่ีไมเทากบัศูนยอยางนอย 1 คาจากสัมประสิทธ์ิ
ของตัวแปรท่ีไมไดอยูในสมการนั้นแตอยูในสมการอ่ืนในระบบสมการดังกลาว 
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พิจารณาแบบจําลองอุปสงคสมการท่ี(1) สมการอุปทานสมการท่ี(2)และสมการดุลยภาพ
สมการท่ี (3) จากแบบจําลองน้ีจะพบวามีตัวแปรภายในอยู 3 ตัวแปรคือ RGQdQs tt ,,  และมีสมการ
อิสระอยู 3 สมการ  สวนตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีอยูภายในแบบจําลองเปนตัวแปรท่ีถูกกําหนดคาจาก
ภายนอก จากสมการท้ัง 3 สามารถเขียนใหมไดดงันี ้

 

143210 επ =−−−−− ttttt VARaIaaRGaaQd            (6) 
   

2543210 επ =−−−−−− tttttt MLRbGDPbGBbbRGbbQs   (7)  
 

0=− tt QsQd         (8) 
 
นํามาเขียนในตารางท่ีแสดงสัมประสิทธของตัวแปรโดยไมพิจารณาถึงคาความคลาดเคล่ือน 

ในแบบจําลองไดดังนี ้
 

ตัวแปร สมการ 

tQd  tQs  RG π  I VAR GB GDP MLR 
1 1 0 1a−  2a−  3a−  4a−  0 0 0 
2 0 1 0a−  2b−  0 0 3b−  4b−  5b−  
3 1 -1 0 0 0 0 0 0 0 

 
 พิจารณาจากสมการอุปสงคสมการท่ี (6) ตัดแถวท่ี 1 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ
สมการท่ี (6) ท่ีไมเปนศูนยออก ไดดังนี ้
 

1 0 1a−  2a−  3a−  4a−  0 0 0 
0 1 0a−  2b−  0 0 3b−  4b−  5b−  
1 -1 0 0 0 0 0 0 0 
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 เม่ือตัดแถวท่ี 1 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิท่ีไมเปนศูนยออกไดดังนี ้
 

-1 3b−  4b−  5b−  
1 0 0 0 

 
 จากระบบสมการประกอบดวย 3 สมการ ดงันั้น คา G = 3 และการหาดีเทอรมิแนนต ((G-1) 
x (G-1)) พบวาจะตองหาดีเทอรมิแนนตของลําดับ (2x2) อยางนอย 1 คา ท่ีมีคาไมเทาศูนย  ดังนั้น
เง่ือนไขใน rank ของความช้ีชัดจึงเปนจริง  แตจากเง่ือนไขคําส่ังของความช้ีชัดท่ีพิจารณาจากวิธี 
order condition พบวา (K – k) > (m – 1) ดังนั้นสมการท่ี (6) จึงเปนสมการช้ีชัดเกนิความจําเปน 
(overidentified) 
  
 พิจารณาจากสมการอุปทานสมการท่ี (7) ตัดแถวท่ี 2 และสดมภท่ีคาสัมประสิทธ์ิของ
สมการท่ี (7) ท่ีไมเปนศูนยออก ไดดังนี ้
 

1 0 1a−  2a−  3a−  4a−  0 0 0 
0 1 0a−  2b−  0 0 3b−  4b−  5b−  
1 -1 0 0 0 0 0 0 0 

 
 เม่ือตัดแถวท่ี 2 และสดมภท่ีคาไมเปนศูนยออกไดดังนี ้
 

1 3a−  4a−  
1 0 0 

  
 จากระบบสมการประกอบดวย  3 สมการ  ดังนั้น  คา G = 3 และการหาคาดีเทอรมิแนนต 
((G – 1) x (G – 1)) พบวาจะตองหาดีเทอรมิแนนตของลําดับ (2x2) อยางนอย 1 คา ท่ีมีคาไมเทาศูนย 
ดังนั้นเง่ือนไขใน Rank ของความช้ีชัดจึงเปนจริงแตจากเง่ือนไขคําส่ังของความช้ีชัดท่ีพิจารณาจาก
วิธี order condition พบวา (K – k) > (m – 1) ดังนั้นสมการท่ี (7) จึงเปนสมการช้ีชัดเกนิความจําเปน  
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2.  ขั้นตอนท่ี 2 การคาดประมาณสมการ overidentified 
 
 การศึกษาในคร้ังนี้จะใชการคาดประมาณดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  เนื่องจาก
สามารถใชกับกรณีท่ีเปน overidentified ได 
 
 Gujarati (2003) ไดอธิบายถึงขอสมมติขอหนึ่งของการใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  
(ordinary least square) ในการคาดประมาณสมการ  คือ  ตัวแปรอิสระจะตองเปน non-stochastic 
กลาวคือไมวาในการคาดประมาณสมการคร้ังใดก็ตาม ตัวแปรอิสระจะตองมีคาเทาเดมิทุกคร้ังเม่ือ
ถูกเลือกข้ึนมาเปนตัวแปรอิสระในการคาดประมาณสมการ แตในกรณขีองการศึกษาในคร้ังนี้จะ
พบวาตัวแปรที่ทําใหไมสามารถใชวิธีการคาดประมาณดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  มีอยูสองตัว
จากสมการขางตนในสมการท่ี (1) และสมการท่ี (2) คือ RG และ Q ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีกําหนดข้ึนเอง
ภายในแบบจําลอง (endogenous variable) ทําใหตัวแปรอิสระท้ังสองตัวเปน  stochastic  และ
กอใหเกิดปญหา  simultaneous bias  ทําใหไมสามารถใชวิธีการ ordinary least square ในการคาด
ประมาณสมการได  
 
 จากการที่ไมสามารถใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดได  ในการศึกษาคร้ังนี้จึงตองใชวธีิการ
อ่ืน ๆ ในการคาดประมาณสมการ  ซ่ึงจะใชวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  ซ่ึงมีข้ันตอน
ดังตอไปนี ้
 
 1. นําสมการโครงสรางมาจัดใหอยูในรูป  reduce form  เพื่อหาตัวแทนของ RG และ Q  
จากการศึกษาที่ผานมาจะไดเปนสมการท่ี (4) และ (5) ดังนี้ 
 

tttttt VARIMLRGDPGBRG 16543210 νβββββπββ +++++++=              (4) 
 

tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098 νμμμμμπμμ +++++++=    (5) 
 
 ในคร้ังแรกจะทําการคาดประมาณสมการสมการท่ี (4) และ (5) ดวยวิธีการ OLS จะได 
 

tttttt VARIMLRGDPGBGR 16543210
ˆ νβββββπββ +++++++=              (4.1) 

 



 45 

 ดังนั้น 

  ttt GRRG 1̂
ˆ ν+=            (4.2)  

 
  tttttttt VARIMLRGDPGBQ 2141312111098

ˆ νμμμμμπμμ +++++++=       (5.1) 
 
 
 ดังนั้น 
  ttt QQ 2ˆˆ ν+=              (5.2) 
 
 2. นําคา tGR̂  ท่ีไดจากสมการ (4.1) และ tQ̂  ในสมการท่ี (5.1) นําไปแทนคาในสมการ
โครงสรางท่ี (1) และ (2) เพื่อหาคําตอบของการศึกษาในคร้ังนี้ จะได  
 

143211102 ˆˆˆˆ επνν ++++++=+ ttttttt VARaIaaaGRaaQ            (1.1) 
 

2543211102 ˆˆˆˆ επνν +++++++=+ MLRbGDPbGBbbbGRbbQ ttttt         (2.1) 
 
 

นําสมการท่ี (1.1) และ (1.2) ไปคาดประมาณสมการดวยวิธีการกําลังสองนอยท่ีสุด  
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บทท่ี 4 
 

กองทุนรวมตราสารหน้ี 
 

 

ในบทนีจ้ะอธิบายถึง  ตราสารหน้ี  ธุรกิจจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย  และอธิบาย
โครงสราง ลักษณะและนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ี  โดยมีรายละเอียดดังนี ้

ตราสารหนี ้

 

พันธบัตรรัฐบาลจัดเปนตราสารหนี้ชนิดหนึ่งท่ีออกโดยรัฐบาล เปนตราสารท่ีนักลงทุน
ประเภทตาง ๆ ใหความสนใจในการลงทุนรวมท้ังการศึกษาในคร้ังนี้เปนการศึกษาท่ีเกี่ยวของกับ
กองทุนรวมตราสารหน้ีและพนัธบัตรรัฐบาล  และตราสารหน้ีก็เปนตราสารหลักท่ีกองทุนตราสารหนี้
เลือกลงทุน  ดงันั้นในสวนของตราสารหนี้จะอธิบายถึง  ความหมายของตราสารหน้ี  โครงสราง
ผลตอบแทนของตราสารหนี้  ความหมายเสนอัตราผลตอบแทน ดังนี ้
 
ความหมายของตราสารหนี ้
 

สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (2550) ไดใหความหมายของตราสารหน้ี (debt instruments) วา
เปนตราสารแสดงความเปนหนี้  หรือสัญญาเงินกูท่ีบริษทัออกใหแกผูลงทุนท่ัวไป  โดยสัญญาวา 
จะใชเงินตามกําหนด  และจายดอกเบ้ียตามกําหนด  กลาวอีกนยัหนึ่งคือ  เปนตราสารสิทธิท่ีแสดง
ความเปน "เจาหนี้ของกิจการ" โดยท่ัวไปแลวการลงทุนในตราสารหนี้  จะมีความเส่ียงนอยกวา        
การลงทุนในตราสารทุน  ซ่ึงผลตอบแทนท่ีเปนดอกเบ้ียของตราสารหน้ีก็จะมีวิธีการคิดจากเสน
อัตราผลตอบแทนโดยสามารถอธิบายโครงสรางของผลตอบแทนไดดังนี้ 
 
โครงสรางผลตอบแทนของตราสารหน้ี 
  
 ในการลงทุนในตราสารหนี้ โดยท่ัวไปแลว  ผูลงทุนพิจารณาผลตอบแทนของการลงทุน 
หรือติดตามผลตอบแทนของการลงทุนไดจากการดเูสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) เนื่องจาก 
ณ  จุดเวลา  ระดับอัตราดอกเบ้ียหรืออัตราคิดลดจะข้ึนอยูกับอายุของตราสารหนี้  เชน  อัตราคิดลด
สําหรับการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลอายุ 1 เดือน อาจแตกตางจากอัตราผลตอบแทนสําหรับ          
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การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลอายุ 1 ป 5 ป หรือ 10 ป เปนตน  ดังนั้นเพื่อใหผูลงทุนไดทราบถึง
อัตราคิดลดท่ีแตกตางกัน  การวิเคราะหราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือ
แตกตางกัน  การวิเคราะหราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ี  หรืออัตราคิดลดจึงไดมี          
การสรางเสนอัตราผลตอบแทนสําหรับใชเปนเคร่ืองมือประกอบ 
 
ความหมายของเสนอัตราผลตอบแทน 
  
 เสนอัตราผลตอบแทน (yield curve) เปนเสนแสดงความสัมพันธระหวางอัตราผลตอบแทน
หรืออัตราคิดลด (yield to maturity หรือเรียกส้ัน ๆ วา yield) กับอายุคงเหลือของตราสารหน้ี           
(time to maturity) ทุกจุดบนเสนอัตราผลตอบแทนจะแสดงอัตราผลตอบแทนท่ีใชสําหรับคิดลด 
เพื่อกําหนดราคาของตราสารหน้ีท่ีมีอายุคงเหลือสอดคลองกับอัตราคิดลดสําหรับอายุคงเหลือของ
ตราสารหน้ีฉบับนั้น  โดยปกติเสนอัตราผลตอบแทนจะใชพันธบัตรรัฐบาลในชวงตาง ๆ มาใช         
ในการสราง เรียกวาเสนอัตราผลตอบแทนท่ีปราศจากความเส่ียง (risk-free yield curve) อยางไรกด็ ี
เสนอัตราผลตอบแทนในระดับความเส่ียงตาง ๆ ก็สามารถสรางข้ึนไดหากตราสารหนี้เหลานั้นมี
การจัดอันดับความนาเช่ือถือ  และผูวิเคราะหสามารถประมาณคาชดเชยความเส่ียงของอันดับ         
ความนาเช่ือถือท่ีแตกตางกนัสําหรับตราสารหนี้ในแตละกลุมอันดับเครดิต  
 

TBDC Government Bond Yield Curve

ณ วันที่ 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2550
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ภาพท่ี 4.1  เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ณ วนัท่ี 3 พฤษภาคม พ.ศ. 2550 
ท่ีมา: จากการศึกษา  
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เสนอัตราผลตอบแทนของพนัธบัตรรัฐบาล (Thai BDC Government Bond Yield Curve) 
ไดถูกพัฒนาและเผยแพรโดยศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยมาต้ังแตเดือนกันยายน พ.ศ. 2541 ตอมา
กระทรวงการคลังไดกําหนดเกณฑใหมในการสรางเสนอัตราผลตอบแทนใหสมบูรณยิ่งข้ึน            
โดยเปล่ียนจากการใชอัตราผลตอบแทนของการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาลในตลาดรองตราสารหนี้ 
เฉล่ียถวงน้ําหนักตามมูลคาการซ้ือขาย (weighted average executed yield) มาเปนการใชอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของการเสนอซ้ือ (bid yield) ท่ีไดจากสถาบันการเงินคูคาพันธบัตรของธนาคาร
แหงประเทศไทยจํานวน  9  รายเปนจํานวนข้ันตํ่า 20 ลานบาท  นอกจากนี้ยังไดกําหนดเหลักเกณฑ
สําหรับการเลือกตราสารหน้ีอางอิง (benchmark bond) โดยเปน loan bond ท่ีมีอายุใกลเคียงกับ 1, 2, 
5, 7 และ 10 ป  โดยมีมูลคาการออกขนาดใหญและปริมาณซ้ือขายมากเพียงพอ  ซ่ึงศูนยซ้ือขาย           
จะทําการเผยแพรขอมูล government bond yield curve และ benchmark bond ทุกส้ินวันทําการ
ภายในเวลา 16.30 น. ผานทางหนังสือพิมพรายวันและ Thai BDC Website  
 
 จากภาพท่ี 4.1 พบวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศไทยในปจจุบันเปน
ลักษณะปกติ (normal yield curve) จะมีลักษณะโคงข้ึนแสดงใหเห็นวา  อัตราผลตอบแทนของ         
ตราสารหน้ีระยะยาวจะสูงกวาอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีระยะส้ัน 
 

อัตราผลตอบแทนเฉลี่ยพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2544 - 2549
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ภาพท่ี 4.2  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล พ.ศ. 2544 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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 อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  เปนอัตราผลตอบแทนท่ีสะทอนใหเห็นถึง
ผลตอบแทนของตราสารหนี้รัฐบาลจากภาพท่ี 4.2 จะพบวา  จากป พ.ศ. 2547 แนวโนมของอัตรา
ผลตอบแทนเฉล่ียของพันธบัตรรัฐบาลมีการเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  มีผลใหกองทุนตราสารหนี้เร่ิม    
มีการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน  ในขณะเดยีวกันก็เปนการดงึดูดนักลงทุนใหลงทุน          
ในพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากขึ้นอีกดวย 
 

โครงสรางและลักษณะกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
 กองทุนรวมตราสารหน้ีเปนกองทุนรวมท่ีถูกจัดอยูในประเภทของกองทุนรวมตามแบบ
มาตรฐานของสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  กองทุนรวมตราสารหน้ี
ก็จะมีลักษณะและโครงสรางท่ีแตกตางจากกองทุนรวมประเภทอ่ืน  ซ่ึงการศึกษาในคร้ังนี้จะได
อธิบายความหมายของกองทุนตราสารหนี ้ ความเปนมาของธุรกจิจดัการกองทุนรวมในประเทศไทย 
โครงสรางกองทุนตราสารหนี้  และการเจริญเติบโตของกองทุนตราสารหนี้  ดังนี้  
 
ความหมายของกองทุนรวมตราสารหนี ้
 

ธนัยวงศ  กีรติวานิชย และ ภสัรา  ชวาลกร (2549) กลาววากองทุนรวมมีบทบาทท่ีสําคัญ 
ในการระดมทุนจากนกัลงทุนมาลงทุนรวมกัน  เพื่อนาํเงินทุนไปลงทุนในหลักทรัพยหรือสินทรัพย
ประเภทตาง ๆ โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (บลจ.) เปนผูจดัต้ังและทําหนาท่ีบริหาร
กองทุนรวมใหไดผลตอบแทน แลวนํามาเฉล่ียคืนใหกับนักลงทุนแตละรายตามสัดสวนท่ีลงทุนไว
แตแรกในกองทุนรวมนั้น  กองทุนตราสารหนี้ก็เปนกองทุนอีกประเภทท่ีถูกแบงประเภทตาม
นโยบายโดยสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2535) วาเปนกองทุน
รวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝากหรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหา
ดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานกังาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาว
ลงทุนได  หามมิใหกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ลงทุนหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน 
(หุนกูแปลงสภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน  ก.ล.ต. จะพิจารณาอนุญาต  เม่ือมีผูใหคํารับรองท่ีนาเช่ือถือ
ไดวาจะเปนผูรับ  ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนั้นออกไปจากกองทุน  นอกจากนั้นแลว
กองทุนรวมในประเทศไทยกย็ังมีอีกหลายประเภท  เชน  กองทุนตราสารทุน  กองทุนรวมตราสารผสม  
และประเภทอ่ืน ๆ อีก รวมแลวท้ังหมด 10 ประเภท  ทําใหธุรกิจจัดการกองทุนรวมมีการพัฒนา 
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ในชวงเวลาตางอยางตอเนื่องทําใหเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนและการลงทุนท่ีสําคัญในตลาดทุน
และตลาดเงินในประเทศไทย 

 
ธุรกิจจัดการกองทุนรวมในประเทศไทย 
 

เม่ือป พ.ศ. 2535 รัฐบาลไดเปดเสรีการดําเนินธุรกิจจดัการลงทุนและสงเสริมใหมีการระดม
ทุนในประเทศมากข้ึนเพื่อลดการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ  โดยไดออกพระราชบัญญัติกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 เพื่อกําหนดวิธีการดําเนนิงานตาง ๆ ดานการลงทุนท่ี
เกี่ยวของ  สําหรับในสวนท่ีเกี่ยวของกับกองทุนรวมนั้นไดมีการแบงประเภทกองทุนรวมตามแบบ
มาตรฐานของสํานักงานกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  แบงตามนโยบายการลงทุนออกเปน 
10  แบบ  และกองทุนตราสารหนีก้็ถูกแบงออกเปน 3 ประเภท  ไดแก  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ัวไป 
กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะส้ัน  กองทุนรวมตราสารหน้ีระยะยาว  ซ่ึงในการแบงตามนโยบาย
สามารถอธิบายถึงกองทุนตราสารหนี้ไดวา  กองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนรวมท่ีมีนโยบายนําเงิน
ลงทุนไปลงทุนในตราสารหนี้และเงินฝากเทานั้น  สําหรับตราสารหนี้ท่ีกองทุนรวมสามารถลงทุน
ไดก็ไดแก  พนัธบัตร  หุนกู  ต๋ัวแลกเงิน  และต๋ัวสัญญาใชเงิน  เปนตน  โดยจะไมนาํเงินลงทุนไป
ลงทุนในตราสารทุนเลย  เนื่องจากการลงทุนในตราสารหนี้นั้นกองทุนรวมจะไดรับผลตอบแทน 
ในรูปของดอกเบ้ียและผลกาํไร(หรือขาดทุน) จากการเพ่ิมข้ึน (ลดลง) ของราคาตราสารหนี้  แมวา
มูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีจะมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงไดเหมือนกบักองทุนรวม
ประเภทอ่ืน ๆ แตก็มิไดมากเทากับกองทุนรวมตราสารทุนหรือกองทุนรวมตราสารผสม  กองทุน
รวมตราสารหนี้เหมาะกับผูลงทุนท่ีตองการผลตอบแทนคอนขางสมํ่าเสมอและมีความเส่ียง                
ในการลงทุนไมมาก (สถาบันพัฒนาความรูตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2548)  
ดังนั้นจะพบวากองทุนรวมตราสารหน้ี  มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมท่ีมีนโยบาย  ลงทุน 
ในตราสารทุนหรือกองทุนตราสารผสม  เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดนอยกวา            
จากการแบงประเภทของกองทุนตราสารหนี้สามารถอธิบายโครงสรางของกองทุนตราสารหนี้ได
ดังนี ้
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โครงสรางของกองทุนรวมตราสารหนี ้
 

การแบงประเภทของกองทุนตราสารหนี้  โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย รวมท้ัง พ.ร.บ. กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  พ.ศ. 2535 ทําใหจะสามารถ
อธิบายถึงโครงสรางของกองทุนรวมตราสารหน้ีไดอยางชัดเจนวาเกี่ยวของกับหนวยงานใดและ
แตละหนวยงานมีหนาท่ีอยางไรในการจดัการท่ีเกี่ยวกับกองทุนตราสารหนี้  ซ่ึงโครงสรางของ
กองทุนรวมตราสารหน้ี  ประกอบดวยบุคคลและหนวยงานตาง ๆ ท่ีเกีย่วของ  ท้ังภาครัฐและ
ภาคเอกชน ดังรูปท่ี 4.3 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ภาพท่ี 4.3  โครงสรางกองทุนรวมตราสารหน้ี 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
  

สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย
และตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 

สมาคม บลจ. บริษัทหลักทรัพยฯ ผูชําระบัญชี 

ผูดูแลผลประโยชน กองทุนรวม 
ตราสารหนี ้

ผูสอบบัญชี 

ตัวแทนจําหนาย ผูถือหนวยลงทุน นายทะเบียน 
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จากภาพโครงสรางกองทุนรวมตราสารหน้ีจะพบวามีหนวยงานและบุคคลท่ีเกี่ยวของกับ
กองทุนตราสารหนี้ รวมถึงบางสวนก็มีความเกี่ยวของกันเอง  สามารถอธิบายไดดังนี ้
  
 1.   บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม (Investment Management Company) หรือเรียกวา 
“บริษัทจัดการลงทุน (บลจ.)” นั้นตองเปนบริษัทท่ีไดรับใบอนุญาตเพือ่ประกอบธุรกิจหลักทรัพย
ประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง  และดําเนนิงานภายใตพระราชบัญญัติกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535  โดยกอนการจัดต้ังกองทุนรวมตราสารหน้ีนั้น 
บริษัทจัดการลงทุนจะทําหนาท่ีเปนผูจัดทําโครงการลงทุนและรายละเอียดตาง ๆ นําเสนอขออนุมัติ
จากสํานักงาน ก.ล.ต. เม่ือไดรับอนุมัติใหเสนอขายก็จะตองเปดเผยรายละเอียดขอมูลท่ีจําเปนใหกับ
นักลงทุนไดทราบ  และทําการแตงต้ังผูจัดการกองทุน (fund manager) เปนผูบริหารจดัการลงทุน 
 
 2.   สมาคมบริษัทจัดการลงทุน (Association of Investment Management Companies: 
AIMC) จัดต้ังข้ึนภายใตพระราชบัญญัติกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535            
เปนองคกรท่ีไมแสวงหากําไร  ดําเนินงานเกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการลงทุน 
สมาชิก  ไดแก  กลุมบริษัทจดัการการลงทุนประเภทกองทุนรวม  กลุมบริษัทจัดการลงทุนประเภท
กองทุนสวนบุคคล  และกลุมบริษัทจัดการลงทุนประเภทกองทุนสํารองเล้ียงชีพ  หนาท่ีหลักก็คือ 
การกําหนดจรรยาบรรณและวางมาตรฐานในการปฏิบัติงานใหแกสมาชิก  ผูจัดการกองทุนรวม 
ตลอดจนพนกังานท่ีเกีย่วของไดยดึถือปฏิบัติเปนมาตรฐานเดียวกนั 
 
 3.   สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (สํานกังาน ก.ล.ต.)  
เปนองคกรอิสระของภาครัฐ  ทําหนาท่ีพัฒนาและกาํกับดแูลใหการดําเนินธุรกิจจดัการลงทุน
เปนไปอยางมีประสิทธิภาพและชอบธรรม  โดยทําการออกกฎเกณฑ  ประกาศ  ขอบังคับ               
และขอกําหนดตาง ๆ เพื่อกาํกับดูแลทุกฝายท่ีเกีย่วของ โดยกํากับดแูลทุกฝายท่ีปรากฏในรูปท่ี 3.1  
 
 4.   ผูดูแลผลประโยชน (trustee) คือสถาบันการเงินท่ีมีคุณสมบัติตามท่ี สํานักงาน ก.ล.ต. 
กําหนดโดยทําหนาท่ีเปนตัวแทนของผูถือหนวยลงทุน  รักษาผลประโยชนท้ังมวลของผูถือหนวย
ลงทุน  ผูดูแลผลประโยชนจะตองไมมีสวนเกี่ยวของใด ๆ ท้ังทางตรงและทางออมกบับริษัทจัด       
การลงทุน 
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 5.   ตัวแทนสนับสนุนการขายหนวยลงทุน  คือ  บุคคล  หรือนิติบุคคลท่ีบริษัทจัดการลงทุน
แตงต้ังข้ึนเปนตัวแทน  เพื่อทําหนาท่ีใหคําแนะนําและเสนอขาย  หรือรับซ้ือคืนหนวยลงทุนของ
กองทุนภายในกรอบกฎหมายท่ีกําหนด  
 
 6.   นายทะเบียนหนวยลงทุน  เปนสถาบันการเงินท่ีไดรับอนญุาตจากสํานักงาน ก.ล.ต.        
ใหมีหนาท่ีดแูล  และจัดทําทะเบียนรายช่ือผูถือหนวยลงทุนของกองทุนรวม  ตลอดจนดแูลสิทธิ
ประโยชนตาง ๆ ของผูถือหนวยลงทุนใหเปนไปอยางถูกตอง  และในบางกรณีบริษัทจัดการลงทุน
อาจทําหนาท่ีเปนนายทะเบียนหนวยลงทุนของกองทุนรวมซ่ึงตนเปนผูบริหารจัดการเองได 
 
 7.   ผูสอบบัญชีรับอนุญาต  เปนผูท่ีมีช่ืออยูในรายช่ือท่ีไดรับอนุญาตจากสํานักงาน ก.ล.ต. 
วาดวยการใหความเหน็ชอบผูสอบบัญชี  โดยทําหนาท่ีตรวจสอบบัญชีทรัพยสินของกองทุนรวม
ตลอดจนตรวจสอบและใหความเหน็ชอบงบการเงินของกองทุนรวมใหเปนไปตามมาตรฐานบัญชี  
 
 จากโครงสรางของตราสารหน้ีก็จะพบวามีหลายหนวยงานท่ีเกีย่วของในการออกกองทุน
ตราสารหน้ีและควบคุมการบริหารจัดการกองทุนตราสารหนี้  รวมท้ังการสนับสนุนการลงทุน          
ในกองทุนตราสารหนี้  ซ่ึงแตละหนวยงานหรือบุคคลก็จะมีหนาท่ีท่ีแตกตางกันออกไป  โดยมุงหวัง
ท่ีจะพัฒนาใหกองทุนตราสารหนีเ้ปนสวนหน่ึงของการพัฒนาตลาดเงินและตลาดทุนในประเทศไทย 
แตในการทําหนาท่ีของแตละหนวยงานหรือกลุมบุคคลในโครงสรางตราสารหนี้ไมไดมีปจจยัท่ี
เกิดข้ึนในหนวยงานหรือกลุมบุคคลนั้น ๆ เพียงอยางเดียว  หากแตมีปจจยัท่ีเกิดจากสภาพทางเศรษฐกจิ
ท่ีมีการเปล่ียนแปลงอยูตลอดเวลาเขามาเกีย่วของ  ทําใหกองทุนตราสารหนี้ในแตละชวงเวลาของ
สถานการณทางเศรษฐกิจท่ีแตกตางกัน  กจ็ะมีสถานะท่ีแตกตางกันออกไปดังท่ีจะไดอธิบายถึง         
การเจริญเติบโตของกองทุนรวมตราสารหน้ีในหัวขอตอไป  ในการอธิบายการจะสามารถแบงได
ออกเปน 3 ชวง  ไดแก  ชวงกอนเกดิวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ  พ.ศ. 2540 ชวงวกิฤติการณทาง
เศรษฐกิจป  พ.ศ. 2540 และชวงหลังวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ  พ.ศ. 2540 
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การเจริญเติบโตของกองทุนรวมตราสารหนี้ 
 
 ชวงกอนเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 
 

นับต้ังแตการออกพระราชบัญญัติกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 เปนตน
มา ธุรกิจจัดการลงทุนไดมีการพัฒนาโดยไดรับการสนับสนุนจากสํานกังาน ก.ล.ต. โดยมุงหวังวา
จะใหมีนกัลงทุนประเภทสถาบันเพิ่มมากขึ้นทําใหในระยะเพียง 4 ป หลังจากพ.ศ. 2535 มีกองทุน
รวมจัดต้ังข้ึนมาท้ังส้ิน 130 กองทุน  สาเหตุท่ีกองทุนมีการขยายตัวเปนอยางมากกเ็นือ่งมาจาก 
บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมมีผูถือหุนหลักในบริษัทเปนธนาคารพาณิชย  ดังนัน้ในการเสนอ
ขายหนวยลงทุนจึงเสนอขายผานทางสาขาของธนาคาร  ประกอบกับในชวงดังกลาวตลาดหุนมีผล
ประกอบการทีด่ีทําใหการจายเงินปนผลของกองทุนรวมในชวงแรก ๆ  นัน้มีอัตราท่ีสูง  แตในขณะเดยีวกัน
เม่ือป พ.ศ. 2537 ตลาดหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนถึง 1,700 ผูลงทุนมองวาราคาหุนสูงกวาราคาปจจัยพืน้ฐาน
จึงมีการขายหุนออกมามาก  ทําใหราคาหุนตกลงและกองทุนรวมท่ีเพิ่งจาํหนายออกไปก็เร่ิมประสบ
ปญหากับการขาดทุนไมสามารถจายเงินปนผลได  ทําใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนเร่ิมลดลง 
แตวาในทางกลับกัน  แมวาตลาดหุนจะมีปญหาแตขนาดของกองทุนรวมยังคงเติบโตตอเนื่อง 
เพราะในชวงป พ.ศ. 2537 – 2539 อัตราดอกเบ้ียในตลาดขณะนั้นมีแนวโนมสูงข้ึน  ประกอบกับ
อุตสาหกรรมพัฒนาอสังหาริมทรัพยและสถาบันการเงินไดออกหุนกูจํานวนมาก  บริษัทหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมจึงหนัมาออกกองทุนรวมตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน  และไดรับความนยิมเปนอยางมาก  
 

ชวงเกิดวิกฤตกิารณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540 
 
เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเชียไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจคร้ังใหญ 

สงผลใหคาเงินออนตัวอยางรุนแรง ทําใหกิจการตาง ๆ ท่ีมีหนี้สินตางประเทศไมมีความสามารถ  
ในการชําระหนี้และเกิดวิกฤติในระบบสถาบันการเงินเนือ่งจากผูฝากเงินขาดความเช่ือม่ันจนมี         
การถอนเงินออกจากธนาคารและบริษัทเงินทุนตางๆ จนทางการตองตัดสินใจปดสถาบันการเงิน
จํานวน 56 สถาบัน  และออกมาตรการรับประกันผูฝากเงินและเจาหนีส้ถาบันการเงินท่ีเหลือ                
ซ่ึงอุตสาหกรรมกองทุนรวมไดรับผลกระทบอยางมาก  โดยเฉพาะกองทุนตราสารหนี้ไดรับ
ผลกระทบถึง 2 ทาง  นั่นคือ 1) ขาดสภาพคลองเนื่องจากเม่ือผูถือหนวยลงทุนมาขายคืนหนวยลงทุน 
แตผูจัดการกองทุนไมสามารถไถถอนเงินจากสถาบันการเงินไดทันที  2) ผูออกตราสารหน้ีท่ีกองทุน
รวมลงทุนอยูบางรายไดรับผลกระทบทางเศรษฐกิจจึงไมมีความสามารถในการชําระหนี้ทําให



 55 

สภาพคลองในการซ้ือขายตราสารหน้ีลดลงมาก  เนื่องจากผูลงทุนในตลาดตราสารหนี้             
ขาดความเช่ือม่ันและการตีราคาทรัพยสินทําไดยาก  สวนในกรณีท่ีผูออกตราสารหนีบ้างราย       
ไมสามารถชําระดอกเบ้ียหรือเงินตนได  กมี็ผลทําใหกองทุนรวมตราสารหน้ีตองตีราคาทรัพยสิน
ดังกลาวเปนศูนยทําใหมูลคาหนวยลงทุนของกองทุนรวมตราสารหนี้หลายกองทุนลดลงเปนอยางมาก 
ในชวงเกิดวิกฤติเศรษฐกิจคราวน้ันทําใหกองทุนตราสารหนี้เกือบจะแทบทุกกองทุนตองหยุด          
การซ้ือขายหนวยลงทุนและหลายกองทุนตัดสินใจยกเลิกกองทุนเพื่อคืนเงินใหกับผูถือหนวยลงทุน 

 
เม่ือรัฐบาลตองแกไขปญหาทางเศรษฐกิจท่ีจะตองใชเงินจํานวนมาก ดังนั้นรัฐบาลจึงมี       

การออกพันธบัตรเปนจํานวนมากเปนคร้ังแรกหลังจากท่ีไมไดออกพนัธบัตรมาเปนเวลานาน 
เนื่องจากในชวงนั้นรัฐบาลเริ่มขาดดุลงบประมาณแลวจากภาพท่ี 4.4 พบวาในชวงเวลาต้ังแตป            
พ.ศ. 2540  รัฐบาลดําเนินนโยบายขาดดุลงบประมาณ และในป พ.ศ. 2545 ขาดดุลงบประมาณถึง 
154,893  ลานบาท  เปนสาเหตุหนึ่งท่ีทําใหพันธบัตรรัฐบาลไดออกมาสูตลาดเปนจํานวนมาก          
เพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาล  
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ภาพท่ี 4.4  ดุลงบประมาณรัฐบาล ป พ.ศ. 2539 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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การที่รัฐบาลมีงบประมาณท่ีขาดดุลเปนจํานวนมากประกอบกับการออกพันธบัตรมา          
เพื่อปรับปรุงโครงสรางสถาบันการเงิน  ทําใหในชวงเวลาดังกลาวมีการออกพันธบัตรรัฐบาล          
เปนจํานวนมาก  จากภาพท่ี 4.5 จะพบวาในชวงกอนหนาการเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจไมมี          
การออกพันธบัตรรัฐบาลเลย  จนกระท่ัง เม่ือป พ.ศ. 2541 ไดออกพันธบัตรออกมาเพ่ือแกวกิฤติ
เศรษฐกิจ  รวมท้ังเปนผลสวนหนึ่งมาจากการขาดดุลงบประมาณรัฐบาล  โดยเม่ือป พ.ศ. 2539 
พบวายังไมมีการออกพันธบัตรออกมาสูตลาดตราสารหน้ี แตเม่ือเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจ          
ในป พ.ศ. 2540 รัฐบาลจึงไดออกพันธบัตรมาในป พ.ศ. 2541 ถึง 400,000 ลานบาท  เพื่อแกวกิฤติการณ
ทางเศรษฐกิจและออกมาอยางตอเนื่องจน  เม่ือป พ.ศ. 2545 มีปริมาณการออกพันธบัตรมากท่ีสุดถึง 
471,500  ลานบาท  ซ่ึงก็เปนผลมาจากการขาดดุลงบประมาณรัฐบาลมากท่ีสุดในชวงเวลาท่ีศึกษา 
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ภาพท่ี 4.5  ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล ป พ.ศ. 2539 - 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 

ดังนั้นในสภาวะท่ีผูลงทุนระมัดระวังการลงทุนเปนอยางมากจึงมีการจัดต้ังกองทุนรวม           
ท่ีเนนการลงทุนในพนัธบัตรซ่ึงมีความเส่ียงทางดานเครดติตํ่าและยังใหผลตอบแทนท่ีสูงเนื่องจาก   
ณ ตอนนัน้อัตราดอกเบ้ียในทองตลาดอยูในระดับท่ีสูงมากนั่นเอง  กองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีเนน
ลงทุนในพันธบัตร  จึงเปนทางเลือกในการลงทุนท่ีเติบโตเปนอยางมากในชวงนัน้  แตในสวนของ
กองทุนรวมตราสารทุนนั้น  นับวาตกต่ําเปนอยางมาก เม่ือดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ปรับตัวลดลงอยางมากและแตะจุดตํ่าสุดท่ี 207.00 จุด ทําใหการลงทุนในกองทุนรวมโดยภาพรวม 
ก็ลดลงเปนอยางมาก  ในดานการขยายตลาดของกองทุนรวมท่ีเสนอขายประชาชนยังอยูในสภาวะท่ี
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ชะลอตัว  และเกิดกองทุนรวมประเภทใหมท่ีออกเสนอขายแกผูลงทุนสถาบัน  เนื่องจากทางการได
อนุญาตใหจัดต้ังกองทุนรวมเพ่ือแกไขปญหาในสถาบันการเงินซ่ึงมีท้ังท่ีเปนกองทุนรวม
อสังหาริมทรัพยและกองทุนรวมสิทธิเรียกรองเพ่ือเปนชองทางใหผูลงทุนสถาบันจัดต้ังกองทุน  
เพื่อนําเงินของกองทุนไปประมูลซ้ือหนี้สินจากองคการเพือ่ปฏิรูประบบสถาบันการเงินและสถาบัน
การเงินบางแหงก็ใชกองทุนประเภทดังกลาวเปนเคร่ืองมือในการระดมทุนเพื่อปรับโครงสราง
เงินทุนใหแข็งแกรงข้ึน  

 
ชวงหลังเกิดวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540  
 
เม่ือสถานการณทางเศรษฐกจิเร่ิมฟนตัวไปในทิศทางท่ีดข้ึีนต้ังแตป พ.ศ. 2542 การระดม

ทุนผานกองทุนรวมก็มีเพิ่มข้ึนเร่ือย ๆ ประกอบกับตลาดหุนก็เร่ิมฟนตัว ในขณะท่ีการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีก็มีผลตอบแทนท่ียังดีอยู  แตเนื่องจากสภาพคลองทางการเงินยังลนระบบอยูมาก 
ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงอยางมากและอยูในระดบัท่ีตํ่าท่ีสุด  การลงทุนในตราสารหน้ีก็เกดิ
ความผันผวนจากการที่ราคาตราสารหน้ีไดปรับตัวข้ึนมาอยางตอเนื่อง  ทําใหอัตราผลตอบแทนหรือ 
yield  ตํ่าลงมามาก  ดังนัน้เม่ือมีการคาดการวาดอกเบ้ียในทองตลาดอาจจะปรับตัวข้ึนก็จะมีการขาย
ตราสารหน้ีออกมาเพ่ือลดความเส่ียงทางดานราคา  จากการขายอยางตอเนื่องทําใหราคาลดลง             
ซ่ึงสงผลกระทบตอกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีผูลงทุนบางสวนมาไถถอนหนวยลงทุน  เนื่องจาก          
ไมม่ันใจวาราคาตราสารหนี้จะลดลงไปอีกหรือไม  โดยเฉพาะในชวงคร่ึงปหลังของป พ.ศ. 2546 
เม่ือนักลงทุนเห็นวาดัชนีช้ีนาํทางเศรษฐกจิเร่ิมมีการปรับตัวในทิศทางท่ีดีข้ึน  เชน  อัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  อัตราการเติบโตของการสงออก  อัตราการใชกําลังการผลิต  และอัตรา
การวางงาน  เปนตน  ซ่ึงตางก็สนับสนุนวาเศรษฐกิจของประเทศไทยนาจะดีข้ึนอยางตอเนื่อง และ
นอกจากนี้ในตลาดหุนกําไรของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยขยายตัวเพิ่มข้ึนทําใหกองทุน
รวมตราสารหุนและตราสารผสมมีจํานวนเพิ่มข้ึนในขณะท่ีตราสารหนี้ในขณะน้ันยงัเปนส่ิงท่ีผูลงทุน
ใหระมัดระวังพอสมควร  

 
ตอมาในชวงป พ.ศ. 2547 ทิศทางของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรรัฐบาลเร่ิมมีทิศทางการปรับตัว

ท่ีสูงข้ึน  อันเนื่องมาจากการปรับตัวเพิ่มข้ึนของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรในสหรัฐอเมริกาเปนแรง
กดดันสวนหน่ึงใหไทยตองเพิ่มอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรใหสูงเพิ่มข้ึน  ซ่ึงโดยปกติแลวอัตรา
ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยจะทรงตัวอยูเหนืออัตราผลตอบแทนพันธบัตรของสหรัฐอเมริกา
ตามความเส่ียงของประเทศท่ีสูงกวา  ประกอบกับรัฐบาลไดออกมาตรการสนับสนุนการลงทุน     
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ในกองทุนรวม  เชน  มาตรการจูงใจทางดานภาษีสําหรับนักลงทุนท่ีลงทุนในกองทุนรวม    
เพื่อการเล้ียงชีพ  และกองทุนรวมหุนระยะยาว  ท่ีใหมีการนําเงินลงทุนไปลดหยอนภาษีไดตาม            
ท่ีลงทุนจริงไมเกินรอยละ 15 ของรายไดตอป  หรือไมเกนิ 3 แสนบาท  และกําไรจากการขายคืน
หนวยลงทุน (capital gain tax) ก็ไมตองนาํมาคํานวณเปนรายไดเพื่อเสียภาษี  ซ่ึงจะมีสวนทําให
กองทุนประเภทดังกลาวเปนท่ีสนใจของนกัลงทุนมากยิ่งข้ึน  นอกจากนั้นยังมีมาตรการท่ีสนับสนุน
การใหความคุมครองนักลงทุน  การสงเสริมใหมีการจดัอันดับ  บลจ.ตาง ๆ ในประเทศ  ซ่ึงจะชวย
สงเสริมความเช่ือม่ันของนักลงทุนตอการลงทุนในกองทุนรวมมากข้ึน  อีกปจจยัหนึ่ง  ไดแก          
การแขงขันระหวางบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนท่ีจะเพิ่มมากข้ึน  ท้ังในแงของการนําเสนอ
ผลิตภัณฑการเงินท่ีมีความหลากหลายเพ่ือเปนทางเลือกใหกับนกัลงทุน  และการสงเสริมกลยุทธ
การขายดวยวธีิการใหม ๆ ตลอดจนการพยายามเขาถึงกลุมนักลงทุนมากข้ึน  และการเพ่ิมคุณภาพ
ในการใหบริการลูกคา  ปจจัยตาง ๆ ท่ีไดกลาวมาในขางตนนี้จะมีสวนสําคัญอยางมากในการดึงดดู
ใหนกัลงทุนเขามาลงทุนในกองทุนรวมเพ่ิมมากข้ึนและผลักดันใหธุรกจิกองทุนรวมสามารถ              
ท่ีจะเติบโตไดอยางตอเนื่อง  

 
ปจจัยท่ีสําคัญนับต้ังแตป พ.ศ. 2547 เปนตนมาจนถึงปจจุบัน ท่ีทําใหกองทุนตราสารหนี ้

มีจํานวนเพ่ิมสูงข้ึน  ไดแก  การแขงขันออกผลิตภัณฑของบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมท่ีมี
ธนาคารเปนผูถือหุนใหญ  นาํเสนอผลิตภัณฑผานทางธนาคาร  ในภาวะท่ีอัตราดอกเบ้ียยังอยูใน
ระดับตํ่า  ออกผลิตภัณฑมาเพื่อเพิ่มชองทางการลงทุนใหกับนักลงทุนเปล่ียนจากการฝากเงิน                
ท่ีไดรับอัตราดอกเบ้ียท่ีตํ่ามาลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ท่ีอาจไดรับผลตอบแทนท่ีสูงกวา                  
และมีความเส่ียงไมตางไปจากการฝากเงิน  เนื่องจาก เนนการลงทุนในตราสารหนีข้องรัฐบาล           
เปนหลักจนทําใหกองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเพิ่มข้ึนและมูลคาทรัพยสินรวมสุทธิก็เพิ่มสูงข้ึนดวย
เชนกัน 
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จํานวนกองทนุตราสารหนี้
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ภาพท่ี 4.6  จํานวนกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 
 จากภาพท่ี 4.6  เม่ือไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2548 จํานวนกองทุนตราสารหนี้มีจาํนวน 161 กองทุน 
และในชวงเวลาดังกลาวบริษทัจัดการกองทุนไดแขงขันกนัออกผลิตภณัฑประเภทกองทุนตราสารหนี้
เพื่อดึงดูดนักลงทุนใหมาสนใจในการลงทุนผานกองทุนตราสารหนี้  โดยใชจุดแข็งของการท่ีมี
ความเส่ียงในการลงทุนคอนขางตํ่า  และอาศัยชองทางการขายผานธนาคารพาณิชยท่ีเปนบริษทั          
ในเครือเดยีวกนัท่ีมีฐานลูกคาอยูแลว  สงผลใหธุรกิจจดัการลงทุนมีปริมาณการออกตราสารหน้ี
เพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องและในไตรมาสท่ี 4 ป พ.ศ. 2549 พบวามีจํานวนกองทุนตราสารหนี้ท้ังส้ิน  
386  กองทุน  เพิ่มข้ึนถึง 240% จากเม่ือป 2548   
 
 นอกจากนั้นแลวการท่ีจํานวนกองทุนตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเงินลงทุนของ
กองทุนตราสารหนี้ (มูลคาทรัพยสินสุทธิ) ก็เพิ่มข้ึนเชนเดียวกัน ดังแสดงไดในภาพท่ี 4.7 จากการที่
ปริมาณการลงทุนของนักลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่สูงข้ึนสงผลใหมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนตราสารหนี้ท่ีไดกระจายไปลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ประเภทตาง ๆ มีมูลคาเพิ่มสูงข้ึน 
โดยในไตรมาสที่ 1 ป พ.ศ. 2548 กองทุนตราสารหนี้มีมูลคาทรัพยสินสุทธิ 186.92 พันลานบาท 
และเพิ่มข้ึนเปน 539.19 พันลานบาทในไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2549 
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มูลคาทรัพยสินสุทธิ
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ภาพท่ี 4.7  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
 
 การลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ก็จะสามารถลงทุนไดในตราสารท่ี ก.ล.ต. ไดกําหนดไว 
โดยจะมีสัดสวนการลงทุนท่ีแตกตางกนัออกไปข้ึนอยูกับสถานการณทางเศรษฐกจิในแตละชวงเวลา
วาจะเนนลงทุนในตราสารหนี้ประเภทใด ซ่ึงการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ก็จะชวยใหนกัลงทุน
ไดตัดสินใจวาจะเลือกซ้ือกองทุนตราสารหนี้กองทุนใด เนื่องจากนโยบายในแตละกองทุนก็จะมี
ความแตกตางกัน  เชน  ในบางชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเงินฝากตํ่า  กองทุนตราสารหนี้ก็จะไปเนนลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลท่ีใหผลตอบแทนมากกวาเงินฝากและนํากองทุนเสนอขายหนวยลงทุนใหกับ 
นักลงทุนไดเลือก  ดั้งนั้นในการศึกษาคร้ังนี้จะพจิารณาเพิ่มเติมในสวนของนโยบายการลงทุนของ
กองทุนตราสารหนี้ในประเทศไทย  วาเปนไปในทิศทางใดเพ่ือใหนักลงทุนไดพจิารณาเลือกลงทุน
ในกองทุนตราสารหนี้ 
 

นโยบายการลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 
 

 ตามท่ีสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดแบงประเภทของ
กองทุนตามนโยบายการลงทุน  โดยไดแบงใหกองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนท่ีมีนโยบายการลงทุน
ในตราสารหน้ีไมมีการลงทุนในตราสารทุนหรือตราสารหนี้กึ่งทุน  โดยกองทุนอาจเลือกลงทุน          
ในตราสารหน้ีประเภทท่ีมีความเส่ียงตํ่า  เชน  ต๋ัวเงินคลัง  และพันธบัตรรัฐบาล  หรืออาจจะเลือก



 61 

ลงทุนในหุนกูเอกชนท่ีมีการจดัอันดับตราสารหนีอ้ยูในระดบัท่ีมีความเส่ียงตํ่า  โดยมุงหวังท่ีจะไดรับ
รายรับประจําจากดอกเบ้ีย  ดังนั้นกองทุนตราสารหนี้จึงเปนกองทุนท่ีเหมาะกับนักลงทุนท่ีรับ        
ความเส่ียงไดนอย  ผลิตภัณฑกองทุนตราสารหนี้ก็มีความหลากหลายมากข้ึน  
 

จากปจจยัท่ีมีการแขงขันกันสูงในดานการออกกองทุนตราสารหนี้ท่ีลงทุนในพนัธบัตร
รัฐบาล  เพื่อรองรับลูกคาท่ีตองการหาผลตอบแทนท่ีไดมากกวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากและ         
การออกพันธบัตรรัฐบาลของรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง  สงผลใหการลงทุนของกองทุนตราสารหนี ้
มีสัดสวนการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเปนจํานวนเพ่ิมข้ึนมากนับต้ังแตป พ.ศ. 2548 เปนตนมา 
จากภาพท่ี 4.8 จะพบวาเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก 
โดยเม่ือ ไตรมาสท่ี 1 ป พ.ศ. 2548 มีจํานวน 29.82 พันลานบาท และเพิ่มข้ึนสูงสุดถึง 219.08 พันลานบาท
ในไตรมาสท่ี 2 พ.ศ. 2549 และแมวาจะเร่ิมมีการลดลงในไตรมาสตอมาแตกย็ังมีแนวโนมเพิ่มข้ึน  
ในไตรมาสสุดทายของป พ.ศ. 2549 

 

เงินลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้
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ภาพท่ี 4.8  มูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จาการศกึษา 
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การลงทุนของกองทุนตราสารหนี้มีนโยบายการลงทุนในตราสารหนี้  โดยตราสารหนีห้ลัก
ท่ีลงทุน  ไดแก  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ต๋ัวเงินคลัง  และเงินฝากธนาคารจากภาพท่ี 4.9 แสดงถึง
สัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยของกองทุนตราสารหนี้  พบวาสัดสวนเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล
มีแนวโนมเพิม่ข้ึนอยางตอเนื่องนับต้ังแตไตรมาสท่ี 2 ป พ.ศ. 2548 มีเงินลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาล
จํานวนรอยละ 31.11 ของเงินลงทุนท้ังหมดเปนสัดสวนท่ีมากท่ีสุด  และสูงท่ีสุดถึงรอยละ 59.08   
ในไตรมาสท่ี  2 ป พ.ศ. 2549  ถึงแมวาจะมีสัดสวนท่ีลดลงในไตรมาสตอมา  แตวาก็เปนสัดสวนท่ี
มากท่ีสุด  แตท่ีนาสนใจก็คือ  สัดสวนของเงินลงทุนในหุนกูมีปริมาณเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องจากรอยละ 
6.98 ในไตรมาสที่ 2 ป พ.ศ. 2549 เปนรอยละ 15.54 และ 14.68 ในไตรมาสท่ี 3 และ 4 ป พ.ศ. 2549 
ตามลําดับ  สาเหตุก็เนื่องมาจากบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเร่ิมหันมาระดมทุนจาก       
การออกหุนกูใหนักลงทุนไดลงทุนอยางตอเนื่อง  สาเหตุอีกประการหนึ่งก็มาจากการท่ีแนวโนม
ของอัตราดอกเบ้ียมีการปรับตัวลดลง  ทําใหอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลก็จะมีการปรับตัวลดลง
ตามไปดวย  ทําใหการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนท่ีลดลง  
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ภาพท่ี 4.9  สัดสวนเงินลงทุนในสินทรัพยของกองทุนตราสารหนี้ พ.ศ. 2548 – 2549 
ท่ีมา: จากการศึกษา 
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บทท่ี 5 
 

ปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหน้ี 
 
 การศึกษาปจจยัท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  ในคร้ังนี้ไดใช
สมการโครงสรางท่ีไดนําเสนอไวในบทท่ี 3 โดยใชวิธีทางเศรษฐมิติในการประมาณคาสมการ
ตอเนื่องดวยวธีิกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ันตามท่ีไดอธิบายข้ันตอนและวิธีการประมาณคาสมการ  
ในบทท่ี 3 โดยใชขอมูลรายไตรมาสต้ังแตไตรมาสท่ี 1 พ.ศ. 2544 จนถึงไตรมาสท่ี 4 พ.ศ. 2549   
รวมท้ังส้ินจํานวน 24 ชวงเวลา 
 

จากสมการโครงสรางท่ีไดนําเสนอไปในบทท่ี 3 คือ สมการท่ี (1) และสมการท่ี (2) 
เปนสมการท่ีใชอธิบายปจจัยท่ีมีผลตออุปสงคของพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้และ
อุปทานของพันธบัตรรัฐบาลตามลําดับ มีตัวแปรอิสระภายในคือ  อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตร
รัฐบาล (RG) และกลุมตัวแปรอิสระภายนอก  ไดแก  อัตราเงินเฟอ (π) ปริมาณเงินของกองทุน       
ตราสารหน้ี (I) ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทน
ของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณชิยใหญ 5 แหง  (VAR) ดุลงบประมาณรัฐบาล 
(GB) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของ
ธนาคารพาณิชย (MLR) สามารถแสดงไดโดยสมการดังนี ้
 

143210 επ +++++= VARaIaaRGaaQd tttt           (1)      

2543210 επ ++++++= MLRbGDPbGBbbRGbbQs ttt          (2) 

ttt QQsQd ==        (3) 
 

 จากสมการดังกลาวขางตนไดทําการศึกษาเพิ่มเติมในบทที่ 3  และทําการประมาณ             
คาแบบจําลองดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  โดยผลการศึกษามีดังนี้ 
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ปจจัยท่ีผลตออุปสงคการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
   
 ผลการทดสอบแบบจําลองสมการท่ี (1)  แสดงไวในตารางท่ี ก 1 ในภาคผนวก ก                
และนําคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบมาเขียนในรูปสมการไดดังนี ้
 
 Qd = - 60257.12 + 8285.171 RG + 0.416778 I + 14704.40 π – 3239.982 VAR 

        (-4.044471)***    (2.095185) **     (10.39118) ***     (9.677759) ***     (-1.850554) *  
 
R2 = 0.982042  S. E.  = 11836.92 
R 2= 0.978261    D.W. = 1.124032 
 

 หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 

จากผลการประมาณคาสมการท่ี (1) จะพบวาคา R2 มีคาสูงกลาวคือ ตัวแปรอิสระท้ังหมด
ในแบบจําลองสามารถอธิบายตัวแปรตามไดถึงรอยละ 98.20  แตจากการทดสอบดวยคา durbin 
watson  มีคา 1.124032  ตกอยูในชวงท่ีระบุวาตกอยูในชวงท่ีไมสามารถระบุไดวามีปญหา autocorrelation 
หรือไม  ดังนั้นจึงไดมีการทดสอบโดยใช serial correlation LM test (แสดงในตารางที่ ก2 ภาคผนวก ก) 
ไดผลวา คา probability chi-square = 0.020001 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักวาไมเกิด autocorrelation 
สรุปไดวาแบบจําลองนี้มีปญหา  autocorrelation ท่ี first order  ดังนั้นจงึตองมีการปรับปรุง
แบบจําลองและทําการศึกษาตอไป 

 
 จากการปรับปรุงแบบจําลองเพ่ือแกปญหา autocorrelation ท่ีเกิดข้ึนในสมการท่ี (1)             
จากการศึกษาคร้ังท่ีผานมา  โดยใช time lag 2 ชวงระยะเวลา (AR (1) และ AR(2)) ของตัวแปรตาม
ของสมการเพ่ือทดสอบการแกปญหา autocorrelation ไดผลการประมาณคาดังแสดงไวในตารางท่ี ก 3 
ภาคผนวก ก และนําคาสถิติท่ีไดมาในรูปสมการไดดังนี ้
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Qd = - 56962.96 + 8565.984 RG + 0.432019 I + 12509.17 π – 2962.441 VAR 
        (-3.902622)***    (1.967068) *      (8.191763) ***     (4.413339) ***     (-1.577887)  
  
       + 0.719093 AR (1) – 0.439770 AR (2) 
                (2.941345) **             (-1.612689) 

 
R2 = 0.991787  S. E.  = 8865.416 
R 2= 0.988502  D.W. = 2.186815 

  
 หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 

    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากสมการท่ี (1) ในการประมาณคาแบบจาํลองอุปสงคคร้ังท่ี  2 สามารถอธิบายไดดังนี้  
การที่คา R2 มีคาเทากับ  0.991787  แสดงใหเห็นวาตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองประกอบดวย 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) อัตราเงินเฟอ (π) ปริมาณเงินของกองทุนตราสารหนี้ 
(I)  ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของอัตรา
ดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป  ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  (VAR) สามารถอธิบายอุปสงค   
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 99.17 ในขณะท่ีอีกรอยละ 0.83 
เปนอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้เม่ือพิจารณาจากคา adjusted R2     
มีคาเทากับ  0.988502  แสดงวาหลังจากการปรับคา  R2  ดวยตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลวตัวแปร
อิสระท้ังหมดในแบบจําลองยงัสามารถอธิบายอุปสงคตอพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 
98.85  จากการประมาณคาแบบจําลองท่ีไดจึงนํามาเปนแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาและอธิบายผล
การศึกษาไดดงันี้  

 
 1.   อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีแทจริง (RG) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 8565.984     
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันกับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ืออัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลท่ีแทจริงเพิ่มข้ึนรอยละ 1  จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้
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เพิ่มข้ึน  8,565,000,000  บาท  โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีแทจริง
สามารถอธิบายถึงการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพนัธในทิศทางเดียวกันเนื่องจากการท่ีอัตราผลตอบแทน
ท่ีแทจริงของพันธบัตรมีคาสูงข้ึน (ลดลง) ยอมแสดงถึงตอบแทนจากการลงทุนท่ีเพิม่ข้ึน (ลดลง) 
ดังนั้นนกัลงทุนท่ีตองการแสวงหาผลตอบแทนจากการลงทุน  จึงเพิ่ม (ลด) ปริมาณการลงทุน              
ในพันธบัตรกองทุนตราสารหนี้ก็ตองคํานงึถึงผลตอบแทนจากการลงทุนท่ีจะไดรับ  เพื่อเพิ่มผล
กําไรใหกับกองทุน  ดังนั้นจะพบวาเม่ืออัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน  ก็จะทําให
กองทุนตราสารหนี้ไปเนนลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน  
 
 2.  ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหน้ี (I) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.432019           
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกนักับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ือปริมาณเงินลงทุนของกองทุน
ตราสารหน้ีเพิ่มข้ึน (ลดลง) 1,000,000 บาท  จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน  
ตราสารหนี้เพิม่ข้ึน (ลดลง) 432,019 บาท  โดยการเปล่ียนแปลงของปริมาณเงินลงทุนของกองทุน
ตราสารหน้ีสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ได
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกัน  เปนผลจาก เม่ือปริมาณ
เงินทุนของตราสารหน้ีเพิ่มข้ึนจากการที่ประชาชนสนใจที่จะลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน 
เปรียบเสมือนกับกองทุนตราสารหนี้มีปริมาณเงินทุนท่ีจะไปลงทุนในพันธบัตรและตราสารอ่ืน ๆ 
เพิ่มมากข้ึนสงผลใหเกิดอุปสงคในพันธบัตรท่ีเพิ่มข้ึน 
 
 3.   อัตราเงินเฟอ (π) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 12509.17 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ หากกําหนดปจจัยอ่ืน ๆ ให
คงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเงินเฟอเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะทําใหอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุน
ตราสารหน้ีเพิม่ข้ึน 12,509,000,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราอัตราเงินเฟอ  สามารถ
อธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ  99  
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  การที่คาสัมประสิทธ์ิของอัตราเงินเฟอแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและ
เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไวเปนผลจากอัตราเงินเฟอ  ในชวงท่ีทําการศึกษาอยูในชวงอัตราเงินเฟอ
ท่ีมีระดับตํ่า  และมีการปรับตัวลดลงอันเนือ่งมาจากมาตรการปองกันเงินเฟอของทางธนาคาร         
แหงประเทศไทย  เชน  ในชวงป พ.ศ. 2546  เปนตนมา  มีการปรับเพิ่มอัตราดอกเบ้ียเพื่อชวยลด
อัตราเงินเฟอภายในประเทศ  อีกท้ังการเขาแทรกแซงราคาน้ํามันคาปลีก ในชวงป พ.ศ. 2547 ทําให
อัตราเงินเฟอตํ่า  แตท้ังท่ีในขอเท็จจริงแลว อัตราเงินเฟอถูกกดดันจากราคาน้ํามันท่ีจะเพิ่มสูงข้ึน 
ดังนั้นเม่ืออัตราเงินเฟอถูกลดลงดวยนโยบาย  จะทําใหอุปสงคในพันธบัตรรัฐบาลลดลงดวย 
เพราะกองทุนตราสารหนี้จะทราบขอเท็จจริงอยูแลววา  อัตราเงินเฟอในอนาคตจะมีการเพิ่มข้ึนจาก
การกดดันจากราคาน้ํามัน  ดงันั้นผลตอบแทนท่ีจะไดรับในอนาคตกจ็ะมากกวาท่ีถูกกาํหนด            
ในปจจุบันเม่ือปรับดวยอัตราเงินเฟอ 
 
 4.   ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เม่ือเทียบกับอัตราผลตอบแทนของ
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 แหง (VAR) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ   
- 2962.441 มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลเปนไปตาม
สมมติฐานท่ีต้ังไว  แตไมสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของ
กองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  
 
  การที่ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล  เม่ือเทียบกบัอัตราผลตอบแทน
ของอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ  5  แหง  ไมสามารถอธิบาย          
การเปล่ียนแปลงของอุปสงคไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิตินั้น  เนื่องจากการลงทุนของกองทุน            
ตราสารหน้ีนอกเหนือจากลงทุนในเงินฝากมากเปนอันดบั 2 รองจากพนัธบัตรแลว ยงัมีการลงทุน
ในหุนกูเอกชน  และพันธบัตรประเภทตาง ๆ และในการเก็บขอมูลนั้นไมไดมีการจาํแนกประเภท
ของพันธบัตรท่ีกองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุน  ดังนั้นการเปรียบเทียบความเส่ียงของอัตราผลตอบแทน
ท่ีเกดิจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลเม่ือเปรียบเทียบกับอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก  ไมสามารถสะทอน
ถึงอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ได 
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ปจจัยท่ีมีผลตออุปทานการลงทุนในพันธบตัรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ 
 
 ผลการทดสอบแบบจําลองสมการท่ี (5) แสดงไวในตารางท่ี ก 4 ภาคผนวก ก                      
และนําคาสถิติท่ีไดจากการทดสอบมาเขียนในรูปสมการไดดังนี ้
 

Qd = - 706861.6 + 2876.697 RG + 21505.08 π – 0.448482 GDP -9590.070 GB         
      (-7.867871) ***   (-0.321918)      (4.321817) **    (2.265637) ***      (-0.87611)  
        
        + 44567.72 MLR 
                (6.834446) ***   
                   
R2 = 0.933397  S.E. = 23420.36 
R 2= 0.914896    D.W. = 1.214400 
 

 หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากการประมาณคาแบบจําลองสมการท่ี (2) พบวา  คา durbin watson ท่ีมีคาเทากับ 
1.214400  ตกอยูในชวงท่ีระบุวาตกอยูในชวงท่ีไมสามารถระบุไดวามีปญหา  autocorrelation 
หรือไม  ดังนัน้จึงไดมีการทดสอบโดยใช serial correlation LM test (แสดงในตารางท่ี ก 5  
ภาคผนวก ก) ไดผลวา  คา probability chi-square = 0.034748 ซ่ึงปฏิเสธสมมติฐานหลักวาไมเกิด 
autocorrelation  สรุปไดวาแบบจําลองนี้มีปญหา autocorrelation ท่ี first order ดังนั้นจึงตองมี               
การปรับปรุงแบบจําลองและทําการศึกษาตอไป 

 
จากการปรับปรุงแบบจําลองเพ่ือแกปญหา autocorrelation ท่ีเกิดข้ึนในสมการท่ี (2)             

จากการศึกษาคร้ังท่ีผานมา  โดยใช time lag 2 ชวงระยะเวลา (AR (1) และ AR(2)) ของตัวแปรตาม
ของสมการเพ่ือทดสอบการแกปญหา autocorrelation ไดผลการประมาณคาดังแสดงไวในตารางท่ี ก 6 
ภาคผนวก ก  และนําคาสถิติท่ีไดมาในรูปสมการไดดังนี ้
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Qd = - 651537 - 1993.483 RG + 24605.58 π + 0.373329 GDP – 9070.786 GB         
      (-5.902342) ***   (-0.227207)    (4.220658) ***   (3.287495) ***      (-0.975271)  
          
         + 48484.14 MLR + 0.512801 AR (1) – 0.368619 AR (2) 
                (6.205584) ***      (0.0453) **                                  (-1.545091)                 

 
R2 = 0.958559  S.E. = 20613.41 
R 2= 0.937838    D.W. = 2.050867 
 

 หมายเหตุ: คาในวงเล็บ คือ t-statistic 
    * มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 90 
  ** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95 

              *** มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดบัความเช่ือม่ันรอยละ 99 
 
 จากสมการท่ี (2) ในการประมาณคาแบบจาํลองอุปทานคร้ังท่ี  2 สามารถอธิบายไดดังนี้  
การที่คา R2 มีคาเทากับ 0.958559 แสดงใหเห็นวา  ตัวแปรอิสระท้ังหมดในแบบจําลองประกอบดวย 
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) อัตราเงินเฟอ (π) ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 
(GDP) และอัตราดอกเบ้ียเงินกูลูกคารายใหญช้ันดใีนธนาคารพาณชิย (MLR) สามารถอธิบายอุปสงค
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 95.85 ในขณะท่ีอีกรอยละ 4.15 
เปนอิทธิพลจากตัวแปรอ่ืน ๆ ท่ีไมไดนํามาทําการศึกษาในคร้ังนี้  เม่ือพจิารณาจากคา adjusted R2     
มีคาเทากับ 0.937838 แสดงวาหลังจากการปรับคา R2 ดวยตัวแปรอิสระในแบบจําลองแลวตัวแปร
อิสระท้ังหมดในแบบจําลองยงัสามารถอธิบายอุปสงคตอพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ไดรอยละ 
93.78 จากการประมาณคาแบบจําลองท่ีไดจึงนํามาเปนแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาและอธิบายผล
การศึกษาไดดงันี้  

 
 1.   อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ -1993.483        
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว 
กลาวคือ  แตการเปล่ียนแปลงของอัตราผลตอบเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลไมสามารถอธิบายถึง              
การเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 
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  การที่อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (RG) ไมสามารถอธิบายอุปทานของ
พันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนยัสําคัญทางสถิตินั้น  จากการศึกษาจะพบวาในชวงหลังการเกิดวกิฤติการณ
ทางเศรษฐกิจในชวงป พ.ศ. 2542  จะพบวาเร่ิมมีการฟนตัวทางเศรษฐกจิ  ตลาดหุนเร่ิมฟนตัวและ
การลงทุนในตราสารหนี้จะมีผลตอบแทนท่ีดีอยู  แตวาปญหาสภาพคลองทางการเงินลนระบบ          
อยูมาก  ทําใหอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลดลงอยางมากและอยูในระดับตํ่าท่ีสุด  สงผลใหการลงทุน           
ในตราสารหน้ีก็เกิดความผันผวนเนื่องจากราคาตราสารหน้ีก็มีการปรับตัวข้ึนอยางตอเนื่อง  ทําให
ชวงเวลาดงักลาวเกดิความไมม่ันใจในการลงทุนในตราสารหนี้  แสดงใหเห็นวาการออกพันธบัตร
ไมสามารถพิจารณาไดจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล  ในชวงเวลาดังกลาว 
นอกจากนั้นกองทุนตราสารหนี้ในชวงหลังถูกใชในการแขงขันของธนาคารพาณิชยในการนํามาทํา
รายไดใหกับธนาคารโดยเฉพาะในชวงท่ีตลาดหุนมีความผันผวน  เนื่องจากกองทุนตราสารหนี้ท่ี
ลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลใหผลตอบแทนท่ีแนนอน  ดังนัน้จึงมีการแขงขันกันออกกองทุน             
ตราสารหน้ีเพิม่ข้ึน  ทําใหเปนอีกปจจยัหนึง่ท่ีทําใหมีการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เพิ่ม 
 
 2.   อัตราเงินเฟอ (π) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 24605.58 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั
กับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  ไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดปจจัยอ่ืน ๆ   
ใหคงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเงินเฟอเพิ่มข้ึน (ลดลง) รอยละ 1 จะทําใหอุปทานตอพันธบัตรรัฐบาล
ของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน (ลดลง) 24,605,580,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราเงินเฟอ 
สามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิของอัตราเงินเฟอแสดงความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันและ            
ไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว เปนผลจากอัตราเงินเฟอ  ในชวงท่ีทําการศึกษาชวงป  พ.ศ. 2548 
เร่ิมมีการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึน และเร่ิมมีการออกพันธบัตรรัฐบาลมาอยางตอเนื่อง  สาเหตุของเงินเฟอ
ท่ีเพิ่มข้ึนเนื่องจากภาวะราคานํ้ามันเร่ิมสงผลตอระดับราคาเงินเฟอ  ทําใหระดับราคาเงินเฟอสูงข้ึน 
และมีการคาดการณกนัวาราคานํ้ามันจะปรับเพิ่มอยางตอเนื่อง  สงผลใหในชวงเวลาดังกลาวแมวา
อัตราเงินเฟอจะเพิ่มข้ึนและจะทําใหตนทุนการออกพันธบัตรเพ่ิมสูงข้ึนแตกย็ังมีการออกพันธบัตร
รัฐบาลมาอยางตอเนื่อง  เพื่อปองกันผลกระทบในอนาคตท่ีจะเกิดจากตนทุนการชําระดอกเบ้ีย           
จะสูงข้ึนมากกวาเนื่องจากภาวะเงินเฟอท่ีจะปรับตัวสูงข้ึน 
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 3.   ผลิตภณัฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ 0.373329 มีความสัมพันธ
ในทิศทางเดียวกันกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาลเปนไปตามสมมติฐานท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดให
ปจจัยอ่ืนๆคงท่ีแลว เม่ือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มข้ึน (ลดลง) 1,000,000 บาท จะทําให
อุปทานพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมข้ึน (ลดลง) 373,329 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95  
 
  การที่คาสัมประสิทธ์ิของผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศแสดงความสัมพันธในทิศทาง
เดียวกัน เปนผลจากท่ีเม่ือผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มสูงข้ึน  จะทําใหผูลงทุนในท่ีนี้คือ
รัฐบาลมองเห็นวา  ความสามารถในการทํากําไรจากการลงทุนภายในประเทศจะมีเพิ่มข้ึน  ทําให
ตองเพ่ิมการระดมทุนโดยการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือนําเงินทุนไปลงทุนในโครงการตาง ๆ ของ
รัฐบาลสงผลใหอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมสูงข้ึน  
 

4.   ดุลงบประมาณรัฐบาล (GB) มีคาสัมประสิทธ์ิเทากับ – 9070.786 มีความสัมพันธ             
ในทิศทางตรงกันขามกับอุปทานพันธบัตรรัฐบาล  ไมเปนไปตามสมติฐานท่ีต้ังไวและไมสามารถ
อธิบายความสัมพันธไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ  การทีไ่มสามารถอธิบายได  เนื่องจากวาพันธบัตร
รัฐบาลท่ีถูกนํามาทําการศึกษานั้น  มีเฉพาะพันธบัตรท่ีถูกเลือกลงทุนโดยกองทุนตราสารหนี้ซ่ึงมี
เพียงรอยละ 20 ของพันธบัตรท่ีคงคางในตลาดตราสารหน้ี  สวนอีกรอยละ 80 เปนการลงทุนจาก  
นักลงทุนประเภทอ่ืนจึงไมสามารถอธิบายวา อุปทานของพันธบัตรตราสารหน้ีท่ีรัฐบาลออกมาและ
กองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุนนั้น  เปนพันธบัตรท่ีมีผลจากการดําเนินนโยบายขาดดลุงบประมาณ
ของรัฐบาลได 

 
5.  อัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชย (MLR) มีคาสัมประสิทธ์ิ

เทากับ 48484.14 มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับอุปทานของรัฐบาล  เปนไปตามสมมติฐาน
ท่ีต้ังไว  กลาวคือ  หากกําหนดใหปจจยัอ่ืน ๆ คงท่ีแลว  เม่ืออัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดี
ของธนาคารพาณิชยเพิ่มข้ึน (ลดลง) รอยละ 1 จะทําใหอุปทานของตราสารหนีเพิ่มข้ึน (ลดลง) 
48,484,140,000 บาท โดยการเปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของ
ธนาคารพาณิชยสามารถอธิบายการเปล่ียนแปลงของอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไดอยางมีนัยสําคัญ
ทางสถิติท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99 
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การที่สัมประสิทธ์ิอัตราดอกเบ้ียลูกคาเงินกูลูกคารายใหญช้ันดีของธนาคารพาณิชยแสดง
ความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันเปนผลมาจากในตลาดเงินกูยืมนั้น เม่ืออัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม     
เพิ่มมากข้ึนทําใหปริมาณความตองการเงินกูยืมในตลาดเงินลดลง  สงผลทําใหระดับราคาของ            
ตราสารหน้ีลดลง  ทําใหรัฐบาลมีตนทุนท่ีตํ่าในการออกพนัธบัตรรัฐบาลจึงออกพันธบัตรรัฐบาล
เพิ่มข้ึน 
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บทท่ี 6 
 

สรุปผลการวิจัยและขอเสนอแนะ 
 

 สรุปผลการวจัิย 

 
ธุรกิจจดัการกองทุนไดเสนอทางเลือกการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลผานกองทุนตราสารหนี้ 

เพื่อใหประชาชนไดเลือกลงทุนผานกองทุนรวมดังกลาว  พันธบัตรรัฐบาลนับเปนตราสารหนี้ท่ีสําคัญ  
ท่ีรัฐบาลออกพันธบัตรมาเพื่อระดมทุนไปลงทุนในโครงการท่ีสําคัญตาง ๆ ของรัฐบาล    
และไดออกมาอยางตอเนื่อง  งานวิจยัคร้ังนี้จึงไดมีวัตถุประสงค (1) ศึกษาโครงสรางของลักษณะ
และนโยบายการลงทุนของกองทุนรวมตราสารหน้ีในประเทศไทย (2)  ศึกษาถึงปจจยัท่ีมีผลตอ
อุปสงคและอุปทานการลงทุนในพนัธบัตรของกองทุนตราสารหนี้  โดยทําการศึกษาท้ังในเชิงพรรณนา
และเชิงปริมาณ  และในการวิเคราะหเชิงปริมาณไดใชวิธีการทางเศรษฐมิติในการประมาณสมการ
ตอเนื่อง  ดวยวิธีกําลังสองนอยท่ีสุดสองช้ันในการประมาณคาอุปสงคและอุปทานในการวิเคราะห
ปจจัยตาง ๆ ท่ีมีผลตออุปสงคและอุปทานของพันธบัตร  โดยไดผลการวิจัยออกมาดังนี้ 

 
การวิเคราะหเชิงพรรณนาเพ่ือศึกษาโครงสราง  ลักษณะและนโยบายการลงทุนของกองทุน

ตราสารหน้ีพบวา  สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยไดแบงประเภท
กองทุนรวมตามนโยบายการลงทุนไววา  กองทุนตราสารหนี้เปนกองทุนเนนลงทุนในตราสารหนี้
เปนหลัก  ซ่ึงตราสารหนี้ก็คือ  พันธบัตรรัฐบาล  หุนกู  ต๋ัวเงินคลัง  และพันธบัตรประเภทตาง ๆ 
เปนตราสารท่ีแสดงความเปนหนี้ท่ีออกใหแกนักลงทุนท่ัวไป  โดยสัญญาวาจะใชเงินและจายดอกเบ้ีย
ตามกําหนด  โดยในชวงป พ.ศ. 2548 จนถึงปจจุบันจะพบวา  ตราสารหนี้ท่ีกองทุนตราสารหนี้มี
สัดสวนการลงทุนคือพนัธบัตรรัฐบาล  รองลงมาคือ  ต๋ัวเงินคลัง  เงินฝากธนาคารและหุนกู ตามลําดับ  
 

การเปดเสรีทางดานการเงินต้ังแตป พ.ศ. 2535 ทําใหเกิดธุรกิจจัดการลงทุนในประเทศไทย
เกิดข้ึน  โดยมีบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมออกกองทุนตราสารหนี้ออกมาเพือ่ระดมทุนจาก
นักลงทุนเขาดวยกันแลวนําไปลงทุนตามนโยบายของกองทุน  สําหรับนโยบายหลักของกองทุน
ตราสารหน้ีจะเนนลงทุนในตราสารหนี้ท้ังภาครัฐและภาคเอกชนและเงินฝากเทานั้น  ผลตอบแทน
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ของกองทุนรวมจะข้ึนอยูกับอัตราดอกเบ้ีย และการข้ึน (ลง) ของราคาตราสารหนี้ ถือเปนกองทุน       
ท่ีมีความเส่ียงตํ่า 

 
การเติบโตของธุรกิจจัดการลงทุนในชวงเวลาต้ังแต  พ.ศ. 2535 เปนตนมา  มีการพฒันา

และขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนอยางมาก  โดยการขายผานชองทางธนาคาร  เนื่องจากบริษทัหลักทรัพย
จัดการกองทุนรวมสวนมากจะมีผูถือหุนใหญเปนธนาคารพาณิชย  สําหรับกองทุนตราสารหนี้ไดรับ
ความนิยมในชวงกอนเกิดวกิฤติการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 เนื่องมาจากอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตร
ในตลาดขณะนั้นเพิ่มสูงข้ึน  ตอมาเม่ือเกิดปญหาวิกฤติทางเศรษฐกิจ  ในป พ.ศ. 2540 จะพบวา 
ปญหาท่ีกองทุนตราสารหนีพ้บนั้นคือ การท่ีผูออกตราสารหน้ีท่ีกองทุนตราสารหนี้ไปลงทุนนั้น  
ไมมีความสามารถในการชําระหนี้ และนักลงทุนกองทุนเองก็ไดนําหนวยลงทุนมาขายคืน  ทําให
ประสบปญหาดานสภาพคลองอยางมาก  บางกองทุนตัดสินใจยกเลิกกองทุนและคืนเงินใหกับ        
นักลงทุนในชวงระหวางการแกปญหาทางเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน  ระหวางป พ.ศ. 2541 – 2545 รัฐบาล
ไดตัดสินใจใชวิธีการขาดดุลงบประมาณรัฐบาล  และออกพันธบัตรเพ่ือแกไขวกิฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึน 
สงผลใหพันธบัตรในตลาดมีจํานวนเพ่ิมมากข้ึน  ประกอบกับในชวงเวลาดังกลาวนกัลงทุนตอง
ระมัดระวังในการลงทุน  จึงหันมาสนใจในกองทุนตราสารหนี้เพิ่มมากข้ึน  เนื่องจากกองทุนตราสารหนี้
มีความเส่ียงคอนขางตํ่าและมีผลตอบแทนสม่ําเสมอ  และหลังจากไดมีการแกวกิฤติการณทางการเงิน
อยูชวงเวลาหนึ่ง  ระบบเศรษฐกิจก็เร่ิมปรับตัวเขาสูทิศทางท่ีดีข้ึนแตดวยสภาพคลองทางการเงิน          
ท่ีลนระบบ  และอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารลดลงอยางมากจนถึงระดับท่ีตํ่าท่ีสุด  ทําใหมี    
การคาดการณวาอัตราดอกเบี้ยตลาดเกดิการปรับตัวเพิ่มสูงข้ึนในอนาคต  ซ่ึงอาจจะสงผลกระทบตอ
ระดับราคาตราสารหนี้ท่ีอาจจะเพิ่มข้ึน  ทําใหกองทุนตราสารหนี้ไดรับผลกระทบมีการไถถอน
หนวยลงทุนเกดิข้ึน  ประกอบกับในชวงปลายป พ.ศ. 2546 ตลาดหุนมีการปรับตัวสูงข้ึนเปนอยางมาก 
ทําใหกองทุนรวมตราสารทุนและกองทุนตราสารผสมไดรับความนยิมมาก  

 
เม่ือเขาสูป พ.ศ. 2547 มีการปรับตัวของอัตราดอกเบ้ียพนัธบัตรเพ่ิมสูงข้ึน  สวนหนึง่มาจาก

การที่ตลาดโลก  โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกามีการเพิ่มอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรมีสวนใหไทยตองปรับตัวตาม 
และปจจยัท่ีสําคัญท่ีทําใหกองทุนตราสารหนี้มีการเติบโตเปนอยางมากเนื่องจากในชวงป พ.ศ. 2547 
อัตราดอกเบ้ียเงินฝากยังอยูในระดบัตํ่า  ทําใหประชาชนนักลงทุนเร่ิมมองหาทางเลือกในการลงทุน 
ดังนั้นธนาคารพาณิชยจึงไดทําการแขงขันกันรักษาฐานลูกคา  ดวยการออกกองทุนตราสารหนี้ท่ีมี
ผลตอบแทนท่ีคอนขางสมํ่าเสมอและไดผลตอบแทนท่ีดกีวาการฝากเงินไวกับธนาคาร  ทําให



 75 

กองทุนตราสารหนี้มีเพิ่มข้ึนเปนจํานวนมาก  และจากการเพิ่มข้ึนของกองทุนตราสารหนี้ก็มีผลไป
ยังปริมาณการลงทุนในตราสารหนี้ท่ีจะเพิม่มากข้ึนอีกดวย 

 
การวิเคราะหเชิงปริมาณโดยใชวิธีการกําลังท่ีสองนอยท่ีสุดสองช้ัน  พบวาตัวแปรท่ีมีผล 

ทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้  ไดแก  อัตราผลตอบแทน
เฉล่ียพันธบัตรรัฐบาลมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  ปริมาณเงินลงทุนของกองทุนตราสารหนี้ 
มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกนั  และอัตราเงินเฟอ  มีความสัมพันธในทิศทางเดยีวกันสามารถ
อธิบายปจจัยท่ีมีผลทําใหเกิดอุปสงคการลงทุนในพนัธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ  นอกจากนี้เม่ือพิจารณาดานอุปทานของพันธบัตรรัฐบาลพบวาตัวแปรท่ีมีผล 
ทําใหเกิดอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล  ไดแก  อัตราเงินเฟอมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกัน 
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนัและอัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคา
รายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  มีความสัมพันธในทิศทางเดียวกนั  และสามารถอธิบายปจจยัท่ีมี
ผลตออุปทานการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้ไดอยางมีนัยสําคัญทางสถิติ 

 
ขอเสนอแนะ 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้ไดพิจารณาแบงขอเสนอแนะออกเปน 3 สวนคือ  ขอเสนอแนะ 

จากการศึกษา  ขอจํากัดในการศึกษา  และขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาในคร้ังตอไป  ซ่ึงเนื้อหา
ขอเสนอแนะท้ัง 3 สวนมีดังตอไปนี ้

 
ขอเสนอแนะจากการศึกษาคร้ังนี ้
  
 ในชวงเวลาตาง ๆ จะมีหลายปจจัยท่ีมากระทบตอการตัดสินใจในการลงทุนในกองทุนตรา
สารหนี้  เชน  ในชวงกอนเกดิวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ  มีปริมาณการลงทุนในกองทุนตราสารหนี้
เพิ่มข้ึนมากเนือ่งจากอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสูง  แตเม่ือเกดิวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ
แลว  การลงทุนในกองทุนตราสารหนี้ไดรับผลกระทบอยางมาก  เนื่องจากการขาดสภาพคลองของ
ผูออกตราสารหน้ี ดังนั้นจะพบวาในแตละชวงเวลาก็จะมีปจจยัท่ีแตกตางกันออกไป  ดังนั้นกอนท่ี
นักลงทุนจะตัดสินในลงทุนในกองทุนตราสารหนี้  ควรพิจารณาถึงปจจัยท่ีเกี่ยวของในการตัดสินใจ
ลงทุนในตราสารหนี้ท้ังภาครัฐบาลและภาคเอกชน  เพือ่ใหไดรับผลตอบแทนท่ีสูงสุดดังนั้น             
ในการศึกษาคร้ังนี้จึงมีขอเสนอแนะดังนี ้
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 1.   รัฐบาลควรใชชวงเวลาท่ีแนวโนมผลตอบแทนของพันธบัตรจะเพ่ิมสูงมากข้ึน                   
ในการพจิารณาออกพันธบัตรรัฐบาลมาใหกับนักลงทุนไดลงทุน  เนื่องจากในชวงเวลาดังกลาว          
จะเปนชวงท่ีอุปสงคตอพันธบัตรรัฐบาลของกองทุนตราสารหนี้เพิ่มข้ึน  เปนชวงท่ีนักลงทุน
แสวงหากําไรจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  แตในขณะเดียวกนัก็ตองพิจารณาถึงตนทุนของ
การออกพันธบัตรรัฐบาลในชวงเวลาดงักลาวดวย  เนื่องจากการที่ผลตอบแทนพันธบัตรเพ่ิมสูงข้ึน
จะทําใหมีตนทุนในการออกพันธบัตรท่ีสูงข้ึน  
  
 2.   รัฐบาลรวมท้ังภาคเอกชนท่ีควรใชชวงเวลาที่ธุรกิจจัดการกองทุนรวมมีการออกกองทนุ
ตราสารหน้ีเพิ่มมากข้ึนในการออกพันธบัตรรัฐบาลและหุนกูมาใหนักลงทุนไดเลือกลงทุน                 
ในตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ เนื่องจากเม่ือปริมาณเงินลงทุนในกองทุนตราสารหนี้เพิม่มากข้ึน            
จะทําใหอุปสงคการลงทุนในตราสารหนี้โดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมมากข้ึน 
 
 3.  นักลงทุนควรติดตามการคาดการณภาวะเงินเฟอ  เพื่อประเมินสถานการณวาเวลาใด
ควรลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล  หากมีการคาดการณวาภาวะเงินเฟอในอนาคตจะเพิ่มข้ึนก็ควรชะลอ
การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไว  เนื่องจากผลตอบแทนที่ไดในปจจุบันจะตํ่ากวาเม่ือเปรียบเทียบวา
ในอนาคตอัตราเงินเฟอจะเพิม่สูงข้ึน  ในขณะเดียวกนัรัฐบาลเองก็ตองติดตามภาวะเงินเฟอดวยเชนกัน  
หากมีการคาดการณแลววาจะมีแนวโนมเพิม่สูงข้ึนก็ตองเรงออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือลดตนทุน             
ท่ีจะเกิดข้ึนหากไปออกพนัธบัตรรัฐบาลในชวงท่ีเงินเฟอสูง 
  
ขอจํากัดในการศึกษา 
 
 ขอมูลการลงทุนในพนัธบัตรกองทุนตราสารหนี้ไมไดจัดทํารายละเอียดวาการลงทุน             
ในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้เปนการลงทุนในพันธบัตรท่ีมีอายุคงเหลือเทาใด  ทําให
การศกึษาไมไดผลการประมาณคาท่ีดีท่ีสุด  แตก็ใชวิธีการศึกษาเชิงพรรณนาเขามาชวยในการอธิบาย
เพื่อสนับสนุนผลการศึกษาใหสมบูรณข้ึน  และการศึกษาดานอุปทานพันธบัตรของรัฐบาลก็ไมได
ครอบคลุมถึงพันธบัตรรัฐบาลท่ีออกสูตลาดท้ังหมด เปนเพียงแคสวนหนึ่ง เนื่องจากพิจารณาจาก
พันธบัตรท่ีกองทุนตราสารหนี้เลือกลงทุนเทานั้น 
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ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 
 
 1.   กองทุนตราสารหนี้ไดแบงแยกออกเปนหลายประเภท  ดังนั้นในการศึกษาคร้ังตอไป
อาจแยกศึกษาเฉพาะกองทุนตราสารหนี้แตละประเภท  
 
 2.   การลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไมไดจํากดัเฉพาะเพียงกองทุนตราสารหนี้เทานั้น                 
ยังมีกองทุนอีกหลายประเภท  เชน  กองทุนรวมตราสารผสม กองทุนสํารองเล้ียงชีพท่ีลงทุน              
ในพันธบัตรรัฐบาลเชนเดยีวกัน  ดังนัน้ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจนํากองทุนประเภทอื่น ๆ                
มาทําการศึกษาเพิ่มเติม  
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ภาคผนวก ก  
การทดสอบคาสถิติ 
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ตารางผนวกท่ี ก1  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 1  
 
 
Dependent Variable: Q   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 21:31   
Sample: 2001Q1 2006Q4   
Included observations: 24   
Instrument list:  RG I II VAR   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -60257.12 14898.64 -4.044471 0.0007 
RG 8285.171 3954.387 2.095185 0.0498 

I 0.416778 0.040109 10.39118 0.0000 
II 14704.40 2522.638 5.828978 0.0000 

VAR -3239.982 1750.817 -1.850554 0.0798 

R-squared 0.982042     Mean dependent var 59885.77 
Adjusted R-squared 0.978261     S.D. dependent var 80281.99 
S.E. of regression 11836.92     Sum squared resid 2.66E+09 
F-statistic 259.7508     Durbin-Watson stat 1.124032 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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ตารางผนวกท่ี ก2  ผลการวิเคราะห Serial correlation LM test แบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 1 
 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Obs*R-squared 7.823977     Probability 0.020001 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 21:32   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1019.729 13514.16 -0.075456 0.9407 
RG -187.5199 3640.087 -0.051515 0.9595 

I 0.029194 0.036614 0.797358 0.4362 
II -1994.127 2339.528 -0.852363 0.4059 

VAR 1449.457 1602.713 0.904377 0.3784 
RESID(-1) 0.666907 0.243593 2.737791 0.0140 
RESID(-2) -0.410471 0.248915 -1.649042 0.1175 

R-squared 0.325999     Mean dependent var -9.09E-13 
Adjusted R-squared 0.088116     S.D. dependent var 10758.49 
S.E. of regression 10273.57     Akaike info criterion 21.55103 
Sum squared resid 1.79E+09     Schwarz criterion 21.89463 
Log likelihood -251.6123     F-statistic 1.370419 
Durbin-Watson stat 2.040374     Prob(F-statistic) 0.281870 
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ตารางผนวกที่ ก3  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปสงคคร้ังท่ี 2 
 
Dependent Variable: Q   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 10:16   
Sample (adjusted): 2001Q3 2006Q4  
Included observations: 22 after adjustments  
Convergence achieved after 14 iterations  
Instrument list:  RG I II VAR   

Lagged dependent 
variable & regressors 

added to instrument list     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -56692.96 14526.89 -3.902622 0.0014 
RG 8565.984 4354.696 1.967068 0.0680 

I 0.432019 0.052738 8.191763 0.0000 
II 12509.17 2834.399 4.413339 0.0005 

VAR -2962.441 1877.473 -1.577887 0.1354 
AR(1) 0.719093 0.244478 2.941345 0.0101 
AR(2) -0.439770 0.272694 -1.612689 0.1276 

R-squared 0.991787     Mean dependent var 64087.08 
Adjusted R-squared 0.988502     S.D. dependent var 82677.49 
S.E. of regression 8865.416     Sum squared resid 1.18E+09 
F-statistic 301.8998     Durbin-Watson stat 2.186815 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots  .36+.56i      .36-.56i  
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ตารางผนวกท่ี ก4  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 1 
 
Dependent Variable: Q   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 21:35   
Sample: 2001Q1 2006Q4   
Included observations: 24   
Instrument list: RG II GDP GB MLR  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -706861.6 89841.53 -7.867871 0.0000 
RG 2786.697 8656.544 0.321918 0.7512 
II 21505.08 4975.934 4.321817 0.0004 

GDP 0.448482 0.085172 5.265637 0.0001 
GB -9590.070 10927.47 -0.877611 0.3917 

MLR 44567.72 6521.043 6.834446 0.0000 

R-squared 0.933397     Mean dependent var 59885.77 
Adjusted R-squared 0.914896     S.D. dependent var 80281.99 
S.E. of regression 23420.36     Sum squared resid 9.87E+09 
F-statistic 50.45142     Durbin-Watson stat 1.214400 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 87 

ตารางผนวกท่ี ก5  ผลการวิเคราะห Serial correlation LM test แบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 1 
 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

Obs*R-squared 1.010925     Probability 0.603226 

     
Test Equation:   
Dependent Variable: RESID   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 21:36   
Presample missing value lagged residuals set to zero. 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -2685.222 15614.99 -0.171964 0.8661 
RG 873.4983 4715.875 0.185225 0.8559 

I -0.008510 0.056376 -0.150957 0.8823 
II 600.2170 3091.353 0.194160 0.8491 

VAR -484.0417 2064.646 -0.234443 0.8183 
AR(1) 0.179124 0.347005 0.516200 0.6144 
AR(2) -0.058878 0.329191 -0.178857 0.8608 

RESID(-1) -0.375226 0.474990 -0.789967 0.4437 
RESID(-2) -0.084995 0.389598 -0.218161 0.8307 

R-squared 0.045951     Mean dependent var 6.21E-07 
Adjusted R-squared -0.541156     S.D. dependent var 7492.644 
S.E. of regression 9301.616     Akaike info criterion 21.40585 
Sum squared resid 1.12E+09     Schwarz criterion 21.85219 
Log likelihood -226.4644     F-statistic 0.078267 
Durbin-Watson stat 2.002399     Prob(F-statistic) 0.999404 
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ตารางผนวกท่ี ก6  ผลการวิเคราะหแบบจําลองอุปทานคร้ังท่ี 2 
 
Dependent Variable: Q   
Method: Two-Stage Least Squares  
Date: 10/02/07   Time: 21:37   
Sample (adjusted): 2001Q3 2006Q4  
Included observations: 22 after adjustments  
Convergence achieved after 15 iterations  
Instrument list: RG II GDP GB MLR  

Lagged dependent 
variable & regressors 

added to instrument list     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -651537.0 110386.2 -5.902342 0.0000 
RG -1993.483 8773.873 -0.227207 0.8235 
II 24605.58 5985.801 4.110658 0.0011 

GDP 0.373329 0.113560 3.287495 0.0054 
GB -9070.786 9300.782 -0.975271 0.3460 

MLR 48484.14 7812.985 6.205584 0.0000 
AR(1) 0.512801 0.233286 2.198166 0.0453 
AR(2) -0.368619 0.238574 -1.545091 0.1446 

R-squared 0.958559     Mean dependent var 64087.08 
Adjusted R-squared 0.937838     S.D. dependent var 82677.49 
S.E. of regression 20613.41     Sum squared resid 5.95E+09 
F-statistic 46.26098     Durbin-Watson stat 2.050867 
Prob(F-statistic) 0.000000    

Inverted AR Roots  .26+.55i      .26-.55i  
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ภาคผนวก ข  
ขอมูลท่ีใชในการศึกษา 
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ตารางผนวกท่ี ข1  ขอมูลของตัวแปรในแบบจําลองท่ีใชในการศึกษา 
 

Obs Q RG VAR I 

44/1 17,720.996 3.950 0.451 62,714.691 
44/2 9,621.678 4.600 1.280 54,921.965 
44/3 7,524.464 5.560 3.277 52,763.210 
44/4 9,930.936 4.720 1.479 54,494.257 
45/1 9,742.617 4.470 1.080 51,612.620 
45/2 9,932.340 4.830 1.674 52,179.260 
45/3 11,469.660 4.200 0.720 54,044.157 
45/4 13,253.447 3.480 1.095 55,535.475 
46/1 13,471.929 3.060 0.562 62,840.514 
46/2 11,825.302 2.890 1.345 63,746.361 
46/3 9,670.434 2.840 1.264 62,582.552 
46/4 10,380.311 4.060 4.682 38,516.741 
47/1 15,124.692 3.990 4.470 43,118.353 
47/2 13,401.803 4.300 5.445 45,027.251 
47/3 8,275.535 4.480 6.055 43,075.028 
47/4 13,677.793 4.520 6.195 36,165.125 
48/1 29,181.672 4.470 6.020 72,635.502 
48/2 78,848.704 4.090 2.453 125,631.414 
48/3 125,469.562 4.680 2.657 176,135.378 
48/4 192,495.968 5.890 4.176 286,411.168 
49/1 231,811.567 5.340 1.073 345,413.001 
49/2 219,087.211 5.570 0.714 358,545.460 
49/3 184,512.641 4.400 0.025 397,671.746 
49/4 190,827.199 5.030 0.140 420,267.092 
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ตารางผนวกท่ี ข1  (ตอ) 
 

Obs INT GB II GDP 

44/1 3.000 11,928.300 1.335 777,523.000 
44/2 3.000 -4,104.670 2.569 743,138.000 
44/3 3.000 8,523.000 1.631 746,884.000 
44/4 3.000 27,923.700 1.018 806,056.000 
45/1 3.000 20,743.700 0.608 812,458.000 
45/2 3.000 -12,543.000 0.200 780,037.000 
45/3 3.000 6,041.670 0.301 789,845.000 
45/4 2.000 11,868.700 1.411 854,702.000 
46/1 2.000 -6,413.000 1.913 868,512.000 
46/2 1.250 -10,305.670 1.700 831,715.000 
46/3 1.250 -2,564.670 1.900 842,416.000 
46/4 1.000 13,820.000 1.590 925,523.000 
47/1 1.000 972.330 1.976 926,581.000 
47/2 1.000 -17,714.000 2.655 886,232.000 
47/3 1.000 -3,531.330 3.337 894,462.000 
47/4 1.000 20,243.000 3.131 978,669.000 
48/1 1.000 7,505.250 2.810 958,733.000 
48/2 1.875 -19,685.220 3.736 927,746.000 
48/3 2.375 -10,741.940 5.603 943,947.000 
48/4 3.000 35,511.300 5.977 1,020,869.000 
49/1 3.875 17,561.500 5.749 1,017,576.000 
49/2 4.375 -42,336.420 6.002 974,593.000 
49/3 4.625 7,579.260 3.597 988,354.000 
49/4 4.500 2,748.250 3.312 1,063,280.000 
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ตารางผนวกท่ี ข1  (ตอ) 
 

Obs MLR GB* 

44/1 7.92 1.000 
44/2 7.75 0.000 
44/3 7.75 1.000 
44/4 7.67 1.000 
45/1 7.33 1.000 
45/2 7.25 0.000 
45/3 7.25 1.000 
45/4 7.00 1.000 
46/1 6.92 0.000 
46/2 6.67 0.000 
46/3 5.75 0.000 
46/4 5.75 1.000 
47/1 5.75 0.000 
47/2 5.75 0.000 
47/3 5.75 0.000 
47/4 5.75 1.000 
48/1 5.75 1.000 
48/2 5.75 0.000 
48/3 6.33 1.000 
48/4 6.58 1.000 
49/1 7.17 1.000 
49/2 7.75 0.000 
49/3 7.92 0.000 
49/4 8.00 1.000 
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กําหนดให 
 

Qd  คือ ปริมาณการลงทุนในพันธบัตรของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
RG คือ อัตราผลตอบแทนเฉล่ียพันธบัตรรัฐบาล (รอยละ) 
π คือ อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 
I คือ ปริมาณเงินทุนของกองทุนตราสารหนี้ (ลานบาท) 
VAR คือ ความเส่ียงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เม่ือเทียบกับอัตรา 

ผลตอบแทนของอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจํา 1 ป ของธนาคารพาณิชยใหญ 5 
แหง ไดแก บมจ.ธนาคารกรุงเทพ บมจ.ธนาคารกรุงไทย บมจ.ธนาคารกสิกรไทย 
บมจ.ธนาคารไทยพาณิชย บมจ.ธนาคารกรุงศรีอยุธยา 

 GB คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล  
 GB* คือ ดุลงบประมาณของรัฐบาล กําหนดใหเปนตัวแปรหุน (Dummy Variable) 
  GB = 0 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบขาดดุล 
  GB = 1 เม่ือ ชวงเวลาท่ีศึกษารัฐบาลมีการกําหนดงบประมาณแบบสมดุลหรือ 

เกินดุล 
GDP คือ ผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเบ้ืองตน (ลานบาท) 
MLR   คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกูลูกคารายใหญช้ันดขีองธนาคารพาณิชย  
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ภาคผนวก ค  
ตราสารหน้ีในประเทศไทย 
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ความเปนมาของตราสารหนีไ้ทย 
 
 ตราสารหนี้เปนท่ีรูจกัในประเทศไทยคร้ังแรกในรัชสมัยของพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกลา
เจาอยูหวั รัชกาลท่ี 5 เม่ือป พ.ศ.2448 โดยที่รัฐบาลในขณะนั้นมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดม
เงินทุนจากประเทศอังกฤษและประเทศฝร่ังเศส  มีวัตถุประสงคเพื่อนําเงินมาใชในการพัฒนาทาง
รถไฟ ปรับปรุงสถานภาพทางเศรษฐกจิและเสริมสรางความแข็งแกรงทางดานการเงินภายในประเทศ 
จากจุดเร่ิมตนของการออกพนัธบัตรในคร้ังนั้นรัฐบาลไดมีการระดมทุนโดยการออกพันธบัตรสกุล
เงินตางประเทศอยางตอเนื่อง  จนกระท่ังป พ.ศ. 2467 จึงหยุดออกพันธบัตร ตอมาในป พ.ศ. 2476 
กระทรวงการคลังมีการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือระดมทุนจากภายในประเทศเปนคร้ังแรก  พันธบัตร
ดังกลาวมีมูลคารวม 10 ลานบาท อายุ 10 ป กําหนดจายดอกเบ้ียในอัตรารอยละ 4.50 ตอป  โดยกําหนด
จายปละ 2 คร้ัง และนับจากนัน้มากระทรวงการคลังไดเสนอขายพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอยางตอเนื่อง 
โดยมอบหมายใหธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูกํากับดแูล (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  
 
 แมวาตราสารหนี้จะเร่ิมมีการออกในประเทศไทยมาเปนเวลานานหลายทศวรรษ นับต้ังแต 
พ.ศ. 2476 ท่ีรัฐบาลไดออกพันธบัตรจําหนายเปนคร้ังแรก ในชวงนั้นตลาดตราสารหนี้ไทยมิไดมี
การพัฒนามากนัก การออกพันธบัตรรัฐบาลก็ไมไดเปนไปอยางตอเนือ่ง เพราะในชวงป พ.ศ. 2531 
– พ.ศ. 2539 รัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดุลมาโดยตลอด ภายใตพระราชบัญญัติเงินคงคลังท่ีใชอยูใน
ปจจุบันไมอนญุาตใหรัฐบาลกูเงินในภาวะที่มีงบประมาณสมดุล ทําใหประเทศไทยไมมีการออก
พันธบัตรเพ่ิมเติมเปนเวลานานนับทศวรรษ สําหรับพันธบัตรรัฐวิสาหกิจยังมีขอจํากัดท้ังดาน
วัตถุประสงคและรูปแบบของการออกท่ียังไมเอ้ืออํานวยตอการซ้ือขายในตลาดรอง ประกอบกับ
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจท่ีออกในชวง 10 กวาปท่ีผานมานัน้ กระทรวงการคลังจะเปนผูคํ้าประกัน 
สถาบันการเงินสามารถถือครองไวเพื่อการดํารงสินทรัพยสภาพคลองตามกฎหมายได เชนเดยีวกับ
พันธบัตรรัฐบาลทําใหไมมีสภาพคลองของการซ้ือขายในตลาดรอง 
 
 สวนภาคเอกชนในอดตีมีการออกตราสารหน้ีกันนอยมาก จนกระท่ังมีการออกพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึนในป พ.ศ. 2535 ซ่ึงอํานวยใหการออกตราสารหน้ีภาคเอกชน
เปนไปอยางคลองตัวมากข้ึน เนื่องจากไดเปดโอกาสใหบริษัทจํากดัท่ีไดรับอนุญาตจากคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) สามารถออกหุนกูไดแทนท่ีจําจํากัดอยูเพยีงบริษัท
มหาชนเทานัน้ มีการแกไขกฎหมายใหการจัดต้ังบริษัทมหาชนทําไดสะดวกและงายข้ึนกวาเดิม 
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รวมท้ังยกเวนไมนําบทบัญญัติของประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยในเร่ืองการหามกําหนดอัตรา
ดอกเบ้ียเกินรอยละ 15 มาใชกับการออกหุนกูอีกดวย 
 
ตลาดตราสารหนี้ 
  
 ตลาดตราสาหนี้ เปนตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี ้
ทุกประเภท ซ่ึงแบงออกเปน 2 ชนิด ไดแก ตลาดแรก (Primary Market) หมายถึง ตลาดท่ีทําการ 
ซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีออกเปดขายเปนคร้ังแรกถือวาเปนการระดมทุนทางตรง ซ่ึงมีวิธีการ
แตกตางกนัไประหวางตราสารหน้ีภาครัฐและตราสารหน้ีภาคเอกชน โดยตราสารหนี้ภาครัฐสวน
ใหญใชวิธีการประมูล (Auction) ยกเวนรัฐวิสาหกิจบางองคกรและพันธบัตรออมทรัพยเทานัน้ท่ีมี
การจําหนายผานผูจัดการการจําหนาย (Underwriter) สวนตราสารหนี้ภาคเอกชนจะจําหนาย
ผานผูจัดการการจําหนายเกอืบท้ังหมด มีบางกรณีเทานัน้ท่ีไดรับการยกเวนไมตองจาํหนายผาน
ผูจัดการการจําหนาย สวนตลาดรอง (Secondary Market) หมายถึง ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตรา
สารหนี้ระหวางผูลงทุนดวยกนั การซ้ือขายมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ Over the Counter (OTC) 
คือ   เปนการซ้ือขายผานการเจรจาตอรองกนัทางโทรศัพท ไมไดกําหนดชวงเวลาการติดตอซ้ือขาย              
ท่ีแนนอนและไมมีศูนยรวมในการจับคูซ้ือขาย ราคาท่ีซ้ือขายข้ึนอยูกับปริมาณท่ีซ้ือขายและ           
ความนาเช่ือถือของลูกคาตลาดตราสารหนท่ัีวโลกมีลักษณะเปนการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงเกิดข้ึน
นอกตลาดหลักทรัพยเชนเดยีวกัน โดยอาจจะมีการพัฒนาระบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading 
Platform / ETP) เพื่อชวยอํานวยความสะดวกในการรวบรวมขอมูลราคาการส่ือสารตกลงและยืนยนั
การซ้ือขาย แตก็ยังเปนระบบที่รักษารูปแบบการซ้ือขายในตลาด OTC ไวเชนเดิม (สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทย, 2549)  
 
 นับต้ังแตการออก พ.ร.บ.หลักทรัพยฯ เปนตนมา ภาครัฐไดตระหนักและใหความสําคัญ  
ในการพัฒนาและวางรากฐานของตลาดทุนมากยิ่งข้ึนกวาเดิม ท่ีสําคัญคือ  การจัดต้ังสํานักงาน
คณะกรรมการกํากบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ข้ึนใน พ.ศ. 2535 เพื่อทําหนาท่ีเปน
องคกรในการกํากับดแูลและพัฒนาตลาดทุนโดยนําเอาอํานาจและหนาท่ีจากท่ีเคยกระจายอยูใน
หลายหนวยงาน เชน กระทรวงการคลัง ธนาคารแหงประเทศไทย กระทรวงพาณิชยมาอยูในองคกร
ใหมเพยีงองคกรเดียว 
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ความหมายของตลาดตราสารหน้ี 
 
 ตลาดตราสารหน้ีคือ ตลาดทางการเงินสําหรับผูประสงคท่ีจะซ้ือและขายตราสารหนี้        
ทุกประเภท  ซ่ึงสามารถแบงออกเปน 2 ประเภท ไดแก 
  
 1.  ตลาดแรก คือ ตลาดท่ีทําการซ้ือขายเฉพาะตราสารหน้ีท่ีผูออกเปดขายเปนคร้ังแรก 
ดังนั้นเม่ือลงทุนในตลาดแรก จึงหมายถึง ผูซ้ือทําการซ้ือตราสารหนี้จากองคกรหรือบริษัทผูออก
โดยตรง 
  
 2.  ตลาดรอง คือ ตลาดท่ีมีการเปล่ียนมือของตราสารหน้ีระหวางผูลงทุนดวยกัน จงึ
พิจารณาไดวาตราสารหนี้ท่ีซ้ือขายในตลาดรองก็คือตราสารหนี้ท่ีผานตลาดแรกมาแลว เม่ือพูดถึงคํา
วา “ตลาด” แลวนั้น อาจจะคิดถึงสถานท่ีท่ีมีผูซ้ือผูขายมากมายมาแลกเปล่ียนสินคากนั แตตลาดทาง
การเงินนั้น หมายถึง ส่ิงอํานวยความสะดวก (Facilities) ท่ีทําใหเกิดการซ้ือขายแลกเปล่ียนกันได 
ดังนั้น องคประกอบของตลาดท่ีสําคัญอาจจะไมใชสถานท่ีเพื่อการตอรอง โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาด
การเงินนั้นมักจะอาศัยเทคโนโลยีสารสนเทศ เพื่อชวยใหเกิดการเจรจาตอรองซ้ือขาย สําหรับ
ตัวอยางของตลาดตราสารหน้ีไทยนั้น คือ ตลาดตราสารหน้ี (Bond Electronic Exchange-BEX) แหง
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย ซ่ึงท้ัง 2 ตลาดมีรูปแบบการซ้ือ
ขายท่ีแตกตางกัน  
 
พัฒนาการของตลาดตราสารหน้ีไทย 
 
 การเร่ิมตนของตลาดรองตราสารหนี้ในประเทศไทย มีความแตกตางอยางชัดเจนตากตลาด
รองตราสารหนี้อ่ืนๆท่ัวโลก โดยตลาดรองของประเทศไทยเกิดจากการซ้ือขายหุนกูภาคเอกชนจาก
ตลาดรองตราสารหน้ีอ่ืนๆท่ัวโลก โดยตลาดรองของประเทศไทยเกิดจากการซ้ือขายหุนกู
ภาคเอกชน เพราะในชวงเวลานั้นปริมาณหมุนเวยีนของพนัธบัตรภาครัฐในตลาดมีนอยมาก จาก
การที่รัฐบาลไมมีการออกพนัธบัตรมาเปนเวลานับสิบป การเกิดข้ึนของชมรมผูคาตราสารหนี้ 
จึงมีสวนผลักดันในการเพ่ิมท้ังปริมาณการซ้ือขายและมูลคาคงคางของตลาดตราสารหน้ี การจดัต้ัง
ชมรมผูคาตราสารหนี้นับไดวาเปนกาวสําคัญของการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีไทย เพราะไดมี
บทบาทสําคัญในการกระตุนใหทุกฝายท่ีเกีย่วของหนัมาใหความสนใจกับการพัฒนาตลาดตราสาร
หนี้อยางจริงจงัมากข้ึน นอกเหนือจากการใหบริการซ้ือขายและขอมูลตราสารหนี้ผานระบบ
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อิเล็กทรอนิกสซ่ึงชวยเพิ่มสภาพคลองของตลาดโดยรวมแลว ชมรมฯยังมีบทบาทการดําเนินงาน 
ในเร่ืองอ่ืนๆ ไดแก การตรวจสอบการซ้ือขายผานระบบ การจัดทํามาตรฐานการคํานวณตราสารหน้ี 
มาตรฐานงานทะเบียนตราสารหน้ี การจดัทําดัชนีตราสารหน้ี (Bond Index) การศึกษาเกี่ยวกับการ
ทําธุรกรรมซ้ือคืน (Repo) ตลอดจนการใหความรูดานตราสารหน้ีแกผูเกีย่วของ โดยผานการจัด
อบรมและเอกสารเผยแพรตางๆ อยางไรก็ตาม หลังจากเกดิภาวะวิกฤตเศรษฐกิจใน พ.ศ. 2540 
ระบบ BONDNET ไดนํามาซ่ึงการผิดนัดชําระหนี้ของหุนกูจํานวนมาก สงผลใหการซ้ือขายแบบ 
blind Dealing ไมไดรับความนิยมเพราะผูซ้ือและผูขายตางเพ่ิมความระมัดระวังกับความเส่ียงดาน
ความนาเช่ือถือของคูคา (Counterparty Risk) จึงทําใหสภาพคลองการซ้ือขายผานระบบถดถอยลง
เร่ือยๆ เปนสาเหตุใหชมรมฯ ตองยกเลิกการใหบริการ BONDNET ไปในท่ีสุดในชวงตน พ.ศ. 2542 
 
 ลูกคารายสําคัญของตลาดตราสารหน้ีมักเปนธนาคารพาณิชยมากกวาบริษัทหลักทรัพย
เนื่องจากมีฐานเงินกองทุนขนาดใหญ สามารถสนับสนนุการทําธุรกรรมการคาตราสารหนี้สวนมาก
มีลักษณะเปนการซ้ือขายผานพอรตของตนเอง (Dealer) ตางจากบริษทัหลักทรัพยซ่ึงทําธุรกรรมใน
ลักษณะเปนนายหนา (Broker) ดังนั้นหลังจากชมรมผูคาตราสารหนี้ไดเปดดําเนนิการมาเปนเวลา  
3 ป โดยอยูภายใตโครงสรางของสมาคมบริษัทหลักทรัพย จงึมีการผลักดันใหเกิดการปรับโครงสราง
ของชมรมฯ ไปเปนศูนยซ้ือขายหลักทรัพยภายใต พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 
ซ่ึงจะทําใหสอดคลองกับขอกําหนดทางกฎหมาย รองรับตอความหลากหลายของสมาชิกท่ีมีท้ัง
บริษัทหลักทรัพย บริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชย และจะทําใหสามารถขยายบทบาทและหนาท่ี
ของชมรมฯ ในอันท่ีจะเปนศูนยกลางการใหบริการของตลาดรองการคาตราสารหนี้ไดสมบูรณ
ยิ่งข้ึน (สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย, 2550) 
 
บทบาทของตลาดตราสารหนี้ไทย 
  
 ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยไดรับอนุญาตใหบริการเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีจาก
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เม่ือวนัท่ี 9 ธันวาคม พ.ศ. 2540 และ
ไดเปดดําเนนิการอยางเปนทางการในวันท่ี 22 เมษายน พ.ศ. 2541 โดยท่ีกอนหนานัน้บทบาทของ
ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทยไดเร่ิมมาต้ังแตป พ.ศ. 2537 ในนามของ “ชมรมผูคาตราสารหนี”้ หรือ 
Bond Dealers Club (BDC) จนปจจุบันไดเปล่ียนช่ือเปน “สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย” หรือ Thai 
Bond Market Association (ThaiBMA) ตลอดเวลาท่ีผานมาตลาดตราสารหน้ีของไทยไดมี
วิวัฒนาการท่ีเห็นเปนรูปธรรมอยางชัดเจน สอดคลองกับมูลคาตลาดท่ีเติบโตอยางกาวกระโดด  



 99 

และมีพัฒนาการใหมๆ เกิดข้ึนอยางตอเนื่องท้ังจากภาครัฐและภาคเอกชน ซ่ึงลวนแตเปนส่ิงท่ีชวย
สงเสริมและสนับสนุนใหตลาดตราสารหน้ีไทยพัฒนาอยางรวดเร็ว โดยดําเนนิบทบาทหนาท่ีหลัก
ใน 4 ดาน ไดแก  
 
 1.   การเปนศูนยกลางขอมูลในตลาดตราสารหนี้ 
  
      บทบาทสําคัญประการหนึ่งของสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย คือ มุงเนนพัฒนาการดาน
การใหบริการขอมูล สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ไดเร่ิมเปดใหบริการระบบสารสนเทศตราสาร
หนี้ (Bond Information Service/BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ตในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2542  
ซ่ึงระบบขอมูลนี้ไดเขามาทดแทนระบบการซ้ือขายทางอิเล็กทรอนิกสแบบเดิม โดยระบบ BIS เปน
การใหบริการขอมูลตราสารหนี้ท้ังท่ีเปนขอมูลการซ้ือขายและขอมูลพืน้ฐานตราสารหน้ี (Features) 
การคํานวณราคา และขอมูลขาวสารตางๆ ทําใหผูใชบริการท้ังท่ีเปนผูคาตราสารหนี้และนักลงทุน
ท่ัวไปสามารถเขาถึงขอมูลไดอยางเทาเทียมกันในเวลารวดเร็วและมีตนทุนตํ่า รวมท้ังเพื่อใหเกดิ
ประสิทธิภาพและความโปรงใสในการเปดเผย ติดตามและตรวจสอบขอมูลท่ีเกี่ยวของกับตราสาร
หนี้และผูออกตราสารหน้ี สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเปดรับข้ึนทะเบียนตราสารหน้ีทุก
ประเภทท่ีไมขัดตอขอกําหนดตาม พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และมีมูลคา
การออกไมตํ่ากวา 100 ลานบาท ท้ังนี้ตราสารหน้ีท่ีออกโดยภาครัฐทุกรุน เชน พันธบัตรรัฐบาล 
พันธบัตรรัฐวสิาหกิจ ต๋ัวเงินคลัง จะข้ึนทะเบียนท่ีสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยโดยอัตโนมัติ สวน
หุนกูภาคเอกชนจะข้ึนทะเบียนตามความสมัครใจของผูออกหุนกู ซ่ึงกวารอยละ 80 ของหุนกูท่ีออก
ใหมจะนํามาข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย โดยผูออกจะตองแจงขอมูลขาวสารที่มี
การเปล่ียนแปลงเก่ียวของกบัหุนกูนั้นๆ มายังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยตลอดอายขุองหุนกู  
ซ่ึงทําใหผูใชบริการขอมูลของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยมีขอมูลท่ีทันตอเหตุการณ และสามารถ
ใชในการตัดสินใจลงทุนไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
  สําหรับขอมูลท่ีเกี่ยวกับการซ้ือขายนั้น ก.ล.ต. ไดกําหนดใหผูคาตราสารหนี้ทุกรายตอง
รายงานขอมูลการซ้ือขายทุกรายการมายังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย ทําใหสมาคมตลาดตราสาร
หนี้ไทยมีขอมูลการซ้ือขายท่ีครบถวนและไดนําออกเผยแพร ณ ทุกส้ินวันท้ังในรูปแบบเอกสาร
ท่ัวไปและในแบบอิเล็กทรอนิกสผานเว็บไซตของสมาคมฯ ต้ังแตเดือน พฤศจิกายน พ.ศ. 2545    
เปนตนมากไ็ดเพิ่มการบริการขอมูลซ้ือขายระหวางวัน (Intraday) ผานหนาจอ Market Watch         
ซ่ึงประกอบดวยขอมูลการเสนอราคา (Bid/Offer Quotation) จากผูคาตราสารหนี้ในแบบ Real-time 
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และขอมูลรายการซ้ือขาย (Traded Transactions) ท่ีรายงานมาโดยผูคาตราสารหนี้ทุกแหง  เพื่อให
นักลงทุนไดทราบความเคล่ือนไหวของตลาดในระหวางวันไดตลอดเวลา นอกจากขอมูลการเสนอ
ราคาระหวางวนัชนิดเปล่ียนแปลงได (Indicative) แลว ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2547 สมาคมฯ ไดเร่ิม
เผยแพรขอมูลการเสนอราคาแบบแนนอน (Firm Price) ซ่ึงเปนการรวบรวมราคาเสนอซ้ือเสนอขาย 
(Two-way Quotation)  พันธบัตรรัฐบาลรุนท่ีกําหนดใหเปน Benchmark ซ่ึงธนาคารแหงประเทศไทย
ไดกําหนดให Primary Dealers ทําหนาท่ีเสนอราคาดังกลาวผานหนาจอ Market Watch ของสมาคม
ฯ เปนประจําทุกวัน 
 
 2.   การกําหนดวิธีปฏิบัติและมาตรฐานตางๆของตลาดตราสารหนี ้
 
  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยทําหนาท่ีกําหนดแนวทางการปฏิบัติตาง ๆ ท่ีใชในตลาด
ตราสารหน้ีเพือ่ใหสมาชิกและทุกฝายท่ีเกีย่วของดําเนินธุรกรมในตลาดโดยมีมาตรฐานเดียวกนั 
แนวทางปฏิบัติท่ีสําคัญ ไดแก 
 
   มาตรฐานการคํานวณราคาและอัตราผลตอบแทนของตราสารหน้ีประเภทตาง ๆ                
ตราสารหน้ีภาครัฐโดยท่ัวไปจะเปนตราสารหนี้แบบปกติ (Plain Vanilla) และจะยดึมาตรฐาน 
การคํานวณราคาตราสารหน้ีของธนาคารแหงประเทศไทยเปนหลัก แตสําหรับหุนกูภาคเอกชน 
ซ่ึงมักจะออกโดยมีลักษณะใหม ๆ อาทิ หุนกูแบบทยอยชําระคืนเงินตน (Amortizing Bond) หุนกู
จายดอกเบ้ียแบบลอยตัว (FRN) ทําใหมีความจําเปนท่ีจะตองทําการศึกษาและกําหนดมาตรฐาน             
การคํานวณราคาท่ีถูกตองเหมาะสมและเปนท่ียอมรับของตลาด 
  
   สัญลักษณมาตรฐานของตราสารหน้ีภาครัฐและภาคเอกชน (ThaiBMA Bond Symbol) 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดสัญลักษณมาตรฐานของตราสารหน้ีซ่ึงไดเปนท่ียอมรับและ
ใชกันอยางกวางขวางในตลาด เนื่องจากเปนสัญลักษณท่ีสามารถส่ือความหมายถึงผูออกและอายุ
ของตราสารหนี้ไดแทนการใชรหัสแบบเดมิท่ีไมส่ือความหมาย 
 
   มาตรฐานดานงานทะเบียนตราสารหน้ี ซ่ึงกําหนดเกีย่วกบัวิธีปฏิบัติดานงานทะเบียน 
เชน กําหนดระยะเวลาของวนัปดสมุดทะเบียนของหุนกู (ex-interest) จากเดิมท่ีไมมีมาตรฐานท่ี
แนนอนข้ึนอยูกับนายทะเบียนแตละแหงมาเปน 14 วัน สําหรับหุนกูทุกประเภท การกาํหนดวนั
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ชําระดอกเบ้ียกรณีตรงกับวนัหยดุใหเล่ือนจายเปนวนัทําการถัดไป เปนตน ทําใหหุนกูทุกรุนมี
มาตรฐานท่ีเหมือนกัน ไมเกดิความสับสนแกนกัลงทุน 
  
   การจัดทําสัญญาซ้ือคืนมาตรฐาน (Repo) สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดกําหนดใหใช
สัญญา GMRA (Global Master Repurchase Agreement) ของ International Securities Market 
Association (ISMA) เปนสัญญามาตรฐานของการทําธุรกรรมซ้ือคืน โดยจัดทําเอกสารแนบทาย 
(Thailand Annex) เพื่อปรับปรุงขอปฏิบัติบางอยางในสัญญาใหเหมาะสมกับการนํามาประยุกตใช
ในประเทศไทย และตอมาในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2545 สมาคมฯ ไดรวมกับผูมีสวนเกี่ยวของใน
ตลาด รวมถึงหนวยงานภาครัฐ คือ ก.ล.ต. และธนาคารแหงประเทศไทย ออกแนวทางปฏิบัติของ
การทําธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน เพื่อกําหนดรายระเอียดของมาตรฐานของการปฏิบัติในการทํา
ธุรกรรม เชน วิธีการยืนยันรายการ วิธีการชําระราคาและสงมอบ การ Mark to Market เปนตน 
  

3.   การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี 
  
  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยมีบทบาทในดานการพัฒนาตลาดตราสารหนี้อยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะการพัฒนาเคร่ืองมือท่ีเปนโครงสรางพื้นฐานของตลาดตราสารหน้ี อาทิ  
 
   อัตราผลตอบแทนอางอิงตราสารหนี้ ซ่ึงประกอบดวย เสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล (Government Bond Yield Curve) เสนอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรชนิดไมมีดอกเบ้ีย 
(Zero Coupon Yield Curve) รวมถึงอัตราผลตอบแทนอางอิง ของตราสารภาครัฐอ่ืนๆ เชน ต๋ัวเงิน
คลัง พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ พนัธบัตรกองทุนฟนฟฯู ซ่ึงขอมูลเหลานี้เปนพื้นฐานสําคัญท่ีนํามาใชใน
การกําหนดและคาดการณราคาตราสารหน้ีในอายแุละประเภทตาง ๆ ไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
   ดัชนีตราสารหนี้ (Bond Index) เพื่อเปนเคร่ืองมือในการติดตามผลการดําเนินงานของ
กองทุนความเคล่ือนไหวของตลาด  โดยประกอบดวยดชันีพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 
Index) ซ่ึงยังแบงยอยออกเปนอีกหลายกลุม (Subgroup) ตามอายุของพนัธบัตรและดัชนีหุนกูท่ีมี
อันดับความนาเช่ือถือในระดับนาลงทุน (Investment Grade Corporate Bond Index) 
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   ระบบบริหารความเส่ียงทางการเงิน (Risk Management Software) สมาคมตลาดตรา
สารหนี้ไทยไดพัฒนาระบบบริหารความเส่ียงของการลงทุน (Value at Risk) ข้ึนในป พ.ศ. 2547 
เพื่อเปนทางเลือกแกนักลงทุนในการบริหารและควบคุมความเส่ียงของการลงทุนในตราสารหนี้ 
โดยระบบท่ีสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยพัฒนาข้ึนเรียกวา iRisk 
 
   ระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทางอิเล็กทรอนิกส (Electronic Trading Platform/ETP) 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดเร่ิมทําการศึกษาเกี่ยวกับการพัฒนาระบบซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกสมาอยางตอเนือ่ง โดยมีจุดประสงคเพื่อเพิม่ประสทิธิภาพของการซ้ือขายระหวาง
สถาบันการเงินและนกัลงทุน และในท่ีสุดไดพัฒนาระบบ “iDeal” ข้ึนเพื่อใหบริการแกสมาชิกและ
นักลงทุนท่ัวไป โดยจะเปนระบบอิเล็กทรอนิกสท่ีรวบรวมขอมูลการเสนอซ้ือเสนอขายตราสารหน้ี
จากผูคาหลายรายในเวลาเดียวกัน (Multi-Dealer Platform) โดยมีระบบการติดตอส่ือสารเพ่ืออํานวย
ความสะดวกใหผูใชบริการสามารถตกลงซ้ือขายระหวางกันเองได รวมทั้งสามารถเปดใหมีการ
เจรจาตอรองระหวางคูคาไดโดยอิสระ 
 

4.   การเปนองคกรกํากับดูแลตนเอง 
  
  วัตถุประสงคสําคัญประการหนึ่งในการดําเนินงานของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย คือ 
การเปนองคกรกํากับดูแลตนเองหรือ SRO เพื่อกํากับดแูลสมาชิกใหประกอบธุรกรรมในตลาดตรา
สารหนี้อยางมีมาตรฐานโปรงใสและเปนธรรมตอทุกฝาย  นํามาซ่ึงความเช่ือม่ันของนกัลงทุน           
ในตลาดตราสารหน้ี  การทําหนาท่ี SRO ของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยน้ีไดรับการสนับสนุน
เปนอยางดจีากทางการ  เพราะเหน็ไดวาเปนการใชทรัพยากรจากภาคธุรกิจในการออกกฎเกณฑ 
เพื่อกํากับดูแลกันเองซ่ึงจะเขาใจและเขาถึงการเปล่ียนแปลงและพัฒนาการของตลาดไดดีกวา
ทางการและเปนการชวยแบงเบาภาระของทางการในการกํากับดูแลอีกดวย 
 
  บทบาทหลักในดานการกํากบัดูแลของสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยท่ีผานมา 
ประกอบดวย 
  
  การตรวจสอบรายงานและเผยแพรขอมูลการซ้ือขายตราสารหน้ี ก.ล.ต. ไดกําหนดให
สถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาตคาตราสารหนี้ทุกแหงตองรายงานขอมูลการซ้ือขายตราสารหน้ีมา    
ยังสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย  เพื่อใหเกดิความสมบูรณของขอมูลและความโปรงใสของตลาด 
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และสมาคมฯ เปนผูทําหนาท่ีตรวจสอบขอมูลท่ีรายงานเขามาท้ังในดานความถูกตองเหมาะสมของ
ราคาซ้ือขาย และการปฏิบัติตามเง่ือนไขของการรายงานกอนจะนําออกเผยแพรทุกส้ินวัน  เพื่อให        
นักลงทุนใชเปนขอมูลอางอิงและกองทุนตาง ๆ ใชในการบันทึกราคาตลาด (Mark to Market) 

 
การรายงานขอมูลของผูคาตราสารหนี้มายงัสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย 

  เวลาท่ีเกดิการซ้ือขาย  เวลาท่ีตองรายงาน 
  09.00 น. – 11.30 น.  ภายในเวลา 12.00 น. 
  11.31 น. – 14.00 น.   ภายในเวลา 14.30 น. 
  14.01 น. – 15.30 น.   ภายในเวลา 16.00 น. 
  หลังจาก 15.30 น.   ภายในเวลา 09.00 น. ของวันทําการถัดไป 
 
  การข้ึนทะเบียนผูคาตราสารหนี้เพื่อสงเสริมและรักษาคุณภาพมาตรฐานของผูคา                    
ตราสารหน้ีใหมีความรูความสามารถและมีจรรยาบรรณในการปฏิบัติหนาท่ี  สมาคมตลาด             
ตราสารหน้ีไทยไดกําหนดคุณสมบัติของผูคาตราสารหนี้ข้ึนทะเบียน  รวมถึงการจัดการทดสอบ
เพื่อข้ึนทะเบียนผูคาตราสารหนี้ซ่ึงสอดคลองกับขอกําหนดของ ก.ล.ต. ท่ีระบุใหผูรับผิดชอบ
เกี่ยวกับการคาตราสารหนี้ของบริษัทหลักทรัพยทุกรายตองข้ึนทะเบียนกบัสมาคมฯ โดยมีผลต้ังแต
เดือนสิงหาคม พ.ศ. 2543 เปนตนมา  และสมาคมฯ ยังไดจัดอบรมทบทวนความรูใหผูคาตราสารหนี้
ข้ึนทะเบียนอยางสมํ่าเสมอ 
 
  การกําหนดจรรยาบรรณและมาตรฐานการปฏิบัติในตลาดตราสารหน้ี  เพื่อใชเปน
บรรทัดฐานของการปฏิบัติงานท่ีเหมาะสมและเปนธรรม โดยจรรยาบรรณและมาตรฐานดังกลาวได
มีการปรับปรุงอยูเปนระยะ ๆ เพื่อใหเหมาะสมกับสภาวะตลาด 
 
  ใน พ.ศ. 2547 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยไดรับการผลักดันจากทางการใหเพิ่ม    
ความเขมแข็งในการดําเนินงานดาน SRO ใหมากข้ึนกวาเดิม โดยขยายบทบาทใหครอบคลุมงาน
ดานตรวจสอบสมาชิก (Field Examination) และการดําเนินการใหเปนไปตามขอกําหนด 
(Enforcement)  ดังนั้นสมาคมฯ จึงไดดําเนนิการปรับปรุงกฎระเบียบ ขอบังคับตาง ๆ เพื่อรองรับ
การขยายบทบาทดังกลาวในอนาคต  โดยแตงต้ังคณะอนุกรรมการพิจารณาปรับปรุงมาตรฐาน    
การกํากับดแูลในตลาดตราสารหน้ี (Market Regulation Committee) ซ่ึงประกอบดวยตัวแทนจาก
สมาชิกผูคาตราสารหนี้นักลงทุนและหนวยราชการ  เพื่อใหความคิดเหน็และขอเสนอแนะ             
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ในการจดัทําแนวปฏิบัติและกฎระเบียบท่ีเกี่ยวของซ่ึงไดทยอยออกประกาศใชต้ังแต พ.ศ. 2547         
เปนตนมา 
 
 5.  บทบาทดานอ่ืน ๆ  

 
 นอกเหนือจากบทบาทดังกลาวขางตน สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยยังมีบทบาทสําคัญ

ในดานการเผยแพรความรูแกผูคาตราสารหนี้  นักลงทุน  และประชาชนท่ัวไป  ไดแก  การจัดอบรม
สัมมนาอยางตอเนื่องใหแกนักลงทุนกลุมตาง ๆ การจัดทําหนังสือและส่ิงพิมพใหความรูดาน 
ตราสารหนี้ การจัดทําเว็บไซตภาษาไทย www.thaibond.com เพื่อเปนแหลงขอมูลและความรู           
ตราสารหน้ีแกประชาชนท่ัวไป เพิ่มเติมจากเว็บไซต www.thaibma.or.th ซ่ึงใหบริการขอมูลแก
สมาชิกและนกัลงทุนสถาบัน นอกจากนีใ้นป พ.ศ. 2545 สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทยยังไดริเร่ิมจัด
งานประกาศรางวัลตราสารหนี้ยอดเยีย่ม (Best Bond Award) โดยมีจดุประสงคเพื่อสงเสริม          
ความเปนเลิศดานตาง ๆ ของการประกอบธุรกรรมในตลาดตราสารหน้ีและไดจัดทําเปนประจําทุกป
จนถึงปจจุบัน (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 2550)  

 
 สมาคมตลาดตราสารหน้ีไทยพยายามดําเนินแผนการเพิ่มประสิทธิภาพและ     

ความโปรงใสในการเปดเผยและรวบรวมขอมูลเกี่ยวของกับตราสารหนี้และผูออกตราสารหน้ี          
แตเนื่องดวยการซ้ือขายตราสารหน้ีในประเทศไทยยังเปนระบบการซ้ือขายนอกตลาดท่ีเปนทางการ 
(exchange) โดยเปนการซ้ือขายโดยการตกลงระหวางผูซ้ือและผูขาย (Over the Counter- OTC) ซ่ึงมี
ผูคาหลักเพียงบริษัทเงินทุนและธนาคารพาณิชยเทานั้น วิธีการซ้ือขายแบบ OTC ซ่ึงไมมีขอมูลท้ัง
ทางดานราคาและปริมาณการซ้ือขายอยางโปรงใสจึงทําใหการตดัสินใจในการลงทุนสําหรับนัก
ลงทุนท้ังในระดับนกัลงทุนท่ัวไป  และนกัลงทุนสถาบันเปนไปไดยากทําใหไมเปนท่ีนิยมของ         
นักลงทุนท่ัวไป  ซ่ึงอาจเปนเหตุผลหน่ึงท่ีทําใหตลาดตราสารหน้ีไทยไมเติบโตเทาท่ีควร                   
แตในปจจุบันระบบการชําระราคาในการซ้ือขายตราสารหน้ีของสถาบันการเงินท้ังหมดใชบริการ
บาทเนต  โดยตราสารท่ีสงมอบบางสวนเปนแบบ scripless ทําใหเกิดการสงมอบตราสารหน้ีและ
การชําระราคาตามเวลาท่ีทําการซ้ือขายจริง หรือท่ีเรียกวา Real-Time Gross Settlement/Delivery 
versus Payment (RTGS-DVP)  
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 องคกรมีสวนชวยใหตลาดตราสารหน้ีในประเทศไทยสามารถพัฒนาและขยายตัวอยาง
รวดเร็ว  ไดแก  กระทรวงการคลังซ่ึงมีสํานักงานบริหารหนีส้าธารณะเปนแกนหลัก  และกรมสรรพากร
ซ่ึงมีบทบาทในการปรับปรุงระบบภาษีอากรใหเปนสากล  และเอ้ือประโยชนตอการซ้ือขายตราสารหนี้
ในตลาด  นอกจากนีย้ังมีสํานกังานเศรษฐกจิการคลังรับผิดชอบในการปรับปรุงกฎหมายท่ีเกีย่วกับ
หลักทรัพยรวมกับสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

 
 สํานักบริหารหนี้สาธารณะเปนหนวยงานหลักท่ีรับผิดชอบการสรางตลาดแรก 

(Primary Market) ของตลาดตราสารหนี้  โดยการออกพนัธบัตรรัฐบาลและต๋ัวเงินคลังในรูปแบบ
และชวงอายุตาง ๆ เพื่อสรางราคาอางอิง (benchmark) ใหเกิดข้ึนในตลาด  เพราะพันธบัตรและ     
ต๋ัวเงินคลังท่ีออกโดยรัฐบาลเทานั้นท่ีถือไดวาเปนตราสารหนี้ท่ีไมมีความเส่ียง (risk free)               
เม่ือรัฐบาลออกตราสารหน้ีท่ีไมมีความเส่ียงในรูปแบบตาง ๆ และในชวงอายุตาง ๆ แลว ก็จะได
ราคาอางอิงตาง ๆ ตามมาและในขณะเดียวกันก็ตองพยายามท่ีจะทําการออกตราสารเหลานั้นให
สมํ่าเสมอเพ่ือใหมีราคาอางอิงในการออกตราสารหน้ีอ่ืน ๆ ท่ีไมใชตราสารหน้ีของรัฐบาล  ดังนั้น
ปจจัยท่ีสําคัญท่ีสุดในการพฒันาตลาดตราสารหน้ีและรักษาตลาดใหคงอยู  คือ การจดัใหมีการออก
ตราสารหน้ีของรัฐบาลอยางสมํ่าเสมอ  ท้ังในชวงท่ีรัฐบาลมีนโยบายงบประมาณขาดดุล  สมดุลและ
เกินดุล  ดังเชนรัฐบาลในประเทศท่ีมีการพัฒนาระบบการเงินปฏิบัติกนั 

 
 การออกตราสารหน้ีในตลาดแรกของภาครัฐมีส่ิงสําคัญประการหนึ่ง  คือ  ตองออกให

สมํ่าเสมอ  ตองประกาศตารางการออกตราสารใหภาคเอกชนในตลาดทราบลวงหนาอยางนอย           
6 เดือน  การออกที่สมํ่าเสมอหมายความถึง การออกโดยไมตองคํานึงถึงชวงอัตราดอกเบ้ียสูงหรือตํ่า
เพราะรัฐบาลเปนผูท่ีตองช้ีนาํและรักษาตลาดไมใชผูท่ีจะคอยฉวยโอกาสจากตลาด  ดงันั้นพฤติกรรม
ในการออกตราสารหน้ีของรัฐจะเหมือนกบัเอกชนไมไดเปนอันขาด  ธนาคารแหงประเทศไทย   
เปนหนวยงานสําคัญแหงหนึง่ท่ีมีสวนผลักดันใหการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีเติบโตอยางรวดเร็ว
โดยเฉพาะอยางยิ่งการพัฒนาระบบในตลาดรอง (Secondary Market) ใหเกิดการชําระราคาและ  
การสงมอบตราสารตามแบบ Real-Time Gross Settlement (RTGS) นอกจากนี้บริษัท  ศูนยรับฝาก
หลักทรัพย (ประเทศไทย) จาํกัด ยังมีสวนสนับสนุนในเร่ืองการชําระเงินผานระบบบาทเนตดวย 
ในชวงการพฒันาตลาดตราสารหน้ีนี้  ธนาคารแหงประเทศไทยจะตองมีบทบาทในการเสริมสราง
ตลาดเปนอยางมาก  เชน  การกํากบัดแูลสถาบันท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดท่ีเรียกวา Primary 
Dealers หรือ Market Markers การพัฒนาตลาดซ้ือคืน (Repurchase Market) การสรางอัตราดอกเบ้ีย
อางอิงระยะส้ัน (BIBOR) เปนตน 
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 สําหรับองคกรภาคเอกชนท่ีไดมีสวนรวมในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีมาต้ังแตตน คือ 
สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (Thai Bond Market Association: ThaiBMA) ซ่ึงตลอดระยะเวลา
ต้ังแตเร่ิมกอต้ัง ThaiBMA ไดใชวามพยายามจนสามารถพัฒนาระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกสซ่ึงเปนระบบที่สามารถเช่ือมตอกับระบบชําระราคาและสงมอบของธนาคาร             
แหงประเทศไทย และ บริษทั ศูนยรับฝากหลักทรัพย(ประเทศไทย) จาํกัด  ไดในอนาคต  ท้ังนี้ 
ThaiBMA ยังตองดําเนินการพัฒนาความกาวหนาของระบบสารสนเทศตราสารหนี้ตอไป และ
เพื่อใหเกิดความสอดคลองกับนโยบายภาครัฐ  เปนการเพิม่ทางเลือกและสรางประโยชนตอผูลงทุน
รายยอยในการลงทุน  ในการบริหารการลงทุนจองตนเองเพ่ือกระจายน้ําหนกัการลงทุนในตราสาร
การเงิน  รวมทั้งการกระจายความเส่ียงของการลงทุน  คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพยจึงมีมติในการกําหนดนโยบายการสงเสริมการลงทุนในตราสารหนีข้องนักลงทุน
รายยอย  โดยจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond Electronic Exchange: BEX) และเปดใหทําการซ้ือขาย
ตราสารหน้ีอยางเปนทางการเม่ือวันท่ี 26 พฤศจิกายน เปนตนมา ตอมาในการประชุมของ
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเม่ือเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2547 มีมติเพิ่มเติมใหมี
การพัฒนาตลาดตราสารหน้ี BEX เพื่อใหเกิดความครอบคลุมการพัฒนาตลาดตราสารหนี้โดยรวม 
ไมจํากัดเพียงการสรางโอกาสใหนักลงทุนรายยอยเทานัน้  ซ่ึงถือไดวาเปนการเขามามีสวนรวม 
อยางจริงจังในการพัฒนาตลาดตราสารหน้ีโดยสมบูรณแบบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
ตารางผนวกท่ี ค1  สรุปลําดับการดําเนนิงานท่ีสําคัญของชมรมผูคาตราสารหนี้ (BDC) และสมาคม 

   ตลาดตราสารหน้ีไทย (ThaiBMA) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2537 “ชมรมผูคาตราสารหนี้” หรือ Bond Dealers Club เปดดําเนินการ
พรอมกับการใหบริหารระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีทาง
อิเล็กทรอนิกส “BONDNET” 

9 ธันวาคม พ.ศ. 2537 “ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย” ไดรับใบอนญุาตใหบริการเปน 
ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีจากสํานักงานคณะกรรมการกํากบั
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 

4 มกราคม พ.ศ. 2541  จัดทําและเผยแพรดัชนีตราสารหน้ี (Bond Index) ประกอบดวย 
Total Return, Gross Price และ Clean Price Index 
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ตารางผนวกท่ี ค1  (ตอ) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

22 เมษายน 2541 ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย (ThaiBDC) เปดดําเนนิการอยางเปน
ทางการ 

30 กันยายน พ.ศ.2541 เร่ิมจัดทําและเผยแพรเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 
(Government Bond Yield Curve) เปนประจําทกส้ินวนั โดยใช
อัตราผลตอบแทนเฉล่ียของการซ้ือขายพันธบัตรรัฐบาล 

4 พฤษภาคม พ.ศ. 2542 เปดใหบริการระบบสารสนเทศตราสารหน้ี (Bond Information 
Service/BIS) ผานเครือขายอินเตอรเน็ท  

15 กันยายน พ.ศ. 2542 ปรับปรุงเกณฑการจัดทํา Yield Curve โดยเปล่ียนเปนจดัทําจาก
อัตราผลตอบแทนเสนอซ้ือ (Bid Yield) ของพันธบัตรทุกรุนท่ี
สถาบันการเงินคูคาของธนาคารแหงประเทศไทย (Primary 
Dealer) นําสงทุกส้ินวัน ทําให Yield Curve สามารถครอบคลุม 
ทุกชวงอายุพนัธบัตร 

14 มีนาคม พ.ศ. 2543 ก.ล.ต. กําหนดใหสถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาตคาตราสารหนี ้
ตองรายงานการซ้ือขายตราสารหน้ีทุกรายการมายังศูนยซ้ือขายฯ 

18 สิงหาคม พ.ศ. 2543 ก.ล.ต. กําหนดใหผูคาตรสารหน้ีของสถาบันการเงินท่ีมีใบอนุญาต
คาตราสารหนี้ตองข้ึนทะเบียนกับศูนยซ้ือขายฯ 

26 กันยายน พ.ศ. 2543 ปรับปรุงสัญลักษณของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนโดยกําหนด
สัญลักษณของพันธบัตรภาครัฐและตราสารหน้ีภาคเอกชนใหเปน
มาตรฐานเดยีวกัน และสามารถส่ือความหมายท่ีเปนประโยชน 
ตอนักลงทุน 

15 มิถุนายน พ.ศ. 2544  จัดทําอัตราผลตอบแทนอางอิงของต๋ัวเงินคลังและพันธบัตร
กองทุนเพื่อการฟนฟูฯ พรอมท้ังเผยแพรดชันีพันธบัตรรัฐบาล 
แยกตามกลุมอายุ และดัชนีตราสารหน้ีภาคเอกชน (Investment 
Grade Corporate Bond Index) 

12 ธันวาคม พ.ศ. 2544 ศูนยซ้ือขายฯ ประกาศใหสมาชิกใชสัญญา GMRA รวมกับ 
Thailand Annex เปนสัญญามาตรฐานในการประกอบธุรกรรม 
ซ้ือคืน 
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ตารางผนวกท่ี ค1  (ตอ) 
 
วัน เดือน ป เหตุการณสําคญั 

11 มิถุนายน พ.ศ. 2545 ออกแนวทางปฏิบัติของการทําธุรกรรมซ้ือคืนภาคเอกชน  
(Private Repo) 

4 พฤศจิกายน พ.ศ. 2545 จัดทําหนาจอ Market Watch เพื่อเผยแพรราคาเสนอซ้ือขายของ
ตราสารหน้ีผาน Internet และแสดงความเคล่ือนไหวของการซ้ือ
ขายท่ีรายงานมายังศูนยซ้ือขายฯ ในระหวางวัน 

13 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2546  เร่ิมจัดงาน ThaiBDC’s Best Bond Award ข้ึนเปนคร้ังแรก เพื่อ
สงเสริมสนับสนุนความเปนเลิศดานตางๆ ของการประกอบ
ธุรกรรมในตลาดตราสารหน้ี 

4 พฤศจิกายน พ.ศ. 2546 เปดใหบริการเว็บไซทภาษาไทย www.thaibond.com เพื่อให
ความรูพื้นฐานและเปนส่ือกลางในการเผยแพรขอมูลราคาเสนอ
ซ้ือเสนอขายสําหรับนักลงทุนรายยอย 

4 มกราคม พ.ศ. 2547 ปรับปรุงโครงสรางภายในเพ่ือรองรับการขยายการดําเนนิการ 
ดาน SRO โดยเพิ่มฝายงานดานการตรวจสอบและกํากบัดูแลฝาย
กฎหมาย และแตงต้ังคณะอนุกรรมการ Market Regulation เพื่อให
ขอคิดเห็นในการปรับปรุงและจัดทําแนวปฏิบัติและกฎระเบียบ 
ท่ีเกี่ยวของ 

19 มกราคม พ.ศ. 2547  เร่ิมเผยแพรขอมูลการเสนอราคาพันธบัตรแบบ Two-way 
Quotation ซ่ึงเปนราคา Firms Price ท่ีธนาคารแหงประเทศไทย
กําหนดให Primary Dealer ทําการเสนอผานหนาจอ Market 
Watch เปนประจําทุกวัน 

30 เมษายน พ.ศ. 2547 เปดใหบริการระบบบริหารความเส่ียงทางการเงิน iRisk 
1 พฤศจิกายน พ.ศ. 2547 เปดใหบริการระบบซ้ือขายตราสารหน้ีทางอิเล็กทรอนิกส iDeal 

8 กันยายน พ.ศ. 2548 เปล่ียนช่ือจาก “ศูนยซ้ือขายตราสารหน้ีไทย” เปน “สมาคมตลาด
ตราสารหน้ีไทย” 

ท่ีมา: สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย (2550) 
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ตลาดตราสารหน้ีไทยยังตองการพัฒนาการดานตาง ๆ อีกมาก  โดยเฉพาะอยางยิ่งในปจจุบัน
เปนยุคของเทคโนโลยีการส่ือสารและขอมูลท่ีไรขีดจํากัด  ตลาดการเงินท่ัวโลกถูกเช่ือมโยงเขา
ดวยกันอยางงายดาย จึงหลีกเล่ียงไมไดท่ีตลาดตราสารหน้ีไทยจะตองปรับตัวเพื่อยกระดับมาตรฐาน
ใหทัดเทียมทานกับมาตรฐานตลาดตราสารหน้ีสากลในประเทศท่ีพัฒนาแลว  สมาคมตลาดตราสารหนี้
ไทยโดยการสนับสนุนจากทางการจึงไดวางแผนการดําเนินงานในระยะตอไปเพื่อใหสอดรับกับ
การกาวไปสูความเปนตลาดตราสารหนี้มาตรฐานสากล  ซ่ึงจะสอดคลองกบันโยบายการพัฒนา
ตลาดตราสารหน้ีเอเชียของรัฐบาลดังนี้ 

 
1.   การเปนศูนยกลางขอมูลตราสารหนี้ท่ีสมบูรณของประเทศ (Bond Information Center) 

โดยมุงพัฒนาระบบขอมูลใหมีความสมบูรณครบถวน ทันสมัยและเขาถึงไดรวดเร็วยิ่งข้ึน                
ขยายฐานขอมูลใหครอบคลุมกวางขวาง รวมถึงพัฒนาระบบเช่ือมโยงขอมูลระหวางเครือขายตาง ๆ              
ท้ังในและตางประเทศ  เพื่อใหผูเกี่ยวของไดใชเปนขอมูลในการระดมทุน และการตัดสินใจลงทุน
ไดอยางมีประสิทธิภาพ  รวมถึงการพัฒนาระบบสํารองขอมูลท่ีเช่ือถือไดเพื่อใหม่ันใจไดวาจะมี
ขอมูลท่ีจําเปนเสมอแมกรณมีีเหตุฉุกเฉิน 

 
2.   การเปนองคกรกํากับดูแลตนเองท่ีเขมแข็ง (SRO) โดยการจัดทําและปรับปรุงขอปฏิบัติ

ตาง ๆ ท่ีเหมาะสมกับสภาวะตลาด  พัฒนาระบบการรายงานขอมูลและระบบตรวจสอบภาวะตลาด
ท่ีมีประสิทธิภาพยิ่งข้ึน  และจัดใหมีการดําเนินงานตรวจสอบสมาชิกและการดําเนนิการใหเปนไป
ตามกฎระเบียบ  เพื่อสงเสริมการประกอบธุรกรรมการคาตราสารหนี้ท่ีมีมาตรฐานและเปนธรรม
สรางความม่ันใจแกนักลงทุนและทุกฝายท่ีเกี่ยวของ 

 
3.   การพัฒนาระบบสนับสนุนการซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพ (Trading Facilities) ครอบคลุม

ถึงการพัฒนาระบบการซ้ือขานทางอิเล็กทรอกนิกส เพื่ออํานวยความสะดวกในการซ้ือขายไมวาจะ
เปนตราสารหนี้หรือบริการท่ีเกี่ยวเนื่อง  เชน  การซ้ือขาย Repo ผานระบบอิเล็กทรอนิกส  การจัดทํา
โปรแกรมบริหารความเส่ียง โปรแกรมบริหารการลงทุนในตราสารหนี ้ตลอดจนเคร่ืองมือวิเคราะห
ทางการเงินตาง ๆ นอกจากนัน้ยังไดวางแผนท่ีจะเช่ือมระบบซ้ือขายกับผูใหบริการขอมูลระหวาง
ประเทศอีกดวย ท้ังนี้เพื่อเปนชองทางใหนกัลงทุนตางประเทศสามารถเขามาซ้ือขายตราสารหน้ีได
สะดวกรวดเร็วมากยิ่งข้ึน  รวมท้ังสนองตอนโยบายของรัฐในการพัฒนา Asian Bond Market ดวย 
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4.  การพัฒนาเคร่ืองมืออํานวยความสะดวกแกนักลงทุน  เชน  การเช่ือมโยงระหวางระบบ
การซ้ือขายอิเล็กทรอนกิสและการสงมอบ/ชําระราคากับหนวยงานตาง ๆ ท่ีเกีย่วของ  เพื่อจะไดพัฒนา
ไปสูระบบ Straight-through Processing/STP ท่ีสมบูรณแบบตอไป (สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, 
2549) 
  
โครงสรางของตลาดตราสารหนี้ 
  
 โครงสรางของตลาดตราสารหน้ีไทยจะพจิารณาโดยอาศัยประเภทของตราสารหน้ีท่ีมี
หมุนเวียนในตลาดโดยแยกเปน 2 ประเภทหลัก คือ พันธบัตรภาครัฐและหุนกูภาคเอกชน 
 
 นับจากท่ีกระทรวงการคลังไดออกพันธบัตรรัฐบาลต้ังแต พ.ศ. 2476  ตราสารหน้ีสวนใหญ
เปนของภาครัฐ  เนื่องจากรัฐบาลมีความจําเปนตองลงทุนในโครงการตาง ๆ เปนจํานวนมาก
โดยเฉพาะโครงการสาธารณูปโภคขนาดใหญ  เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกจิ  ในขณะท่ีตรา
สารหนี้ภาคเอกชนเพิ่งเร่ิมเขามามีบทบาทมากข้ึนในระยะเวลาไมกี่ปท่ีผานมานี้ 
 
 จากขอมูลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยพบวา             
แสดงในภาพที่ 3.1 ยอดคงคางหลักทรัพยภายในประเทศ ประเภทตราสารหน้ี ต้ังแตป พ.ศ. 2544 
เปนตนมา  พบวาสัดสวนยอดคงคางของพันธบัตรรัฐบาลมีสัดสวนมากท่ีสุด รองลงมา คือพันธบัตร 
ธปท.และกองทุนเพื่อการฟนฟู หุนกูภาคเอกชน พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ ต๋ัวเงินคลังและต๋ัวสัญญาใช
เงินตามลําดับ  
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2544 2545 2546 2547 2548 2549

สัดสวนยอดคงคางหลักทรัพยประเภทตราสารหน้ี ป พ.ศ.2544-2549

พันธบัตรองคกรพิเศษ

ต๋ัวสัญญาใชเงิน

ต๋ัวเงินคลัง

พันธบัตร ธปท. และกองทุน

เพ่ือการฟนฟูฯ

หุนกู

พันธบัตรรัฐวิสาหกิจ

พันธบัตรรัฐบาล

 
 
ภาพผนวกท่ี ค1  สัดสวนยอดคงคางหลักทรัพย พ.ศ. 2544 - 2549 
ท่ีมา: ธนาคารแหงประเทศไทย (2550) 
 
 ภาพรวมของตลาดตราสารหนี้ท่ีผานมาจะพบวาสัดสวนของหุนกูภาคเอกชนนั้นมีเพิม่ข้ึน
อยางตอเนื่อง  เนื่องมาจากตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนมีบทบาทเพิ่มข้ึนในชวงท่ีผานมา  เหตุผลหลัก
ท่ีตลาดตราสารหน้ีภาคเอกชนเขามามีบทบาทมากข้ึนเนื่องมากจากเหตผุลดังนี้ 
 
 1.   การประกาศใช พ.ร.บ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
 
 2.   การจัดต้ังไทยเรทต้ิงแอนดอินฟอรเมช่ันเซอรวิส (TRIS) ในป พ.ศ. 2536 
 
 3.   การจัดต้ังชมรมผูคาตราสารหนี้ในป พ.ศ. 2537 ซ่ึงเปล่ียนเปนศูนยซ้ือขายตราสารหน้ี
ไทยในเวลาตอมาในป พ.ศ. 2541 
 
 4.   ผูออกตราสารหนี้ไดตระหนกัถึงความสําคัญในการระดมทุนโดยการออกตราสารหน้ี 
 
 5.   ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกี่ยวกับการลงทุนในตราสารหนี้มากข้ึน 
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 6.   ในปลายป พ.ศ. 2545 จะมีการประกาศวิธีการใช Non – Competitive bid สําหรับ                
ผูลงทุนรายยอยในการซ้ือพันธบัตรรัฐบาลโดยตรง 
 
 7.   ในป พ.ศ. 2546 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ไดจัดต้ังตลาดตราสารหนี้ (Bond 
Electronic Exchange-BEX) เพื่ออํานวยความสะดวกแกผูลงทุนในหุนกู และในป พ.ศ. 2547            
ไดพัฒนาเพื่อใหบริการครอบคลุมผูลงทุนทุกประเภท และครอบคลุมตราสารหนี้ทุกชนิด 
 
 จากวกิฤติการณทางเศรษฐกจิในป พ.ศ.2541 ท่ีผานมานั้น  ทําใหรัฐบาลใหความสําคัญ          
ถึงการพัฒนาตลาดตราสารหน้ี แตท่ีผานมาการพัฒนาเปนไปอยางลาชาเกิดความไมสมดุลและ        
ขาดเสถียรภาพในระบบการเงินของประเทศ  ดังนั้นรัฐบาลจึงมีความจําเปนอยางชัดเจนท่ี           
ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้  ท้ังในระดับประเทศและในระดับนานาชาติ ดังเห็นไดจากความ
พยายามในหลาย ๆ ดาน  เชน  ความพยายามในการจดัต้ังตลาดตราสารหนี้แหงเอเชีย (Asian bond 
market)   
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ภาคผนวก ง  
ธุรกิจจัดการลงทุนในประเทศไทย 
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กองทุนรวม 
 

ความเปนมาของธุรกิจกองทุนรวม 
 

เปาหมายการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย ทําใหเกดิแนวทางในการเปดโอกาสให
ประชาชนไดเขามามีสวนรวมในการพัฒนาตลาดทุนโดยการระดมเงินออมจากประชาชนผาน    
การขายหนวยลงทุน  โดยกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยคือ กองทุนรวมไทย (Thai Investment 
Fund) จัดต้ังในป 2506 โดยบริษัท ไทยเบ็ค จํากัด (Thaibec Investment Services Limited) โดยขาย
หนวยลงทุนควบคูกับการทําประกันชีวิตใหกับผูลงทุน กองทุนดังกลาวไมไดรับความนยิมจากคนไทย 
เนื่องจากคนไทยนิยมเก็งกาํไรดวยการซ้ือท่ีดินและเคร่ืองประดับอ่ืน  เชน  เพชร  พลอย  มากกวา   
การลงทุนซ้ือหุน  และขาดการสนับสนุนจากภาครัฐ ในป พ.ศ. 2508 ไดมีการจัดต้ังกองทุนรวมข้ึน
อีก 2 กองทุน คือ Bangkok Mutual Fund และ National Mutual Fund แตไมประสบความสําเร็จและ
เลิกกิจการไป ตอมาในป พ.ศ. 2515 บริษัท เงินทุนสากล จํากัด ไดจัดต้ังกองทุนรวมวัฒนา (Wattana 
Fund) โดยขายหนวยลงทุนควบคูไปกับการประกันชีวิต และในปเดยีวกันนั้นคือ วันท่ี 19 กันยายน 
พ.ศ. 2515 กระทรงการคลังไดออกประกาศวาดวยธุรกิจหลักทรัพย เกีย่วกับเร่ืองการกําหนดกิจการ
ท่ีตองขออนุญาต  และเง่ือนไขการอนุญาตใหประกอบกิจการ  ผลประกาศดังกลาวทําใหผูท่ีจะประกอบ
ธุรกิจกองทุนรวมจะตองขออนุญาตตามเง่ือนไขท่ีกําหนดโดยกระทรวงการคลัง ผูท่ีประกอบธุรกิจ
กองทุนรวมในขณะนั้น  ไดแก  กองทุนรวมไทย  และกองทุนรวมวฒันา  โดยไดยื่นขออนุญาต          
เพื่อประกอบธุรกิจกองทุนรวมผานธนาคารแหงประเทศไทย  เพื่อขอความเห็นชอบจาก
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง แตคําขออนุญาตของท้ังสองบริษัทคงคางการพิจารณาจาก
ธนาคารแหงประเทศไทย แตก็มิไดมีคําส่ังใหกองทุนรวมท้ังสองแหงเลิกประกอบธุรกิจกองทุนรวม
แตอยางใด 

 
หลังจากประกาศกระทรวงการคลังฉบับดังกลาว จึงไดมีการกอตั้งบริษัทหลักทรัพย

จัดการกองทุนรวมแหงแรกของประเทศไทยไดข้ึนในป พ.ศ. 2518 โดยความรวมมือกันระหวาง
รัฐบาลไทยและบรรษัทการเงินระหวางประเทศ ( International Finance Corporation – IFC) ซ่ึงเปน
หนวยงานหน่ึงของธนาคารโลก  และไดมีการจัดต้ังและจัดการกองทุนรวมโครงการแรกในป พ.ศ. 
2520  ภายใตช่ือ “โครงการกองทุนสินภิญโญ” ดวยขนาดกองทุน 100 ลานบาทและมีอายุโครงการ 
10 ป  
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ในป พ.ศ. 2535 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 มีผลบังคับใช 
จึงไดมีการจัดต้ังสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยข้ึน เพือ่ทําหนาท่ี
กํากับดแูลและสงเสริมพัฒนาธุรกิจหลักทรัพย ธุรกิจจดัการลงทุน และตลาดทุนของประเทศ             
โดยในวันท่ี 19 มีนาคม พ.ศ. 2535 กระทรวงการคลังไดพจิารณาใหใบอนุญาตการจดัการกองทุนรวม
แกบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวมท่ีจดัต้ังข้ึนใหมเพิม่อีก 7 บริษัท รวมกับบริษัทเดิมอีก 1 บริษทั 
เปน 8 บริษัท  มีผลใหธุรกิจการจัดการกองทุนรวมขยายตัวข้ึนอยางรวดเร็วและกลายเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาตลาดทุนของประเทศไทย  
 

ปลายป พ.ศ. 2538 สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
ไดเปดใหยื่นคําขอรับใบอนญุาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจัดการกองทุนรวมเพ่ิมเติม 
ซ่ึงมีกลุมผูผานการพิจารณาของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
จํานวน 7 กลุม (ไมนับรวมผูจัดต้ัง บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม เพื่อผูลงทุนตางดาว จํากัด) 
โดยตอมาในป พ.ศ. 2539 – 2540 กลุมผูท่ีผานการพิจารณาดังกลาวไดทยอยจดัต้ังบริษทัข้ึนเพื่อรับ
ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพยประเภทการจดัการกองทุนรวมจากกระทรวงการคลัง ซ่ึงมีกลุม
ท่ีสามารถดําเนินการจดัต้ังบริษัทไดเพยีง 6 บริษัท รวมกับบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนรวม            
ท่ีจัดต้ังแลวกอนหนานี้เปน 14 บริษัท ปจจบัุน ณ วันท่ี 30 มกราคม 2550 มีบริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุนรวมท้ังส้ิน 20 บริษัท   
 
ความหมายของกองทุนรวม 
 

กองทุนรวม  คือ  เคร่ืองมือในการลงทุน (Investment vehicle) สําหรับผูลงทุนรายยอย         
ท่ีประสงคจะนําเงินมาลงทุนในตลาดเงินตลาดทุน แตติดขัดดวยอุปสรรคหลายประการท่ีทําให    
การลงทุนดวยตนเองไมสามารถไดผลลัพธตามเปาหมายที่ตองการ เชน มีทุนทรัพยจํานวนจํากัด   
ไมสามารถกระจายการลงทุนในหลักทรัพยตางประเภทไดมากพอ  เพือ่ลดความเส่ียงจากการลงทุน 
หรือไมมีประสบการณ  ความรู  ความชํานาญในการลงทุน  หรือไมมีเวลาจะศึกษา  คนหา  และ
ติดตามขอมูลเพื่อใชในการตดัสินใจการลงทุน  
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นโยบายการลงทุน 10 แบบมาตรฐานของสํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
 

1.   กองทุนรวมตราสารแหงทุน (Equity fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมี 
ไวซ่ึงตราสารทุน โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของ
กองทุนรวม บริษัทจัดการตองรายงานคาเฉลี่ยการถือครองตราสารทุนใหสํานักงาน ก.ล.ต. ทราบ
ทุกรอบระยะเวลาสามเดือน หกเดือน เกาเดือน และสิบสองเดือนของรอบบัญชีกองทุน หากคาเฉลี่ย
การถือครองตราสารทุนไมถึงรอยละ 65 ในรอบระยะเวลาใด ใหบริษทัจัดการแสดงเหตุผลโดย
ชัดเจน เพื่อท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. จะไดนําไปเปดเผยใหแกผูลงทุนและผูท่ีสนใจลงทุนทราบตอไป 
โดยท่ัวไปแลว กองทุนรวมตราสารแหงทุน มีความเส่ียงสูงกวากองทุนรวม ท่ีมีนโยบายลงทุนใน
ตราสารประเภทอ่ืน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดสูง และควรลงทุนเพื่อหวังผลที่
ดีกวาในระยะยาว  
 

2.   กองทุนรวมตราสารแหงหนี ้(General fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืน
ตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได หามมิ
ใหกองทุนรวมตราสารแหงหนี้ลงทุนหรือ มีไวซ่ึงตราสารทุนหรือตราสารกึ่งหนี้กึ่งทุน (หุนกูแปลง
สภาพ) ยกเวนแตสํานักงาน ก.ล.ต. จะพจิารณาอนุญาต เม่ือมีผูใหคํารับรองท่ีนาเช่ือถือไดวาจะเปน
ผูรับ ซ้ือตราสารทุนหลังการแปลงสภาพนัน้ออกไปจากกองทุนโดยท่ัวไปแลว กองทุนรวมตราสาร
แหงหนี้ มีความเส่ียงนอยกวากองทุนรวมท่ีมีนโยบาย ลงทุนในตราสารทุน จึงเหมาะสําหรับผูลงทุน
ท่ียอมรับความเส่ียงไดนอยกวา  
 

3.   กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะยาว (Long-term fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมี 
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต .กําหนดหรือใหความเหน็ชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทนุได 
โดยกองทุนมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) ในขณะใดขณะหน่ึง
ของกองทุนรวมนั้นมากกวาหนึ่งปข้ึนไป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) หมายถึง อายุถัว
เฉล่ียแบบถวงน้ําหนกัของกระแสเงินท่ีไดรับจากทรัพยสินของกองทุนรวม พอรตโฟริโอ ดูเรชัน 
มากกวาหนึ่งป มีความหมายโดยท่ัวไปวา ทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉล่ียมากกวา
หนึ่งป เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงตํ่า และสามารถลงทุนระยะยาวได  
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4.   กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะส้ัน (Short-term fixed income fund) กองทุนรวมท่ีมี 
นโยบายการลงทุนในหรือมีไวเฉพาะเงินฝาก หรือหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน หรือการหาดอกผล
โดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. กําหนดหรือใหความเหน็ชอบใหกองทุนประเภทดงักลาวลงทนุได 
โดยกองทุนมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารง พอรตโฟริโอ ดูเรชัน (portfolio duration) ในขณะใดขณะหน่ึง
ของกองทุนรวมนั้นไมเกินหนึ่งป พอรตโฟริโอ ดูเรชัน ตํ่ากวาหนึ่งป มีความหมายโดยท่ัวไปวา 
ทรัพยสินท่ีกองทุนลงทุนและมีไว มีอายุเฉล่ียนอยกวาหนึ่งป เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ีตองการลงทุน
ระยะส้ัน และตองการความเส่ียงตํ่า  
 

5.   กองทุนรวมผสม (Balanced fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว 
ซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน ก.ล.ต.กําหนด หรือ
ใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได โดยมีวัตถุประสงคท่ีจะดํารงอัตราสวน    
การลงทุนในหรือมีไวซ่ึงตราสารทุนในขณะใดขณะหนึ่งไมเกนิรอยละ 65 และไมนอยกวารอยละ 35 
ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม กองทุนผสม ลงทุนในตราสารไดทุกประเภท  ผูจัดการ
กองทุนสามารถแสวงหาโอกาสลงทุนท่ีดีกวาไดท้ังในตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี         
แตเปนการจัดสรรเงินลงทุนประเภทสมดุล เพราะมีขอกําหนดเกี่ยวกับ ceiling และ floor               
ในการลงทุนในตราสารทุน  กองทุนผสมเหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงไดปานกลาง  
 

6.   กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน (Flexible portfolio fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการ 
ลงทุนในหรือมีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนตามท่ีสํานักงาน 
ก.ล.ต.กําหนด  หรือใหความเห็นชอบใหกองทุนประเภทดังกลาวลงทุนได  ท้ังนี้การลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงหลักทรัพยหรือทรัพยสินอ่ืน  หรือการหาดอกผลโดยวิธีอ่ืนดังกลาวข้ึนกับการตัดสินใจ
ลงทุนของผูจัดการกองทุนรวมตามความเหมาะสมและสภาวการณในแตละขณะกองทุนรวมผสม
แบบยืดหยุน  สามารถลงทุนในตราสารทุกประเภทเชนเดยีวกับกับกองทุนรวมผสม  แตไมมี
ขอกําหนดเกีย่วกับ ceiling และ floor ในการลงทุนในตราสารทุนแตอยางใด  การจดัสรรเงินลงทุน
ของกองทุนรวมผสมแบบยืดหยุนระหวางตลาดตราสารทุนและตลาดตราสารหน้ี  จึงอยูกับดุลพนิิจ
ของผูจัดการกองทุน กองทุนรวมผสมแบบยืดหยุน  เหมาะสําหรับผูลงทุนท่ียอมรับความเส่ียงได
ปานกลาง  
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7.   กองทุนรวมหนวยลงทุน (Fund of funds) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงหนวยลงทุนและใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหนวยลงทุนของกองทุนรวม โดยเฉล่ียในรอบป
บัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม เนื่องจากกองทุนรวมมีขอดี
หลายประการท่ีสําคัญคือ  มีการกระจายการลงทุน ความเส่ียงจึงลดลง  ท้ังยังมีตนทุนเฉล่ียตํ่า 
กองทุนรวมหนวยลงทุนจึงรับเอาขอไดเปรียบดงักลาวมา นอกจากนั้นแลวกองทุนรวมหนวยลงทุน
ยังกระจายการลงทุนไปในหลาย กองทุนรวมภายใตการจัดการของหลายผูจัดการกองทุนและหลาย
บริษัทจัดการ  จึงเปนการกระจายความเส่ียงท่ีกวางขวางกวา ขอเสียของกองทุนรวมหนวยลงทุน    
อยูท่ีมีคาธรรมเนียมในการจดัการและคาใชจายอ่ืน ๆ ซํ้าซอน  
 

8.   กองทุนรวมใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนใน 
หรือมีไวซ่ึงใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนกู ใบสําคัญแสดงสิทธิท่ี
จะซ้ือหนวยลงทุน และใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุนเพิ่มทุน โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวา
รอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม การลงทุนในใบสําคัญแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุน   
มีความเส่ียงสูง กองทุนประเภทนี้จึงมีความเส่ียงสูงมาก  

 
9.   กองทุนรวมกลุมธุรกิจ (Sector fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือมีไว 

ซ่ึงตราสารทุนของบริษัทท่ีมีธุรกิจหลักประเภทเดียวกนัตามท่ีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
กําหนดโดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 65 ของมูลคาทรัพยสินสุทธิของกองทุนรวม 
กองทุนรวมกลุมธุรกิจ มีการลงทุนกระจุกตัว จึงมีความเสี่ยงสูงกวากองทุนรวมตราสารแหงทุน
โดยท่ัวไป  
 

10.   กองทุนรวมตลาดเงิน (Money market fund) กองทุนรวมท่ีมีนโยบายการลงทุนในหรือ 
มีไวซ่ึงตราสารหนี้ท่ีมีคุณภาพและมีกําหนดชําระเงินตนเม่ือทวงถามหรือมีอายุคงเหลือไมเกิน 1 ป 
กองทุนรวมตลาดเงิน มีนโยบายการลงทุนท่ีคลายคลึงกับ กองทุนรวมตราสารแหงหนีร้ะยะส้ัน      
มีความเส่ียงตํ่าสุด  เหมาะสําหรับการลงทุนระยะส้ันของผูลงทุนท่ีไมตองการความเส่ียง 
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ประวัติการศึกษา และการทํางาน 
 
ช่ือ –นามสกุล นายชลธาร  ชอบเสียง 
วัน เดือน ป ท่ีเกิด 28 ตุลาคม พ.ศ. 2523 
สถานท่ีเกิด  จังหวดัอุบลราชธานี 
ประวัติการศึกษา เศรษฐศาสตรบัณฑิต มหาวทิยาลัยขอนแกน 

 


